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RESUMEN EJECUTIVO

La fiducia tiene su origen en los derechos Romano y Anglosajones, los mismos que
manifestaron dos figuras, el fideicommisum y el pactum fiduciae; el primero, se trataba de
que una persona transferia sus bienes mediante un testamento para que lo administrara a
favor de una tercera persona. El segundo, era un acuerdo entre dos personas, en el cual la

una transferia a la otra sus bienes con el fin de cumplir una determinada actividad.

La fiducia es una institucion juridica que viene del Derecho anglosajon (trust), donde
puede ser, inclusive, expreso o implicito (tacito) si se infiere de la voluntad de las partes.
La fiducia publica es tal cuando actia como fideicomitente una entidad de Derecho
Publico. El trust es un conjunto de bienes que se destinan a un fin determinado, de

conformidad con el convenio correspondiente (¢rust deed) y sus reglas.

Sus elementos personales basicos son tres: El constituyente o settlor, el fiduciario o trustee
y el beneficiario o cestui. Varios autores estiman que el trust ha sido una de las figuras
juridicas mas importantes del Derecho inglés, que originalmente tuvo una dificil

transposicion a los paises que siguen el Derecho Civil a partir del Codigo de Napoleon. '

En América Latina, Ricardo J. Alfaro, jurista y estadista panameiio, fue la principal figura
de introducir la fiducia como instrumento de proteccion, siendo este el autor de la Ley

Panamenia de Fideicomisos del afio 1925, la misma que fue reformada en 1941.

! [www.hoy.com.ec/noticias-ecuador/el-fideicomiso-293487-293487.html]
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Se dice que Ricardo J. Alfaro, fue la principal figura que influyo en la iniciacién del uso
del fideicomiso en M¢éxico en 1926, siendo también el principal influyente en algunos

paises de Latinoamérica.

Por esta razon, en varios paises latinoamericanos se comenzd a utilizar la figura de
fideicomiso como un instrumento legal, llegando al Ecuador en 1984, dandose a conocer
como una herramienta eficaz para el desarrollo de proyectos, como inmobiliarios, publicos,

de inversion, etc.

En el Ecuador, el Codigo Civil senala la propiedad fiduciaria como una forma de
limitacién de dominio, no como un contrato, sino siguiendo la modalidad de la propiedad

en el Derecho Romano.

Frente a la crisis econdmica-financiera que ha afrontado el pais, desde la década de los
90°s hasta nuestros dias, la poblacion han visto en el fideicomiso una figura de proteccion a
sus intereses, con el fin de evitar pérdidas o mal uso de los recursos que puedan dilucidarse

por un mal manejo de las mismas.

En la ultima década las PYMES junto a las microempresas en el Ecuador han venido
siendo el motor generador de empleo e ingresos para las familias ecuatorianas, debido a
que pueden generar beneficios para ellas mismas y para la sociedad en general. Por lo que,
es necesario informar los términos, condiciones y requisitos que se necesitan cumplir para
utilizar esta figura llamada fideicomiso como un instrumento financiero; y, asi mejorar la

calidad de las PYMES en el Ecuador.
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Por lo tanto, se debe medir el impacto en el uso de los fideicomisos como alternativa de
financiamiento, confianza en el manejo de los recursos, seguridad legal y certidumbre que

otras figuras no cumplen en su totalidad con la gama de alternativas que este presenta.



INTRODUCCION

La busqueda del bienestar social que se ha venido desarrollando en el pais, se ha visto en
muchas ocasiones frenada por intereses de los grandes grupos economicos (Estado y
Bancos), debido al sinnimero de leyes y reglamentos que han sido expedidos a lo largo del
tiempo, lo que ha significado, una division mas grande entre las diferentes clases sociales,

profundizandose la brecha entre ricos y pobres.

Por otra parte, los estratos econdmicos tanto bajo como medios, son los principales
segmentos de la poblacién que adquieren créditos, pero a la vez, son los mas perjudicados
por las altas tasas de interés que cobran las instituciones financieras a estos créditos

otorgados.

Debido a que el Ecuador es un pais en via de desarrollo, tiene necesidades basicas, que no
han sido satisfechas con el paso del tiempo, teniendo sectores como la salud, educacion,
vivienda, los servicios asi como el bienestar social en general, con repercusiones

financieras negativas.

Las PYMES (pequefias y medianas empresas), como el motor generador de la economia,
en su desarrollo habitual tienen necesidades de financiamiento, a través de la banca, el cual
lo considera una cierta medida cuyos efectos producen profundos riesgos en su desarrollo y

en los proyectos que realizan, lo que incide en las decisiones que estas toman. Por tanto se
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requiere que demande un estudio mas profundo para evitar que no afecten al desarrollo del

pais.

A diciembre de 2009, segun el INEC en la encuesta sobre el desempleo urbano, la pobreza
aumento practicamente en tres puntos en relacion al indice registrado en el afio 2008.
Mientras que a finales del 2008, este porcentaje de pobreza se ubico en 22,6%, a diciembre
de 2009, subi6 al 25,5%. Muy cercano a lo registrado en el 2006 que fue de 25,9%, siendo

el factor determinante la falta de inversion privada.”

Segun la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), en el informe presentado entre
enero a septiembre del 2009, el desempleo se ubicod en el 8,7%, mostrando un incremento

del 1,9% en relacion al indice de desempleo presentado en el 2008.

De esta manera se puede manifestar que este indice refleja la poca capacidad que tiene el
microempresario ecuatoriano para mantener un crecimiento econdmico continuo, puesto
que, en muchos de los casos las decisiones del Estado reflejan una débil estructura
financiera, generando mediante cambios significativos grandes repercusiones en la
economia. Por ejemplo, el aumento salarial del minimo vital que en el afio 2009 fue del
9%, provoco que varias empresas despidan a su fuerza laboral, puesto que no contaban con
los recursos suficientes para seguir manteniendo al mismo nimero de empleados, pero a su
vez, esto también provoco un efecto secundario a la liquidez de las empresas, por el pago

de las indemnizaciones debido a los despidos, por las normativas nuevas en esta materia.

? [www.diariocritico.com/ecuador/2010/Febrero/opinion/editorial-del-diario-hoy/195992]
3 [www.diariocritico.com/ecuador/2010/Enero/notevagustar/189807/desempleo-aumenta-en-ecuador]



Como se puede observar, hoy en dia, tanto en Ecuador como en ciertos paises de
Latinoamérica, existe una tendencia con pensamiento socialista, lo que ha incidido que el
gobierno desembolse recursos destinados para las PYMES y personas naturales en general,
con un supuesto enfoque de desarrollo econdémico — social solidario y como elemento clave
de generacion de empleo, sin darse cuenta que lo que esta ocasionando, es un derroche
desmesurado de dinero sin proteccidon o garantias que cubran los créditos otorgados, ya sea

por instituciones financieras o el Estado como tal.

Al respecto, se debe tomar como ejemplo, el desarrollo econdémico ocurrido en otros
paises, asi como la reduccion de la pobreza en América Latina; como en los casos de Chile,
Pert y Brasil, que no so6lo se han enfocado en el otorgamiento de desembolsos por parte
del Estado, sino también, se han orientado hacia la motivacion de la inversion privada,
dando garantias a las partes y actores econdmicos sociales, tomando como un mecanismo o

alternativa la figura de fideicomiso, a través del desarrollo de la economia real.

Por otra parte, en el Ecuador, la educacion es uno de los grandes problemas que ha
generado la falta de interés sobre el uso de herramientas financieras utiles para la
consecucion de nuevos proyectos de inversion o ampliacion, ocasionando que la mayoria
de pequeiios empresarios recién iniciados, fracasen en el desarrollo de los mismos. Por lo
que, los resultados de una buena decision, como la utilizacién de nuevos mecanismos, tal
como el caso del fideicomiso, ha significado cambios en el estilo de vida econdmico, por el

nivel de conocimiento adquirido por las personas a lo largo de sus vidas.

La profundidad y la practica operativa consistente que presentan los fideicomisos y su gran

aplicacion tanto en materia patrimonial, como para aspectos relacionados con la familia,
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las herencias, donaciones y legados, ha tenido en los paises latinoamericanos, una gran
aceptacion, hasta convertirse en la actualidad en uno de los mejores instrumentos juridicos
de mayor aplicacion y aceptabilidad, especialmente por bancos e instituciones del sistema

financiero, por la aplicabilidad y seguridad que esta brinda.

En el Ecuador, al igual que lo ocurrido con otros paises, en algunos casos el Fideicomiso
Mercantil, se ha dividido de sus objetivos especificos o ha sido utilizado juridicamente con
el proposito de evadir responsabilidades, o en muchos casos, ocultar negocios que no estan
en la linea legal; asi, mediante algunos fideicomisos se pueden eludir responsabilidades,

ocultando los verdaderos duefios o la real intencién para constituirlos.”

Un ejemplo claro de esto, es lo ocurrido en 1998, cuando Filanbanco constituyd varios
fideicomisos que supuestamente fueron creados para dar garantias o hacer entregas de pago
que, en la practica no correspondian a la realidad, sino que fueron creados para

salvaguardar intereses ocultos.

Es por esta razén, que esta investigacion enfoca al fideicomiso no sélo como instrumento
juridico, sino también dar a conocer los beneficios que aporta el uso del mismo, como un
instrumento financiero, que puede dinamizar la actividad econdémica con respaldo
financiero, para el desarrollo monetario tanto de las PYMES como del pueblo ecuatoriano

en general, con el fin de mejorar la calidad de vida y el bienestar social.

* [www.hoy.com.ec/noticias-ecuador/el-fideicomiso-293487-293487 html]



1.1

1 ORIGEN DEL FIDEICOMISO

DERECHO ROMANO

La influencia que tuvo Roma por parte del pueblo griego, destaco la unidad de la
cultura grecorromana como una herencia que adoptaron y utilizaron los romanos en

su propia forma de gobernar.

En Roma aparecen dos palabras el JUS = Normas o leyes dadas por las personas y el
FAS= leyes dadas por los dioses. Por lo tanto el emperador era un represéntate de

Dios en la tierra, en el cual se concentraban todos los poderes del estado.

Luego al crearse la reptblica, se consolida la palabra JUS, el mismo que se aplica al

cumplimiento del derecho como tal.

Se manifiesta que Roma fue una ciudad o una republica, en la cual se destacaban los
principios morales, para entender facilmente la relacion fiduciaria y la confianza en
el resto de la gente. EI honor y el repudio eran los pilares éticos que regulaban la

vida del pueblo romano.

De esta forma nace una relacion que se basaba exclusivamente en la confianza, por lo

que se desarrollaron dos figuras:



1. El fideicomiso

2. La Fiducia

1. El Fideicomiso.- Esta figura era la disposicion o pedido, (ruego), que se le
encargaba a otra (fiduciario), para transferir su herencia ya sea una sola parte o
un bien determinado, con el fin de que se dé¢ un destino establecido a estos
bienes o cualquier otro deseo que la persona haya exigido antes de su muerte.
Este encargo se lo daba exclusivamente con la buena fe del fiduciario, debido a
que no existia un testamento escrito, por lo que se basaba en el honor y la
lealtad mostrado por el pueblo romano; en consecuencia empezaron a

mostrarse irregularidades en su ejecucion.

Bajo los abusos que surgieron, se empezaron a crear medida para de esta
manera poder controlar y asi dar cumplimiento a las disposiciones de la ultima
voluntad de la persona, por lo que se cre6 la figura del Praetor
Fideicomistsarius, con lo cual la ejecucion de los pedidos se los realizaba bajo

la legalidad del caso.

Muchas veces el testamento era inscrito como una simple carta (codicilo) por
personas que no otorgaban testamentos, personas allegadas al disponente, lo
que dio paso a que la figura del Pretor Peregrino y el Pretor Urbano,’ elimine la

estructura de los negocios juridicos que se daban.

> Petror Peregrino: Competente en las relaciones entre peregrinos y ciudadanos; Petror Urbano: Competente
en las relaciones entre ciudadanos romanos
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Dos hitos historicos, dieron paso a que se reconozca el fideicomiso, de lo moral

a lo juridico:

e Recurso Administrativo.- La relacion fiduciaria estaba unida a los valores
que sustentaban a la republica romana; cuando esta republica cayo,

igualmente cayeron los valores éticos y morales.

Lo que conllevo a que exista desobediencia y deslealtad en el fiduciario,
eliminando los valores éticos y morales, por los que se guiaba la vida del

ciudadano romano.

Augusto Frente emperador de Roma a esta desobediencia a los
fiduciarios, concedi6o a los fideicomisarios un recurso administrativo
(Cognitio Extra Ordimen), lo que obligo a que el fiduciario cumpla con el

fideicomiso.

e Acto Fiduciario (acto fiduciae).- Se dio en la época de Claudio, con el

aparecimiento de dos pretores: los Praetores Fideicommissarii.

2. La Fiducia.- Es un acto entre vivos por lo cual una persona transfiere un
determinado bien a otra persona, con la condicion de que sea devuelto dentro

de un plazo determinado.

Dentro de la roma antigua con respecto a la fiducia se dio la presencia de tres

negocios principales:



e La Mancipatio.- No es mas que un negocio de transferencia de propiedad.

e La In Iure Cessio.- Es la etapa donde el magistrado realiza un juicio, sin
considerar la validez o no validez de los hechos de las partes, y a su vez

decidir si existe o no juicio.

e La Estipulatio.- Es un contrato verbal, en una interrogaciéon que

formulaba el futuro acreedor y que respondia el deudor aceptado.

Esta trilogia se la veia mas caracterizada cuando el fiduciante encargaba

al heredero (fiduciario), transferir la herencia al fideicomisario.

Después de aplicar la transferencia de una propiedad en garantia, se hace
referencia a la fiducia como una aplicacion del mancipatio, por lo que las

formas caracteristicas que manejaban la fiducia eran:

e Fiducia de garantia (La Fiducia Cum Creditore Contracta).- Este
consistia en que el deudor le entregaba al acreedor un bien determinado,
que acordaban las dos partes, como garantia con el fin de que este sea
devuelto al termino de cumplida la obligacion. Debido a que no existia
un acuerdo formal basado en leyes o reglamentos, el deudor debia confiar
en la buena fe del acreedor para que se le sea devuelta la garantia

otorgada; por ende todo el riesgo era asumido por el deudor.
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Por lo antes dicho surge la necesidad de crear una referencia legal que

haga cumplir este pacto, lo que dio lugar a que se cree la Actio Fiduciae.®

Esta figura aunque necesaria no fue muy eficaz, debido a que el acreedor
se volvia duefio del bien en garantia, y podia ejercer todas las facultades
que surgia del dominio. Lo que conllevo a que el deudor al desprenderse
del dominio, también lo hacia de los réditos que este podria generar. Si
el deudor no pagaba, el dominio pasaba a ser parte del acreedor aunque el

valor excediese el monto del préstamo.

e Encargo en confianza (La Fiducia Cum Amico Contracta).- Este consistia
en que el deudor entregaba mediante un pacto de confianza la custodia o
la administracién de determinados bienes, con el fin de cumplir con un
determinado proposito. A esto se le sumo la creacion del pacto de la
fiducia (pactum fiduciae), que constituia en interés del fiduciante y no del
fiduciario; lo que permitia una mejor administracion de los bienes en

juego.

1.2 DERECHO ANGLOSAJON (COMMON LAW)

Asi como el derecho romano nacid en roma, el derecho anglosajon tuvo sus inicios
en la Inglaterra medieval y en todos los territorios que tuvieron influencia britanica.

Debido a que la romanizacion en Inglaterra iniciada por Claudio, no influenci6 al

% Actio Fiduciae: Es el cumplimiento judicial del pacto entre deudor y acreedor.
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derecho Inglés, debido a que esta no fue tan profundizada como otras partes del

imperio, por lo que surgi6 un desarrollo cultural independiente.

Segun el historiador Macaulay, los Britanicos del Suroeste fueron los que mas
influencia romana tuvieron, debido a que se encontraban en una zona fértil y de facil
acceso por su produccion, donde proliferaron muchas ciudades al estilo romano,
mientras que donde imperaban los celtas, los romanos no tuvieron mayor influencia

en el manejo del derecho.

Segun los juristas ingleses, el derecho anglosajéon, mantuvo una continuidad

histérica, sin ninguna influencia extranjera alguna.

El derecho anglosajon se apeg6 a una doble jurisdiccion, que fueron:

e Derecho comun (Common Law).- Segun Guillermo I y sus sucesores, se dieron
cuenta de que era necesario una combinacién entre el derecho y la
administracién de justicia, y que ambos debian lograrse con el trabajo de los

jueces.

Con el tiempo se crearon tres tribunales en la ciudad de Londres, para

implementar justicia, los cuales fueron:

= Tribunal del Tesoro.- Asuntos Hacendarios.
= Tribunal del Banco del Rey.- Jurisdiccion pena y civil.

= Tribunal de Causas Comunes.- Jurisdiccion civil.
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Para que estos tribunales, sean competentes en la aplicacion del derecho,
debieron buscar lo que habia de comun en las costumbres locales, normas que
se aplicarian en todo el pais a lo que daria paso al common law, o en espaiiol la
ley comuin. Estos tribunales tuvieron un buen funcionamiento, pero fue
necesario la creacion de una autorizacion llamada escritura (Writ), la misma
que llego a estandarizarse para diferentes tipos de casos, cumpliendo un

formato llamado formas de accion (forms of action).

A finales del siglo XII el canciller del conquistador Guillermo I redactd 75
writs que posteriormente aumentaron su numero, lo que conllevo a que existan
problemas al momento de escogerlos, puesto que si existia una equivocacion,
el Juez podia eliminar el caso. Como se hizo insuficiente la emision de los
writs, tuvo que buscar una nueva alternativa para evitar estas falencias, dando

el nacimiento de la Equity.

La equidad (Equity).- En el siglo XIV los particulares no lograron recibir
justicia por parte de los tribunales, por lo que el Rey concedié el poder al
canciller, el mismo que era considerado como el guardian de la conciencia del

Rey. El canciller credé un nuevo tribunal llamado Tribunal de la Cancilleria.

Los tribunales de cancilleria eran considerados tribunales de equidad en donde
el canciller para su decision, debia tener en cuenta, mas la intencidon o las
circunstancias que la forma misma, en la mayor brevedad posible; por lo que se

considerd a los jueces de cancilleria como los remedios de Equity (equidad).
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Al final la Equity fue un respaldo para el common law, ya que esta ayudo a

resolver casos que el common law por su dureza no permitio.

El equity dio lugar a nuevas formas o instituciones para el cumplimiento de la

ley, donde sobresale a creacion del Trust.

1.2.1 El Fiduciario o Trust

Después de la aparicion del common law y del equity, surgi6 el trust, el mismo
que en el derecho Ingles, es el derecho que tiene el fideicomitente (escritor o
truster o propietario), para que lo administre una persona o grupo de personas
fiduciarios (trastees), con el fin de beneficiar a un fideicomisario (tercero cestui

que trust).

Aunque un tiempo muy remoto, se lo utilizaba para la transferencia de
inmuebles a un tercero con el proposito de destinarlo al beneficio de otra
persona, de la misma manera, en roma se lo podia hacer por ultima voluntad o

por un pacto entre dos personas.

Segun los antecedentes del trust, este desciende de una institucion medieval
llamada Use (en su nombre) aproximadamente en el sigo XIII y terminando a
principios del siglo XV, la misma que fue adoptada por diferentes personas,
para tomar posesion y transmision de tierras o bienes a nombre de una persona
con mayor jerarquia, como el Rey, lo que al final generaliz6 la aplicacion de

esta figura como la representacion de una persona que posee algo en nombre de
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otra. Lo que disponia que quien manejara el use debia ser tomado como
propietario de pleno derecho del bien. A finales del siglo XVII se da ya el

desenvolvimiento del trust, como una institucion moderna.

Debido al uso de la equidad (equity) para frenar la aplicacion de algunas clases
de use, que estaban fuera de la Ley, se crea el trust para que de esta manera
salte sobre las barreras que el equity tenia, en otras palabras, el trust viene a ser

lo que era el use antes de la ley de usos.

La aplicacion del fideicomiso y del trust en los tiempos modernos, no busca
evadir la ley, mas bien busca facilitar y ayudar por su gran flexibilidad y facil
aplicabilidad a un sin nimero de transacciones comerciales, financieras y
civiles, el mismo que puede ser constituido por testamento o por un pacto entre
personas, siendo este escrito o verbal, pudiendo durar mientras viva el
fideicomitente o después de su muerte, pudiendo ser entre bienes muebles o
inmuebles, ser secreto o publico, privado o estatal, pudiendo ser constituido por
un periodo determinado o perdurable, pudiendo servir también para la

preservacion de bienes, administracion, manejo, inversion o enajenacion.

Lo que ha conllevado a que el trust presente una ventaja significativa, debido a
su aplicabilidad, que es mucho mas amplia que la que tenia el fideicomiso

romano.

El trust fue creado para diferentes fines, que se encuentran encasillados dentro

del marco legal, como pueden ser: el pago de deudas e intereses del
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fideicomitente, venta de sus bienes, liberaciéon de hipotecas, preservacion de
bienes, administracion de los mismos, pago de pensiones alimenticias,
conservacion de las propiedades para un determinado fin, inversion de los

fondos, cobros de rentas, etc.

1.2.2 El Fideicomiso en América Latina

En América Latina, Ricardo J. Alfaro, jurista y estadista panamefio, fue la
principal figura de introducir la fiducia como instrumento de proteccion, siendo
este el autor de la Ley Panamefia de Fideicomisos del afio 1925, la misma que

fue reformada en 1941.

Ricardo J. Alfaro nacido en 1882 en Panama fue presidente y vicepresidente de
su pais, creador de su obra “el fideicomiso” realizada en 1920 lo que permitio
la introduccion del fideicomiso a la legislacion de los pueblos de América

Latina, la cual era similar al Trust anglosajon.

Existieron problemas en la ejecucion del mismo en Panama debido a que al
inicio se tomo al fideicomiso como un mandato irrevocable que no absorbia la
pureza del Trust para transferir la propiedad, en virtud de lo cual se hicieron
rectificaciones para un entendimiento més facil y profundo con la finalidad de
explicar que el fideicomiso o Trust anglosajon es la transmision de bienes que
una persona hace para otra, o en otras palabras, la transferencia de la propiedad

de un bien como adquisicidn patrimonial concluyente.
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El Ledo. Macedo afirma aunque no ha sido probado que la ley de Panama del
6 de enero de 1925 realizada por Ricardo J. Alfaro sirvié como modelo a las
leyes bancarias de Bolivia (1928), Chile (1930), Colombia (1933) y Peru
(1935), que introdujeron al fideicomiso como la aplicacion de la influencia del

Trust anglosajon

Segun lo afirman expertos como Macedo, Batista, Bojalil, entre otros, Alfaro
tuvo una gran influencia en la introduccién del fideicomiso en las leyes
mexicanas dando a conocer articulos, conferencias, dictando catedras y
estudios que demuestran que el fue el precursor e inspirador del fideicomiso en

América Latina.

1.2.3 El Fideicomiso en el Ecuador

La legislacion mexicana, vinculado con el fideicomiso, tuvo una gran
influencia para la creacion de la legislacion ecuatoriana en el mismo ambito, la
misma que fue dictada por la ley de titulos de crédito el 9 de diciembre de
1963, la cual no cumplia con los requerimientos del fideicomiso, dias después,
el 19 de diciembre de 1963 se publica la ley general de operaciones de crédito;
concibi6 de esta manera al fideicomiso como un contrato por el cual el

fideicomitente entrega bienes a una institucion fiduciaria con un determinado

fin.

Estas dos leyes tuvieron una corta existencia debido a que en el afio de 1993 se

creo la ley de mercado de valores, que al principio solo se la reservaba para
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bancos y administradora de fondos; después de la creacion de esta ley, seria

reemplazada en el afio de 1998 por una nueva ley de mercado de valores.

1.3 BASE CONCEPTUAL

1.3.1 Fideicomiso Mercantil

1.3.1.1 Concepto

Segun la Ley de Mercado de Valores se entiende por el contrato de
fideicomiso mercantil una o mas personas llamadas constituyentes
o fideicomitentes transfieren, de manera temporal e irrevocable, la
propiedad de bienes muebles o inmuebles corporales o
incorporales, que existen o se espera que existan, a un patrimonio
autonomo, dotado de personalidad juridica para que la sociedad
administradora de fondos y fideicomisos, que es su fiduciaria y en
tal calidad su representante legal, cumpla con las finalidades
especificas instituidas en el contrato de constitucion, bien en favor
del propio constituyente o de un tercero llamado beneficiario’

1.3.1.2 Uso Fideicomiso Mercantil

Debido a su flexibilidad y versatilidad el fideicomiso mercantil puede ser
usado para diversas actividades, convirtiéndose en un elemento valioso
para la consecucion y ejecucion de negocios y proyectos, cumpliendo con
las necesidades e intereses de las partes involucradas que requieran para

generar seguridad y confianza.

7 Art. 109.- Del contrato de fideicomiso mercantil. Del fideicomiso mercantil y encargo fiduciario



17

1.3.1.3 Ventajas

A través de esta figura se pueden obtener ventajas como:

e La inembargabilidad de los bienes que se encuentran sujetos al

fideicomiso.

e Existe la creacion de un patrimonio autdbnomo, el mismo que no se
mezcla con el patrimonio del fiduciario (patrimonio especial),
ambos son completamente independientes y se encuentra protegido
de cualquier riesgo inherente a la creacion del fideicomiso que

pueda afectarle.

e Sirve como un mecanismo de financiamiento con el propdsito de
mantener fortunas, debido a que una persona juridica o una
administradora de fondos no corre el mismo riesgo que una persona
natural ya que pueden mantenerse en el paso del tiempo si asi se

dispone por parte del constituyente.

e Es un mecanismo donde se da la potestad de manejar el
fideicomiso a una administradora de fondos y fideicomisos con el
fin de dejarlo en manos especializadas, profesionales y legalmente
constituidas generando confianza con el paso del tiempo y evitando
que recaiga en la administracion de personas no especializadas para

ello.
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e Es un contrato por el cual se puede dar una gratificaciéon a otra

persona (hijo no reconocido).

e Puede servir como una alternativa de ahorro por parte del
beneficiario, es decir que se lo puede utilizar en actividades
mercantiles para provecho propio sin correr riesgos o la restitucion
de bienes al fiduciante o constituyente cuando se alcance una

determinada suma y se haga efectivo el fideicomiso.

e La transferencia de bienes para la creaciéon de un contrato de
fideicomiso mercantil que se encontraran exentos de tributos por

disposicion legal.

e Ayuda a facilitar, agilitar y hacer mas posible las transacciones a

diferencia de los negocios fiduciarios tradicionales que solian ser

inseguros e insuficientes.

1.3.2 Fideicomiso de Administracion

1.3.2.1 Concepto

Segin la ley de mercado de valores se entiende por fideicomiso de

administracion el cual se genera por medio de un contrato, donde el

constituyente trasfiere o aporta bienes o derechos a un patrimonio
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autébnomo con el fin de que la fiduciaria los administre y realice a su vez

las actividades de gestion que el constituyente encomendo.

1.3.2.2 Tipos de Fideicomiso de Administracion

En nuestra legislacion existen diferentes tipos de fideicomisos que

pueden darse dentro de esta figura; por lo que los mas utilizados son:

e Fideicomiso de pago condicionado.- Este se da cuando los
constituyentes trasfieren bienes o valores que seran entregados a
una persona o tercero con la finalidad de que después que se hayan
cumplido la condicion previa, se realice el pago o se repongan los

derechos a los que lo contribuyeron.

e Fideicomiso de administracion de flujos de fondos: Este se da
cuando el constituyente aporta los flujos de fondos a la fiduciaria,
para que esta administre estos recursos y a su vez los invierta o
pague obligaciones a terceros, acreedores o instituciones

financieras.

e Fideicomiso de administraciéon para dacién en pago: Es aquel
donde el constituyente transfiere bienes que después seran
entregados del fideicomiso para el pago de créditos u obligaciones

que tenga a terceros o con una institucion del sistema financiero.
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e Fideicomiso de administracion para venta: Es aquel donde el
constituyente transfiere bienes a la fiducia, para que este a su vez
contrate corredores para que venda dichos bienes a favor de
terceros y utilice esos recursos para pagos u obligaciones que tenga

con acreedores o instituciones financieras.

1.3.2.3 Uso Fideicomiso de Administracion

Por sus caracteristicas esta clase de uso del fideicomiso se puede utilizar
en diferentes areas, principalmente en la administracion de empresas o de
proyectos, en el caso de que exista poca experiencia por falta de los
directivos, para evitar riesgos innecesarios en las mismas o también

lograr el cumplimiento de las obligaciones corporativas.

1.3.2.4 Ventajas

e Mejor manejo de la administracion de la empresa o del proyecto.

e Permite la ejecucion de diferentes actividades para generar mayor
beneficio al constituyente, tanto existentes y con mayor razén

nuevos emprendimientos.

e Cubre las necesidades y expectativas que sugiere la administracion
del fideicomiso con el fin de generar rendimientos, reinvertir,

cobrar y pagar obligaciones.
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Ejemplo: La compaiia ABC que se dedica a la fabricacion de
muebles, estd requiriendo un préstamo de una Institucion
Financiera para capital de trabajo y de esta manera poder
incrementar su produccion. La compafita ABC vende a diversos
clientes, pero sus ventas estdn concentradas en unos cinco clientes
que compran el 80% de su produccion.

La Institucion Financiera para efectuar el desembolso del préstamo
necesita tener control sobre la fuente de pago de los cinco clientes y
de esta manera asegurar que se transfiera en primer lugar el abono
de la cuota del préstamo y el saldo que se restituya a la compaiiia
ABC. Para el efecto dicha compafiia constituye un fideicomiso con
la transferencia de los derechos de cobro de las facturas de los
cinco clientes con las siguientes instrucciones:

1.-El fideicomiso realice la gestion de recaudo de los dineros por el
pago de las facturas de los cinco clientes.

2.- Abone la cuota del préstamo a la Institucion Financiera;

3.-Restituya el saldo de los recaudos a la compaiiia ABC.*

A continuacién se presenta una estructura de operacion del fideicomiso

de administracion:

¥ [www.fondospichincha.com.ec/paginas/tipos_fideicom3.html]
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Grafico N° 1

FIDEICOMISO DE ADMINISTRACION

CLIEMTES COMPARIA i
Beneficiario ABC
Acreador - ¥\'I.|’fr'|de muebiles
pial E:_::r'::ﬁtzlde Constituyente

Recauda los dinero al Compania ABC
d|I'IE'Fl:::'5 ﬂiﬂ" constituyente Pa

ago ce las despues de pagar
aAciuras la cucta del

ﬂ préstami/_,,‘v

40

oy

Abona lacuaota 30
del prestamo

PATRIMONIC
AUTONOMO

Transfiere derechas de cobia
de facturas de clientes por
venta de muebles (flujos)

Fuente: Fondos del Pichincha
Elaborado por: Carlos Garay, Sebastian Jaramillo

1.3.3 Fideicomiso de Garantia

1.3.3.1 Concepto

Se entiende por fideicomiso de garantia, al contrato en virtud del
cual el constituyente transfiere de manera irrevocable la propiedad
de uno o varios bienes a titulo de fideicomiso mercantil al
patrimonio autonomo, para garantizar con ellos y/o con su
producto, el cumplimiento de ciertas obligaciones, designando
como beneficiario al acreedor de éstas, quien en caso de
incumplimiento puede solicitar a la fiduciaria, la realizaciéon o
venta de los bienes fideicomitidos para que con su producto se
pague el valor de la obligacion o el saldo insoluto de ella, de
acuerdo con las instrucciones previstas en el contrato.’

? Ley de Mercado de Valores. (Reglamento de Negocios Fiduciarios Art. 17 de modalidades de negocios
fiduciarios).
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La manera que la fiduciaria nunca se convierte en deudora de la
obligacion; lo tinico que hace es que el deudor en caso de que no cumpla
con sus obligaciones lo realice mediante la garantia establecida en el
contrato de fideicomiso. La fiduciaria debe cumplir las instrucciones que
contenga el contrato, ademas debe hacer avaltos de las garantias al valor

comercial actual.

1.3.3.2 Uso del Fideicomiso de Garantia

El fideicomiso de garantia en su aplicacion ha sido usado para evitar la
anulacion del contrato y la estafa de parte del adquiriente de la deuda
(fiduciante), Un ejemplo viable para el uso de este tipo de fideicomiso
puede ser la transferencia de un bien inmueble con el fin de que fuese
vendido y se cancele las obligaciones que el constituyente adquirié a un
tercero, de manera tal, evitar largos y complicados procesos para
asegurar la cancelacion de dichas obligaciones, ademaés esta figura puede

ser menos costosa que las hipotecas que se hagan para cumplirlas.

1.3.3.3 Ventajas

e Sirve para controlar las garantias del fideicomiso hasta que se
cumpla o se ejecuten las disposiciones descritas en el contrato, al
precio real del bien avaluado al valor comercial en el momento de
su venta, siendo muy diferente de lo sucedido en los remates que

suelen venderse en precios inferiores.
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Esta figura puede suplantar a las tradicionales garantias puesto que
el deudor o fideicomitente puede aumentar el valor de sus garantias

asi como la capacidad del endeudamiento.

Los bienes que han sido enajenados al patrimonio auténomo pasan
a cargo de una administradora del fideicomiso, la misma que tiene

que ser apta, profesional y ajena a intereses de las partes.

Es de gran ayuda para los acreedores del fideicomiso y no tengan
que estar en trdmites engorrosos para conseguir el pago de las

obligaciones.

Es una fuente de ayuda o financiamiento para las personas que
empiezan a ingresar en el mundo de los negocios o mundo
empresarial con el proposito de impulsarlos a la construccion de un
patrimonio autoénomo que tenga bienes exclusivamente destinados

para la cancelacion de dicha obligacion.

Disminuye el riesgo del acreedor en este tipo de transacciones,

encontrandose fuera de la quiebra del deudor.

Si el Banco nacional cumple con el pago de la linea de crédito al
Banco Extranjero, el fideicomiso restituira la cartera de clientes al
Banco Nacional.
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Si el Banco nacional no cumple con el pago de la linea de crédito al
Banco extranjero, el fideicomiso transfiere la cartera de clientes o
el producto de la administracion de la cartera al Banco extranjero.

A continuacién se presenta una estructura de operacion del fideicomiso

de garantia.

Grafico N° 2
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Fuente: Fondos del Pichincha
Elaborado por: Carlos Garay, Sebastian Jaramillo

1.3.4 Fideicomiso Inmobiliario

1.3.4.1 Concepto

Segun la ley de mercado de valores el fideicomiso inmobiliario es un

contrato en el cual se transfieren bienes inmuebles a la fiduciaria con la

' [www.fondospichincha.com.ec/paginas/tipos_fideicom.html]
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finalidad de que realice las gestiones pertinentes para el desarrollo de
proyectos inmobiliarios en provecho de los beneficiarios establecidos en

la creacion del contrato.

La caracteristica de un fideicomiso inmobiliario es la de transferir un
terreno para el desarrollo de un proyecto pudiendo ser este de vivienda,

oficinas, comercial o de infraestructura en general.

En el caso de que el fideicomiso mercantil necesite de un flujo de caja
para su ejecucion, que no esté completamente financiado o necesite de
las ventas para su desarrollo el fideicomiso inmobiliario exige que se
determine un punto de equilibrio al proyecto, con el fin de conseguir un
numero determinado de inversores o compradores para obtener el flujo

de caja suficiente que necesite el proyecto

1.3.4.2 Uso Fideicomiso Inmobiliario

Debido a la falta de liquidez de muchas empresas y el riesgo de
endeudamiento que implica proyectos de tal magnitud, han motivado ha
que muchas empresas utilicen esta figura como una solucion, por su gran
versatilidad y apoyo en la obtencion de flujos de caja necesarios para la

construccion de los mismos
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1.3.4.3 Ventajas

e El alcance que tiene el fideicomiso inmobiliario es extenso debido
a que los participantes persiguen el mismo objetivo en comun el
cual es la consecucion del proyecto inmobiliario y que se cumplan

las obligaciones que estan estipuladas en el contrato.

e Debido a que en esta transaccion actia una entidad profesional y
capacitada esta proporciona un acto de seguridad y confianza de
que la propiedad ha sido entregada y sera destinada para un
proyecto especifico, y que los dineros que en este se colocan no

van a ser desviados para otro tipo de actividades.

e Debido a su naturaleza como fideicomiso, en este se realiza un
patrimonio auténomo libre de cualquier cosa que pueda suceder

como la quiebra de uno de los fideicomitentes.

Ejemplo: Un grupo de Promotores planea realizar un proyecto
inmobiliario integral en un lote de terreno de propiedad de una
tercera persona, el desarrollo del proyecto estd supeditado a que se
alcance un punto de equilibrio en un periodo de tiempo
determinado por los Promotores, que aseguren el flujo de caja que
requiere el proyecto para su desarrollo exitoso. Para el efecto se
transfiere al fideicomiso la propiedad del terreno, los disefios del
proyecto y los Promotores dan unas instrucciones:

1.-El fideicomiso recibira los dineros provenientes de los
compradores de los bienes inmuebles y los invertird en un fondo
de inversion hasta que se llegue al punto de equilibrio;

2.-En el evento de que no se alcanza el punto de equilibrio el
fideicomiso devolvera el lote de terreno a su propietario y el
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dinero de los compradores de los bienes inmuebles serd devuelto
con su respectivo rendimiento;

3.-En el evento de que se alcanza el punto de equilibrio el

fideicomiso destinara los dineros en la construccion del proyecto
inmobiliario.""

A continuacidn se presenta una estructura de operacion del fideicomiso

inmobiliario.
Grafico N° 3
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! Ibidem.
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1.3.5 Fideicomiso de Inversion

1.3.5.1 Concepto

Se entiende como fideicomiso de inversion al contrato por el cual los
constituyentes aportan o entregan sumas de efectivo a un patrimonio
autébnomo o fideicomiso mercantil con el fin de que la fiducia coja este
dinero y lo invierta a través de una administracion profesional de cartera

a beneficio propio o de terceros.

Segun la ley de mercado de valores en estos contratos debe estar
claramente definido el destino de la inversion, a falta de esta
estipulacion, en aquellos fideicomisos de inversion en valores que
contemplen la existencia de fideicomitentes adherentes, las
inversiones se sujetaran a los siguientes limites:

La inversion en instrumentos o valores emitidos, aceptados,
avalados o garantizados por una misma entidad, no podra exceder
del veinte por ciento del activo total del fideicomiso mercantil y la
inversion en instrumentos o valores emitidos, aceptados, avalados o
garantizados por empresas vinculadas no podra exceder del treinta
por ciento del patrimonio de ese fideicomiso mercantil.

La inversion en el conjunto de instrumentos emitidos, aceptados,
avalados o garantizados por compafiias o empresas vinculadas a la
fiduciaria, no podrd exceder del quince por ciento del patrimonio
del fideicomiso.

Se exceptiian de estos limites las inversiones en valores emitidos
por el Banco Central del Ecuador y el Ministerio de Finanzas.

En el caso de inversiones en acciones de sociedades andénimas
inscritas en el Registro del Mercado de Valores, el fideicomiso
mercantil no podrd poseer mas del quince por ciento de las
acciones suscritas y pagadas por una misma sociedad; y, el
conjunto de inversiones en valores emitidos o garantizados por una
misma sociedad de este tipo, no podra exceder del quince por
ciento del activo total de dicha emisora.
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Tratandose de inversiones en acciones de sociedades de capital no
inscritas en el Registro del Mercado de Valores, el fideicomiso
mercantil no podra poseer mas del treinta por ciento de las acciones
suscritas y pagadas de dicha sociedad; el conjunto de inversiones
en valores emitidos o garantizados por una misma sociedad de este
tipo, no podré ser superior al treinta por ciento del activo total de
dicha emisora.

Por lo demaés, en todos los negocios fiduciarios de inversion con o
sin fideicomitentes adherentes se dejara constancia en negrita, con
caracteres no menores a una fuente tamano 14, que el riesgo de
pérdida de la inversion es de exclusiva responsabilidad del
inversionista.'?

1.3.5.2 Uso Fideicomiso de Inversion

Este fideicomiso puede ser utilizado por pequefios y medianos
inversionistas con el fin de obtener ganancias o beneficios mediante la
negociacion de titulos valores garantizados por las diferentes entidades

emisoras tanto publicas como privadas.

1.3.5.3 Ventajas

e Proporciona seguridad para los recursos que fueron aportados
puesto a que por naturaleza del fideicomiso estos no pueden ser

retenidos por deudas de los constituyentes o beneficiados.

e Debido al profesionalismo y experiencia que tiene la fiducia en le
manejo de fondos de inversion, y al andlisis de las condiciones del

mercado financiero puede prestar servicios de asesoria para el

12 Ley de Mercado de Valores. (Reglamento de Negocios Fiduciarios Art. 17 de modalidades de negocios
fiduciarios).
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inversionista con el fin de obtener un equilibrio entre riesgo y

beneficio.

e Se puede obtener con este tipo de fideicomisos un manejo

profesional de la inversion y la liquidez.

e Mediante este se puede reducir el riesgo de la inversion, mediante

la diversificacion de la cartera.

e Se pueden obtener atractivos rendimientos por su aplicabilidad,
funcionalidad y tener disponibilidad inmediata de fondos en caso

que se los necesite.

Ejemplo: Una grupo de PYMES aportan recursos financieros al
Fideicomiso con parametros e instrucciones claras que deberan
acogerse para realizar las inversiones de la siguiente manera:
Criterios de diversificacion: ubicacion Geografica donde se debe
invertir (Interna y externamente), grupo econémico en el cudl se
debe invertir, Institucion, tipo de inversion.

Una vez cumplida con la finalidad de las inversiones, estos dineros
mas el rendimiento deben ser restituidos a las PYMES que

aportaron el dinero al Fideicomiso.

La Fiduciaria se encarga de cumplir esas instrucciones, brindando
como ventajas: Asesoria de expertos y aislamiento patrimonial.'®

A continuacidn se presenta una estructura de operacion del fideicomiso

de inversion.

" [www.fondospichincha.com.ec/paginas/tipos_fideicom4.html]
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1.3.6 Encargo Fiduciario

1.3.6.1 Concepto

Es un contrato por el cual una persona llamada constituyente instruye de
manera irrevocable, con caracter temporal a la fiduciaria, para que esta
cumpla con diversas finalidades como la gestion, inversion, tenencia o
guarda, enajenacion y disposicion a favor del constituyente o
beneficiario. Esta clase de contrato no existe la transferencia de bienes
por parte del constituyente a un patrimonio auténomo por lo que no se
conforma el mismo, simplemente es un encargo que va a ser

administrado para el cumplimiento de una finalidad.
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En el caso de que por un encargo se hayan entregado bienes a un
fiduciario, se exige que estos se aparten de los bienes propios del mismo
asi como de otros fideicomisos mercantiles o encargos mantenga por su

actividad.

1.3.6.2 Uso Fideicomiso Encargo Fiduciario

El uso de esta figura de fideicomisos contiene los mismos elementos del
fideicomiso mercantil, es el mismo con la diferencia de que en este no
existe la transferencia de bienes ni la creacion de un patrimonio
autébnomo, lo que conlleva a que en el caso del incumplimiento de la
obligacion del constituyente no se puede hacer efectiva la venta de los

bienes ya que la fiduciaria no tiene la propiedad de ellos.

1.4 PARTICIPANTES DEL FIDEICOMISO

Por la naturaleza de la tesis y la investigacion presentada, es necesario insistir en los

participantes que actian en el proceso de financiamiento.

1.4.1 Constituyente o Fideicomitente

El fideicomitente o constituyente es la persona natural o juridica, publica,
mixta o entidades dotadas de personeria juridica, quienes trasfieran bienes o
derechos a la creacion de un patrimonio auténomo a un fideicomiso mercantil,
para que la fiducia se encargue de realizar las actividades que el ha

dictaminado en provecho de un beneficiario o tercero.
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En algunos casos el constituyente o fideicomitente puede transferir sus bienes a

un fideicomiso donde el mismo puede ser el beneficiario de la creacion de este.

1.4.1.1 Derechos del Fideicomitente

¢ El fideicomitente como duefio de los bienes puede reservar algunos
derechos para algin fin especifico al momento que se cree el

fideicomiso.

e Puede designar a uno o mas fiduciarios o fideicomisarios segun lo
establece la ley, teniendo mas calidad de constituyente y de

beneficiario.

¢ El fideicomitente puede indicar los fines especificos la momento de

crear el fideicomiso.

e El fideicomitente puede exigir al fiduciario o fideicomisario que

cumpla con las disposiciones establecidas en el contrato.

e La anulacion del fideicomiso en el caso de que asi lo requiera el
constituyente, aunque esto no siempre implique la terminacion del

fideicomiso sino solo el cambio de fiduciario.

e Puede exigir la rendicion de cuentas al fiduciario, teniendo la

obligacion el mismo de entregar informes de la situacion del
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fideicomiso en los plazos establecidos acerca de la administracion,

manejo e inversion.

e A que los acreedores no podran cobrar sus créditos ajenos a los
bienes trasferidos al fideicomiso en el caso que este se haya

constituido de manera dolosa.

e Se puede obtener de vuelta los bienes que sobraron de la
terminacion del fideicomiso, en el caso de que asi se lo haya

especificado en el contrato.

e En algunos casos se puede establecer en la creacion del contrato
una cléusula que establezca que el fideicomiso se someta a una
auditoria externa, la misma que serd establecida cuando al consejo
nacional de valores defina los casos que ameriten este tipo de

pedido valiéndose el monto y la naturaleza de estos.

e Ejercer las acciones de responsabilidad civil o penal a que hubiere

lugar, en contra del fiduciario por dolo, culpa leve en el desempeio

de su gestion.

1.4.1.2 Obligaciones del Fideicomitente

e Tiene que transferir los bienes y derechos de libre disposicion al

fideicomiso.



36

e Determinar y cancelar el pago pactado a la fiducia en el tiempo
establecido, en el caso de que no se haya dispuesto este pago se lo
hard con los valores entregados en el patrimonio auténomo, o

incluso por el beneficiario.

e Devolver los gastos por desempeiio al fiduciario, en el caso que no
se haya pactado en el contrato se lo hara con los valores entregados

en el patrimonio auténomo.

e Purificacion de todos los vicios que puedan tener los bienes estos

sean hipotecas, embargos, por parte del fideicomitente.

e Hacer una declaracion juramentada de la procedencia legitima del

origen de los bienes transferidos al fideicomiso.

e Ayudar con el fin de que se cumpla con lo estipulado en el

fideicomiso.

1.4.2 El Fiduciario

El fiduciario es aquella persona a la que el fideicomitente transfiere sus bienes
o derechos mediante el contrato correspondiente, para que los administre o
invierta en beneficio propio o de un tercero, en otras palabras, en el argot
popular el fiduciario es el equivalente al testaferro, que parece como

propietario sin serlo.
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El fiduciario es el duefio legal o puede llamarsele el representante legal (sin ser
el duefio de los bienes o derechos transferidos), el mismo que maneja el
patrimonio auténomo de todos los bienes transferidos por el fideicomitente,
ejerciendo su dominio sobre el mismo con la finalidad de cumplir con las

clausulas que fueron estipuladas en la constitucion del contrato.

Pueden actuar como fiduciario mercantil las administradoras de fondos y
fideicomisos, asi como las entidades publicas por mandato en la ley de

mercado de valores Art. 100.

1.4.2.1 Derechos del Fiduciario

¢ El fiduciario puede aceptar el encargo del fideicomitente, pero en el
caso de que el fiduciario aparezca también como beneficiario del
fideicomiso o que este se pueda disolver, el fiduciario no podra

aceptar el encargo.

e Puede ejercer la titularidad del fideicomiso relacionado al
patrimonio auténomo, ya que se vuelve el representante legal con

el fin de protegerlo y cuidarlo.

e Tiene el derecho a renunciar al manejo del fideicomiso siempre que
no origine ningin prejuicio al constituyente o fideicomitente,
beneficiario o terceros, ademas puede renunciar en el caso de que

no se le haya pagado la remuneracion acordada en el contrato o
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también cuando el beneficiario no pueda o se rehuse a recibir los

beneficios acordados en el contrato.

e Tiene derecho a que se le pague la renumeracion estipulada en el
contrato del fideicomiso mercantil como lo dice el Art. 132 de la

ley del mercado de valores.

1.4.2.2 Obligaciones del Fiduciario

e Administrar y manejar de manera profesional el fideicomiso
encomendado con el fin de que se cumpla con todas las clausulas

estipuladas en la creacion del contrato.

e Esta obligado a controlar y proteger los bienes que se le han

encomendado como representante legal de los mismos.

e El fiduciario debe separar los bienes propios de los que pertenecen
al fideicomiso mercantil asi como a otra clase de fideicomisos que

tenga a su cargo, manteniendo registros contables de todos.

e El fiduciario debe invertir segun lo estipulado en el contrato si

existiera, caso contrario puede tener acciones en contra de el.

e En el caso de que haya obtenido ganancias o pérdidas las debe
distribuir conforme lo estipule el contrato del fideicomiso a los

beneficiarios.
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¢ El fiduciario es el responsable de pagar los impuestos generados en
el fideicomiso mercantil por la administracion del patrimonio del

mismo.

e Rendicion de cuentas al constituyente y al beneficiario cada cierto
tiempo segun lo diga el contrato, caso contrario se lo hard cada 3

meses.

e Terminacién del contrato del fideicomiso mercantil cuando se

cumplan con todas las especificaciones dichas en el contrato.

1.4.3 El Beneficiario o Fideicomisario

Segun el Art. 116 “Seran beneficiarios de los fideicomisos mercantiles o
de los encargos fiduciarios, las personas naturales o juridicas privadas,
publicas o mixtas, de derecho privado con finalidad social o publica,
nacionales o extranjeras, o entidades dotadas de personalidad juridica
designadas como tales por el constituyente en el contrato o
posteriormente si en el contrato se ha previsto tal atribucion. Podra
designarse como beneficiario del fideicomiso mercantil a una persona
que al momento de la constitucion del mismo no exista pero se espera
que exista. Podran existir varios beneficiarios de un contrato de
fideicomiso, pudiendo el constituyente establecer grados de preeminencia
entre ellos e inclusive beneficiarios sustitutos”. *

En otras palabras el fideicomisario es la persona que se beneficia de la

constitucion del fideicomiso al término del mismo.

"Ley de Mercado de Valores. (Reglamento de Negocios Fiduciarios Art. 116.- Beneficiarios)
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1.4.3.1 Derechos del Beneficiario

e Todo aquello que esté estipulado en el contrato de fideicomiso.

e Exigir al fiduciario el acatamiento de lo convenido en la creacién
del contrato del fideicomiso, asi como las obligaciones que tiene

sobre los bienes fideicomitidos.

e Rendicion de cuentas al beneficiario cada cierto tiempo sobre la

actividad de la fiducia.

e Puede ejercer acciones penales o civiles en contra del fiduciante,
por dolo o culpa leve segiin haya actuado en el proceso de su
encargo como administrador, puesto que tiene que mostrar el
mayor profesionalismo y honestidad para cumplir con la tarea

asignada.

e Puede solicitar la sustitucion del fiduciario en el caso de que este
haya incurrido en casos de dolo o culpa leve o también el caso de la
disolucién, liquidacion de la administradora de fondos 'y
fideicomisos o en el caso que haya incumplido con lo establecido

en el contrato.
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1.4.3.2 Obligaciones del Beneficiario

e Dentro de la obligacion que tiene el beneficiario es la de pagar al
fiduciario los honorarios y gastos por la administracion del
fideicomiso dentro del plazo que ha sido estipulado en el contrato
del fideicomiso mercantil, solo si es que en este se lo ha sefialado al

momento de constituirlo.

1.5 EL FIDEICOMISO COMO MECANISMO CONTEMPORANEO DE

FINANCIAMIENTO

Para el estudio de la presente tesis se considera pertinente profundizar en la forma en
la cual se ve o se maneja al fideicomiso como una herramienta de financiamiento

para las PYMES, y a su vez puntualizar la importancia de su creacion.

1.5.1 Manejo Actual del Fideicomiso

En la actualidad el fideicomiso considerado como una figura legal que permite
separar bienes, flujos de fondos, negocios, derechos, etc. en un patrimonio
independiente o auténomo y separado con diferentes finalidades; siendo
utilizado como un instrumento de proteccion al momento de poner en
gjecucion un proyecto, ya que fue de esta manera como se lo introdujo en el

pais.
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Los fideicomisos comunes son contratos privados que no requieren la
intervencion de instituciones especificas. En el caso de transferencia fiduciaria

de bienes inmuebles, se requiere escritura publica.

Desde hace un tiempo, el fideicomiso se ha vuelto comun para los
ecuatorianos, aunque todavia es un tema nuevo por explorar, a raiz de que
varios sectores de la economia han realizado transacciones que incluyen esta

figura.

La base legal para el fideicomiso mercantil en el Ecuador es el articulo 109 de

la Ley del Mercado de Valores.

Diego Garcés, experto en fideicomisos en el Ecuador, explica que la
fiduciaria tiene que cumplir con todo lo establecido con el
fideicomitente; en caso de que eso no se cumpla, estos se someteran a las
sanciones por demandas civiles por dafios y perjuicios.

Diego Garcés menciona que es importante considerar que, en Ecuador, la
figura de fideicomisario puede ser cumplida por la Corporacion
Financiera Nacional, que es controlada por la Superintendencia de
Bancos, o por sociedades administradoras de fondos, que son controladas
por la Superintendencia de Companias, y que el beneficio de la
aplicacion se encuentra en encargar la administracion a un tercero
independiente, para que este cumpla las instrucciones que establece el
fideicomitente.

Con los manifiesto por Diego Garcés en el parrafo anterior se puede dar cuenta
que la figura de fideicomiso, aunque sea Instituciones Financieras lo toman

como un mecanismo de proteccionismo ya sea para el otorgamiento de un

15 [www.explored.com.ec/noticias-ecuador/el-abc-para-utilizar-fideicomisos-en-ecuador-123098-123098]
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crédito o al momento de preservar el patrimonio de un proyecto o de las

personas o instituciones involucradas.

Para entender como esta figura se ha venido desarrollando en la actualidad en
el Ecuador demos un ejemplo: El fideicomiso bananero, en el cual los
fideicomitentes son los exportadores, el fideicomisario la Corporacién

Financiera Nacional, y los productores son los beneficiarios.

Otra de las formas de utilizacion actual en el Ecuador que tiene el fideicomiso
es que permite que los inversionistas se deslinden de la administracién de un
determinado bien, ya que estos lo entregan a profesionales que saben sobre el
manejo de esos recursos, y de esta manera disminuyen el riesgo de su

patrimonio.

1.5.2 Pensamiento Contemporaneo para el Financiamiento de las PYMES por

Medio de Fideicomisos

Es claro que si una empresa mientras mas recursos financieros tenga y mejor
los maneje, més probable serd que resista algin problema que se le presente o
solamente que obtenga mayores beneficios. Al contar con dinero y tener un
buen manejo de éste, las PYMES podran responder adecuadamente a las

necesidades y expectativas del mercado actual.

El pensamiento contemporaneo y el comun actuar a través de las PYMES, es

que empiecen sus operaciones sin capital suficiente para asegurar su éxito a
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futuro; generalmente, las PYMES tienen la necesidad de recursos, ya que
existen dificultades en la obtencién de financiamientos por parte de las

Instituciones Financieras para iniciar, desarrollar y conservar sus empresas.

En el Ecuador existe una falsa vision de que numerosas instituciones quieren
apoyar financieramente al sector de las PYMES, cuando es muy conocido que
pocas veces estos empresarios suelen ser sujetos de crédito; por ende ni su
historial crediticio ni su solvencia econdémica le permitird hacer mas capital,
para asi tener un crecimiento sostenido; siendo un problema mas grave el
hecho de que cuando existen fuentes de financiamiento, los empresarios
PYMES no aplican para ser beneficiarios de esto, es decir no son sujetos de
crédito,debido a la falta de promocion (lo que ocasiona un desconocimiento)
por parte de las entidades otorgantes o por desconfianza de las instituciones
financieras que los proporcionan o falta de interés por parte de los empresarios,
lo que hace que estos empresarios no sean sujetos de crédito por la falta de
historial crediticio, solvencia econdmica o garantias suficientes que estas

puedan presentar.

En el Ecuador existe una falsa vision de que numerosas instituciones quieren
apoyar financieramente al sector de las PYMES, cuando es muy conocido que
pocas veces estos empresarios suelen ser sujetos de crédito; por la falta de
historial crediticio, por falta de solvencia econdmica, garantias suficientes que
estas puedan presentar, por falta de promocién (lo que ocasiona un

desconocimiento) por parte de las entidades otorgantes, desconfianza de las
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instituciones financieras que los proporcionan y falta de interés por parte de los

empresarios.

Por lo antes mencionado, se encuentra falta de financiamientos adecuados para
la subsistencia de las PYMES, por tanto es uno de los principales problemas a

los que estas se enfrentan en el mundo actual.

Por lo antes mencionado, se encuentra falta de financiamientos adecuados para
la subsistencia de las PYMES, y por tanto es uno de los principales problemas

a los que estas se enfrentan en el mundo actual.

Con lo analizado, se puede deducir que existe una gran cantidad de las PYMES
que mueren a los dos afios de vida o antes, ciclo en que un negocio demuestra
su capacidad para permanecer en el mercado, que por falta de financiamiento y
apoyo no logran solidificar ni establecerse dentro de un mercado competitivo;
por lo que hay problemas que se deben vencer, como la falta de formacion
profesional; la ausencia de una visién de negocios, para que exista un mejor

manejo de de las mismas.

En Ecuador las PYMES recurren a diversas fuentes de financiamiento cuando
requieren recursos econdémicos para su crecimiento o subsistencia.
Normalmente se piensa en la obtencion de un crédito bancario o en aportacion
de su patrimonio, pero como se lo explico anteriormente las PYMES no suelen

ser sujetos de crédito; por lo que deben buscar diferentes alternativas para
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obtener los recursos necesarios que les permitirdn operar normalmente y asi

poder expandirse.

En los ultimos afos, especificamente desde la crisis econdmica, la gran
mayoria de bancos se han limitado, casi hasta el punto de eliminar los créditos
a las PYMES, se pensaria que existid una quiebra de muchas empresas, que
aunque en su mayoria sucedio esto otras PYMES buscaron fuentes alternativas
de financiamiento, aunque estas sean poco utilizadas por los empresarios, es
por eso que es importante dar a conocer la posibilidad de crecimiento con

alternativas viables para las PYMES.

Existen varias fuentes alternativas de financiamiento a las que pueden recurrir

las PYMES, son:

a) El crédito de proveedores.

b) Las tarjetas de crédito (manejo en los tiempos).
c) La venta o de activos obsoletos o poco utilizados.
d) Arrendar en vez de comprar activos (Leasing).

e) Patrocinio, subsidios y apoyos de proveedores.

f) Créditos tributarios

g) Manejo de CxC y CxP

h) Fideicomisos

Como se CONOCE en la actualidad en el Ecuador, el fideicomiso més que una

herramienta de financiamiento es una herramienta proteccionistas intermediaria
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entre instituciones financieras primarias y secundarias y los beneficiarios; para
que estas les otorguen créditos para la consecucion de proyectos, ya sean estos

nuevos o de ampliacion.

Una de las alternativas que el Ecuador tiene es “El Fideicomiso Ecuatoriano De
Cooperacion para el Desarrollo (FECD)”, que no es mas que una institucion sin
fines de lucro, dedicada a cofinanciar a Instituciones Publicas y Privadas para
canalizar recursos en la ejecucion de proyectos de desarrollo, que tengan un
alto impacto social, a través de la estrategia del FECD, a un costo bajo que
cubre los gastos de supervision y monitoreo de las acciones de desarrollo
ejecutadas, que busquen mejorar las condiciones de vida de la ciudadania,
cofinanciar programas o proyectos que sean ejecutados por diversas
organizaciones de la sociedad civil y cofinanciar a Municipios y Concejos
Provinciales para proyectos que vayan a favor de los sectores mas pobres de la
poblacién ecuatoriana; todo esto debe ser enfocado a proyectos productivos
que sean viables y por ende aseguren su autogestion para su retorno en el corto

plazo.

El origen del FECD fue el Fondo Ecuatoriano Canadiense de Desarrollo, que

fue creado en 1990 por el Gobierno de Canada y Ecuador.

Esta entidad proporciona financiamientos por medio de la figura de
fideicomisos, que desde el punto de vista en que este estd siendo utilizado y
para lo que fueron solicitados, va enfocado a la proteccion de los bienes o

recursos que estos entregan.
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Existen ventajas al cofinanciar proyectos por medio de esta institucion, la
misma que brinda seguridad, estabilidad financiera; ya que el fideicomiso tiene
fijos los objetivos de constitucion por un tiempo definido, lo que asegura
certeza a largo plazo, cumpliendo con los fines para los que fueron destinados
los recursos, en beneficio de sus participantes, garantizando la consecucion de

sus resultados.



2.1

2 LAS PYMES EN EL ECUADOR Y EL FINANCIAMIENTO

DEFINICION

Podemos sefialar que PYME es una unidad econdmica, dedicada a la transformacion
de materias primas e insumos en productos terminados, asi como a la provision de

servicios determinados.'¢

Definir a las PYMES vy clasificarlas es dificil debido a la forma como son
catalogadas en el ambito internacional, puesto que cada economia es diferente y la
manera de como se la estructura. En el Ecuador una empresa que se la considera
grande por su tamafo es diferente como se la puede catalogar en otro pais como
ejemplo EE.UU. o China pudiendo en muchos casos llegar a ser una empresa
pequefia o mediana, dependiendo siempre y cuando del avance y la realidad

econdmica financiera de cada pais.

En muchas de las ocasiones se define a una pequefia o mediana empresa por el
numero de empleados que maneja, por el volumen de ventas que genera en el afo
productivo, el capital social del que se hallan constituidas y el valor de los activos

totales.

' PYMES el pilar oculto de la economia. Ecuador: Revista Ekos 2004
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Dentro del Ecuador al categorizar a una empresa segun su tamafio se pueden tener las

siguientes categorias:

e Microempresa.- Se la considera como una unidad econdmica y productiva, la
misma que produce, comercializa o presta servicios con un maximo de 10
trabajadores incluido el propietario de la microempresa o va desde el auto
empleo dentro de su ndémina y su capital puede ser de maximo 20.000 dodlares

fuera de edificios y terrenos.

o Talleres Artesanales.- Pueden tener un méximo de 20 trabajadores en su
noémina, se caracterizan por ejercer una labor manual y su capital fijo es de

27.000 dolares.

e Pequeiia Industria.- Se la puede definir como aquella donde predomina la
operacion industrial sobre la manual, en donde se trasforma la materia prima
para obtener un producto final y su capital fijo segtn dice en la ley de fomento
de la pequeiia industria no sea mayor de 112.000 ddlares fuera de edificios y

terrenos.

e Pequeia Empresa.- Segiin la CAPEIPI se la define como aquella que se
encuentra compuesta por un techo de hasta 49 empleados, no tiene un capital
minimo(no tiene piso) pero el patrimonio tiene un techo de hasta 150.000
dolares, su valor bruto en ventas es de 1°000.000 y su valor en activos esta

entre 100.001 hasta 750.000.
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e Mediana Empresa.- Segun la CAPEIPI la medianas empresa es aquella que
estd compuesta por un nimero de empleados comprendidos entre los 50 a los
200 superior a lo que era antes 100 como techo su capital fijo no debe
sobrepasar los 12.0000 dolares y su valor en activos estad entre 750.001 a

400.0000.

e Grandes Empresas.- Son aquellas empresas que tienen dentro de su ndémina

mas de 200 empleados y el valor en sus ventas anuales es superior a 500000.

Cuadro N° 1
Micro Pequefias Medianas Grandes

Nimero de

1-9 Hasta 49 50-199 Mayor a 200

empleados

Valor bruto de 1000001 a Mayor a
100000 1000000

ventas anuales 5000000 5000000
Valor activos Menor a De 100001 750001 a Mayor a
totales 100000 hasta 750000 4000000 4000000

Fuente: camara de la pequefia industria de Pichincha'’
Elaborado por: Carlos Garay, Sebastian Jaramillo

Las pequefias y medianas empresas, son uno de los motores econdémicos que posee el
pais para su desarrollo por la capacidad de las mismas en la generacion de empleo y
comercio a nivel nacional. Como se ha podido observar las PYMES a parte de
contribuir con el crecimiento de la economia del pais, son una opcion para la
autonomia monetaria y laboral de la gente asi como una forma de mejoramiento de la

calidad de vida.

"7 [www.pequenaindustria.com.ec/index.php?option=com_content&task=view&id=156&Itemid=25]
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2.2 CLASIFICACION DE LAS PYMES

Respecto a la clasificacion de las PYMES, existen muy pocos datos de como se
determina si una empresa es pequefia, mediana, o grande; pero dentro de las
consideraciones generales, se las diferencia por algunos aspectos, tales como:
numero de empleados, ingresos, y algunas variables mas, a continuacién daremos

una muestra de como las define el INEC dentro del Ecuador:
Cuadro N°2
PERSPECTIVAS DE LAS ESTADISTICAS DE LA PEQUENA INDUSTRIA

PYMES PERSONAL OCUPADO TRAMOS DE INGRESO (%)
Micro Empresa 1a9 Hasta 100.000

Pequena empresa 10 a 49 De 100.001 a 1.000.000
Mediana Empresa 50 a 199 De 1.000.000 a 5.000.000
Grande Empresa 200 en adelante De 5.000.001 en adelante

Fuente: INEC
Elaborado por: Carlos Garay, Sebastidn Jaramillo

Las PYMES en el Ecuador se caracterizan por tener una estructura cerrada y de
caracter familiar, pues el 32,5% operan como personas naturales, y el 37,3% como

compafiias limitadas.

La produccion de las PYMES en Ecuador estdn enfocada en un 80% a cubrir la
demanda local, un 53% la demanda de sectores cercanos y un 31% tienen un alcance
regional, un 9% realiza actividades de comercio con ciudades cercanas a las fronteras

y un 7% exporta.
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Grafico N° 5

ENFOQUE DE LAS PYMES PARASU
PRODUCCION

@ Sectores cercanos

m Alcance Regional

«

0O Fronterizas

m Exportadoras

Fuente: Revista EKOS — 2004
Elaborado por: Carlos Garay, Sebastidn Jaramillo

Dentro de esta categoria de PYMES, se encontraron datos importantes como:

e Las PYMES representan el 95% de los establecimientos industriales.
e Participan en el PIB industrial: 24%

e Exportan un 7%

e Exportaa EE.UU.: 2%

e Generan empleo para 1'000000 de personas a nivel nacional.'®

1., VASQUEZ & N., SALTOS. Ecuador y su realidad.



54

2.3 FACTORES POLITICOS

Algunos de los factores politicos que influencian en el desarrollo de las pequeiias y

medianas empresas de nuestro pais son los siguientes:

e Existe una ausencia de politicas y estrategias por parte del estado para el
desarrollo de este sector, no existe un marco legal valedero que ampare y
proteja sus actividades productivas, mediante medidas en cuanto a la estructura

productiva del pais.

e Esto ha dificultado el crecimiento de las PYMES, creando incertidumbre por
parte del pueblo, siendo una de las principales limitaciones para el despunte de

estas en el ecuador

e La legislacion que existe actualmente para las PYMES en el Ecuador, es
obsoleta y poco clara; ademas, existe en el pais un alto grado de burocracia y
corrupcion, lo que muchas veces impide o entorpece el desarrollo a cabalidad
de la empresas, ya que existen largos procesos a seguir para la legalizacién o
para el cumplimiento de las reglamentaciones necesarias para su
funcionamiento; esto hace que este sector se vea cada vez mas afectado, por lo

que corren un gran riesgo ante la competencia del mercado extranjero.

e Otra de las limitantes para el desarrollo de las PYMES es la inflacion que
constituye un fuerte problema para sus actividades comerciales y econémicas,

con lo que la poblacion pierde poder adquisitivo, se compra menos existiendo



55
disminucién en los ingresos de las PYMES por el traspaso del aumento de
costos al precio final del consumidor, generando disminucién en su
crecimiento y en la inversioén para el mismo fin. Debido al poco apoyo que
tiene este grupo en la economia del Ecuador la inflacion afecta directamente a

las ventas.

e Otra variable que se observa es el limitado control de los grandes grupos que
acaparan el mercado. Asi como la eliminacion de los monopolios que
controlan el ingreso y el crecimiento de las PYMES. No se puede olvidar el

contrabando con que compiten reduciendo sus ingresos en ventas.

Segun el reporte global de Competitividad del afio 2009, el mismo que se encarga de
estudiar los factores de competitividad de 181 paises a nivel mundial, dice que el
Ecuador ocupa el puesto 136, por factores como: corrupcion, independencia de la
justicia, favoritismo del gobierno en contratos politicos, cifra que va empeorando con

el paso del tiempo.
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Cuadro N°3
REPORTE GLOBAL DE COMPETITIVIDAD 2009

ECUADOR Latin America & Caribbean GNI per capita (LIS} 3080
Ease of doing business (rank) 136 Lower middle income Population jm) 133
Starting a business (mnk) 158 Registering property (rank) 64 Trading across borders (rank) 124
Procedures (number) 14 Procedures (number) Q Documents to export (numkber) o
Time (days) 65 Time (days) 16 Timeto expart (days il
Cost (% of income per capita) 385 Cost (% of property value) 22 Costto export (LSS per container) 1,345
Minimum capital % of income percapita) 127 Documents to import {numker) 7
Getting caredit frank) & Timetaimport (days) 20
Dealimg with construction permits (mnk) 85 Strength of kegal rights index {0110 3 Costtoimport {USS per container) 1,332

Procedures (numb=r) 19 Depth of credit information indes i0-6) H
Time (days) 155 Public registry coverage (% of adults) 377 Enforcing contracts rank) 10
Cost (% of income per capita) 2717 Private bureau coverage (% of adults) 468 Procedures umber) El
Time (days) Ega
Employing workers (rank) 171 Protecting investors irank) 126 Cost (% of claim) 72

Difficulty of hiring indes (0100} 44 Extent of disclosure indes (3-10) 1
Rigidity of hours index [0-100) 60 Extent of director liability index (0-10) 5 Clesing a business frank) 131
Difficulty of firing index {0-100) 50 Ease of sharehalder suits index i0-10) & Time {yearsi z3
Rigidity of employment indes i0-1060) g1 Strength of investor protection index: {0-100 40 Cost (% of estate) 18
Firing cost (weeeks of salary) 135 Recovery ratz (cents on the dollan 16.1

Paying taxes (rank) 69

Fayments (number per year) 2

Time thours per year) GO0

Total tax rate (% of profity 340

Fuente: DOING BUSINESS 2009
Elaborado por: Carlos Garay, Sebastian Jaramillo

Del reporte que el Doing Business realizo, se analiza que Ecuador ocupa el puesto
136 del ranking de 181 paises. Esta ubicacion corresponde al estudio de los
diferentes indices evaluados, en los cuales a simple vista, se entiende que el Ecuador
esta con un nivel bajo de competitividad. Los parametros analizados, son elementos
basicos y de alta importancia para una economia activa, los cuales en el caso de
Ecuador no tienen el valor suficiente para el desarrollo normal y equilibrado que la

economia de un pais deberia tener.

La competitividad del Ecuador no impulsa la productividad, en razoén de falta de
apoyo a ideas de emprendimiento debido a que en muchos de los casos la idea surge
de una persona sin la capacidad financiera 6ptima para cumplirlos, minimas tasas de
empleo, impuestos, falta de capacitacion para la optimizacion de costos, entre otros y
conocimiento en el desarrollo de planes de accion en la ejecucion de proyectos. La
poca capacidad crediticia para la compra de maquinaria y tecnologia de punta que

mejore la calidad del producto que se quiera vender, asi como la definicion de la
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capacidad de produccion que la maquinaria pueda generar para abaratar costos y

cumplir con la demanda local e internacional.

En muchos de los casos, la falta de conocimiento por parte de los duefios de las
empresas se ve reflejada en las cifras de los estados financieros, el 75% de ellos lleva
su propia contabilidad lo que conlleva a un manejo inapropiado de las cuentas y a la
falta de analisis de los indicadores. Muchas de las veces se confunde la solvencia
con la liquidez generando equivocaciones graves en el manejo del dinero de las

empresas.

Las PYMES necesitan de insumos y materiales para la creacion de sus productos,
pero esto se ve afectado frecuentemente, debido a que en muchos de los casos la
compra se limita a su baja produccion y no gozan de los beneficios que tienen las
empresas grandes, en los descuentos por volumen de compra, en si a las economias
de escala, mostrando su bajo nivel de negociacion y competitividad en el mercado

local y global.

Por tal razén el crédito en muchas ocasiones no es la forma mas apropiada de obtener
recursos para el crecimiento de las PYMES, en este contexto el fideicomiso es una
forma antigua para las grandes empresas, pero nueva para las PYMES que en
muchos de los casos no suele ser utilizada por este grupo, pero que seria de gran

ayuda para autofinanciarse

A pesar de los esfuerzos del mejoramiento de las politicas gubernamentales

aportadas por parte del presidente del Ecuador, como el programa 5, 5, 5, que
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entregaba créditos a 5 afos, por el 5% de interés, con monto de $ 5,000.00 para la
compra de maquinaria y materias primas no dieron el resultado esperado y no
aportaban eficazmente, para que cumplan los objetivos de mejorar el aparato

productivo y el aumento por el empleo.

El pais se ha negado a formar parte de la globalizacion con el cierre de sus
importaciones y los altos aranceles que implican, logrando de esta forma proteger a
la pequena y mediana empresa contra las grandes multinacionales, pero cerrando el

unico medio que tienen las PYMES para crecer “La competitividad”

De lo analizado anteriormente se desprende la importancia del entorno de negocios
en el desempefio competitivo. Por ello, el desafio es disefiar politicas coordinadas
que ayuden a mejorar la estabilidad del mercado y definir el rol de cada uno de los
actores del entorno en el desarrollo de las PYMES, ya que es el impacto de las
politicas en el desempefio econdémico y la variabilidad de estas, las que han

desarrollado una desconfianza sin perspectiva de largo plazo.

FACTORES CULTURALES

La indiferencia con la que se trata a las PYMES se debe a la falta de consenso al
momento de definir los parametros con los que se diferencian a una empresa grande,

de una mediana o una pequefia.

Las PYMES y microempresas son vistas en el pais como una estrategia o salida de
supervivencia por parte de aquellos que no acceden al mercado formal y que se ven

obligados a formar su propio empleo ante el subempleo.
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Es impresionante la actitud de los empresarios del pais, pues a pesar de todos los
problemas econdémicos, politicos y sociales que enfrentan siguen luchando por salir
adelante, creando ideas innovadoras para enfrentar a la crisis, por lo que tienen mas
méritos que los de paises desarrollados, pues las condiciones en las que inician sus
negocios son mucho mas dificiles. De hecho, Ecuador es el cuarto pais con el mayor

indice de emprendimiento, segiin el GEM (Global Entrepreneurship Monitor).

Cuadro N° 4
INDICE DE EMPRENDIMIENTO

Table 8 — Percentage of the Population Aged 18-64 Expecting to Start a Business in the Mext Three Years or
Engaged in Early-Stage Entrepreneurial Activity by Type of Training Received and by Type of Country

EXFECT T START & BUSINESS [N THE NEXT THREE YEARS ACTIVELY TRYING TO START R RUNNING A NEW BUZMERS (TER)
WILUNTARY COMPULSORY WOLLNTARY COMPULSORY
TRAINING TRAINING N TRAINING TRANNG' TRAINING MO TRAINING
Bulivia B5.7 50.7 8.0 8.1 5.0 83
Bosnia and Herzegovina 55.6 613 5.4 128 5 1.8
Calombia B2 725 58.4 W6 6.2 18.0
< Eagdr B0.2 52.3 366 51 70 143
Epypt 735 0.5 8.1 15.5 0 12.2

Fuente: GEM
Elaborado por: Carlos Garay, Sebastian Jaramillo

Al estar el Ecuador en el cuarto lugar dentro del sector analizado, se acota que el
nivel de emprendimiento es un porcentaje bueno en relacion al resto de paises. El
nivel de emprendimiento en lo que respecta a educacioén especializada e iniciativa
propia es alto, lo cual es un indicativo positivo ya que se cuenta con el elemento
fundamental que es la motivacion y deseo de emprendimiento por parte de los

individuos ecuatorianos.

Los indicadores sumados a herramientas que impulsan la realizacion de proyectos o

planes de negocio pueden activar el sector economico del Ecuador,
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desafortunadamente, la falta de apoyo de las instituciones gubernamentales y las
dificultades para acceder a las mismas no permiten la ejecucion de estas ideas, lo que

significa un malgasto de ideas o un desaprovechamiento de las mismas.

Como se explico anteriormente las PYMES en el Ecuador son de caracter familiar y
de estructura cerrada, lo que conlleva a problemas como: sucesion de la
administracion, que se utilicen los recursos de las empresas para cubrir los gastos
familiares; provocando que estas empresas tengan una muy corta duracion de vida.
Otro de los factores es la competencia desleal y una susceptibilidad a la compra de

productos de contrabando.

Muy pocos son los empresarios PYMES que estan dispuestos a crear convenios o
asociarse entre empresas PYMES o grandes empresas para salir adelante, ya que
piensan que esto podria ser un conflicto entre los duefios y no estdn dispuestos a
ceder sus empresas, y por la poca facilidad de llegar un consenso intrafamiliar del
manejo de las mismas, por lo que este tipo de empresarios tienen malas experiencias

o un concepto equivocado de lo que esto significa o como podrian surgir.

Muchos empresarios PYMES en el ecuador son contrarios a los cambios y este es un
factor que deben manejar muy bien, ya que dentro de los esquemas la gran
competitividad interna y externa, se debe de estar presto a tomar decisiones rapidas y
acertadas para lograr tener un crecimiento sostenido y mantenerse en el mercado, y

por esta razén la mayoria de PYMES no han tenido transiciones exitosas.
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2.5 FACTORES DEMOGRAFICOS Y GEOGRAFICOS

En todas las economias del mundo y en Ecuador, las PYMES son las principales
fuentes de empleo, las de mayor aporte al PIB y las de mayor contribucion al proceso
de redistribucion de los ingresos de un pais. Lamentablemente, en paises de menor
grado de desarrollo, el mercado laboral no es capaz de absorber la oferta, de manera
que se evidencia una proliferacion de pequefios emprendimientos, asi como un

incremento del volumen de la economia informal.

Se calcula que mas del 60% de los empresarios PYMES tienen educacion
universitaria completa o incompleta, y con experiencia empresarial. Un dato muy
curioso es el hecho de que existe mas o menos un 25% de PYMES que estan

lideradas por mujeres.

Grafico N° 6

NIVEL DE EDUCACION EMPRESARIAL PYMES

m Educacion universitaria
comple o parcial

0O No poseen educacion
universitaria

Fuente: Revista EKOS — 2004
Elaborado por: Carlos Garay, Sebastian Jaramillo
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Existen PYMES en todas las provincias y regiones del pais, sin embargo en los
centros urbanos es donde se concentran la mayor cantidad, segin un estudio de la
Cémara de la Pequena Industria de Pichincha alrededor de un 77% de las empresas
se ubican entre Pichincha y Guayas, el 15% se reparten entre Azuay, Manabi y

Tungurahua, y el 8% se encuentra en el resto del pais.

Grafico N° 7

UBICACION GEOGRAFICA PYMES

@ Pichincha y Guayas

B Manabi, Azuay y
Tungurahua

m Resto del Pais

Fuente: Revista EKOS — 2004
Elaborado por: Carlos Garay, Sebastian Jaramillo

Una de las amenazas que las PYMES enfrentan desde el punto de vista demografico
es la mano de obra poco calificada con la que se dispone. Sin embargo, los datos en
cuestion de empleo en las PYMES, son sorprendentes, por ejemplo segtn el libro
Ecuador y su realidad de la FUNDACION JOSE PERALTA, los sectores de PYMES
que aportan mayormente con fuentes de trabajo son: alimentos, textil y confecciones,
maquinaria y equipos, y productos quimicos. Una PYME emplea en promedio a 20

personas, de las cuales las mujeres representan el 33% del total de las ocupadas.
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Las PYMES en el pais representan el 40% del total del empleo generado en Ecuador,

este dato segin un estudio de la CAPEIPI.

Con todos estos antecedentes se puede indicar que el ambito demografico de las
PYMES, es el caracter variado de sus actores empresariales. Desde el tamafio de la
empresa, la edad y formacion del empresario, el cardcter familiar de la unidad
econdmica, la tecnologia, la cultura organizacional, entre otros, hacen de las PYMES

un mundo lleno de variedades.

FACTORES ECONOMICOS

Las PYMES normalmente tienen problemas de falta de liquidez, situacion que obliga
a estos empresarios a buscar financiamientos alternativos que en la mayoria de los
casos tienen costos mayores. Es por esta razon que uno de los grandes problemas
que enfrentan las PYMES es el acceso al crédito, los empresarios ven como el mayor
obstaculo las elevadas tasas de interés, las garantias tan altas que solicitan las
entidades financieras primarias y secundarias y los plazos demasiado cortos con los
que se emiten los créditos. Por ejemplo, el 75% de los créditos que se otorgan a las
PYMES es de un plazo menor de un afio, y se estima que sélo un 14% de las
empresas tienen acceso al crédito, el resto busca financiamiento entre familiares,

amigos y otras fuentes, lo que hace que sean de estructura cerrada.

De los créditos otorgados dentro del sistema financiero ecuatoriano, el 70% es
entregado por los Bancos, el 21% por cooperativas de distintos tamafios y el 9%

restante por otras instituciones.
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Grafico N° 8
ENTIDADES PRESTATARIAS A PYMES POR SECTOR

ENTIDADES PRESTATARIAS A PYMES

T

o Bancos

@ Cooperativas
m Otras Instituciones

Fuente: IDE
Elaborado por: Carlos Garay, Sebastian Jaramillo

Las entidades del sistema financiero han tenido cierto recelo al prestar dinero a las
PYMES pues se cree que representan un segmento de alto riesgo, siendo esta la
razon principal para q pongan tantas trabas, cuando esto es falso. A demas, en los
tiempos actuales, de crisis, el acceso al crédito es ain mas limitado dada la situaciéon
de incertidumbre en la que vivimos, es por esta razon es que este estudio esta
dirigido a que este sector de la economia tenga una nueva alternativa de

financiamiento.

Dentro del mercado local, las PYMES tienen su mercado objetivo enfocado al sector

privado en un 79% y al sector publico en un 21%.
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Grafico N° 9

MERCADO OBJETIVO DE LAS PYMES

m Sector Privado
m Sector Publico

Fuente: Revista EKOS — 2004
Elaborado por: Carlos Garay, Sebastidn Jaramillo

Algunas amenazas para las PYMES son las siguientes:

¢ Financiamiento inadecuado e insuficiente.

e Elevados costos de produccion.

e Falta de interés en la integracion con grandes empresas o con otras PYMES.

e Situacidon econdmica del pais, en cuanto a los indices inflacionarios.

e La crisis mundial también tiene una repercusion directa en las PYMES
ecuatorianas, dada la subida de los insumos y la contraccion de la economia en
general, por lo que se torna complicado encontrar nuevos clientes para sus

productos y/o servicios; y mantener los antiguos.

e Ingreso al pais de productos de menor precio.
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Dada la crisis y la situacion de incertidumbre que se vive al momento a nivel
mundial, un alto porcentaje de las PYMES se encuentran paralizadas sin saber qué
hacer con sus proyectos ya sean estos de ampliacion o nuevos. El acortar gastos
podria ser una salida, pero es conveniente evitar dafiar la competitividad de la
empresa, por lo que estamos proponiendo una nueva alternativa de financiamiento

para que las PYMES se mantengan en el mercado ecuatoriano.

Otro aspecto a considerar de las PYMES, es que estas en su mayoria se mueven en
un entorno interno, el mercado y la competencia refleja un problema sustancial en la
relacion de las empresas, debido a las practicas desleales por parte de las grandes

empresas, algunos de estas practicas son:

Establecimiento de precios por debajo de los costos,

e La evasion fiscal,

Pagos diferidos (Pocas PYMES lo pueden realizar), y

Condiciones de exclusividad.

El impacto que tienen sobre las PYMES tales actividades es directo sobre los

recursos econdmicos de las empresas, y mucho mas en el desarrollo colaborativo y/o

asociativo entre ellas.

RAMAS DE ACTIVIDAD DE LAS PYMES

Las PYMES se clasifican segun las diversas actividades que realizan tales como:
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Agricultura, caza, selvicultura y pesca.
Explotacion de minas y canteras.
Industrias manufactureras.
Industrias metélicas basicas, maquinaria y equipo
Textiles, confeccidon y cuero
Quimicos, plasticos y caucho
Construccion.
Comercio al por mayor y al por menor, restaurantes y hoteles.
Transporte, almacenamiento, y comunicaciones.
Establecimientos financieros, seguros, bienes inmuebles y servicios prestados a
las empresas.

Servicios comunales, sociales y personales
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Grafico N° 10

PYMES DISTRIBUCION SECTORIAL

O Agricultura, caza, selvicultura y pesca.
Il Explotacionde minas y canteras.

4% )
° 1% 1% B Industrias manufactureras.

14%

17%|:| Industrias metalicas, electricidad, gas,
agua
7%

W Construccion.

EComercio al por mayor y al por menor,
1% restaurantes y hoteles.

5% |:|Transp_orte_, almacenamiento, y
40% comunicaciones.

OE stablecimientos financieros, seguros,
bienes inmuebles y servicios prestados a
las empresas.

[l Servicios comunales, sociales y
personales

Fuente: Revista EKOS —2004. Analisis y Ranking de PYMES
Elaborado por: Julio José¢ Prado

Para ubicar a cada PYMES segun las diferentes actividades que realizan se debe
definir cual es su principal generacion de ingresos. En el caso de que existan varios
segmentos o categorias de produccion se deberan clasificar segun su principal
generadora de dinero con el proposito de dedicar los esfuerzos necesarios a

incrementar sus ventas, abaratar costos y financiarla de forma que mejor considere.

FUENTES TRADICIONALES DE FINANCIAMIENTO PARA LAS PYMES

El sistema financiero nacional, es uno de los ejes fundamentales para el desarrollo de

la economia del Ecuador. Dentro de las fuentes tradicionales de financiamiento para
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las PYMES se debe analizar tanto al sector privado como al publico, debido a que
estos ayudan al fortalecimiento del aparato productivo, permitiendo el ahorro y

aumentando la inversion.

2.8.1 Entidades Prestamistas

Las entidades prestamistas son aquellas que conforman el sistema
financiero, segin la ley general de instituciones financieras esta
compuesta por Bancos, Sociedades Financieras, Asociaciones
Mutualistas de Ahorro y Crédito para la Vivienda; y, Cooperativas de
Ahorro y crédito las mismas que realizan intermediacion financiera con
el publico en general."

2.8.1.1 Mercado Financiero Primario

Dentro del mercado financiero primario tenemos a todas las instituciones
que conforman el sistema financiero ecuatoriano los cuales son regulados
y controlados siendo estos Bancos, Sociedades Financieras, Asociaciones
Mutualistas de Ahorro y Crédito para la Vivienda; y, Cooperativas de
Ahorro y crédito, las mismas que acttian como intermediarios financieros
para la entrega de créditos y la recepcion de depositos en general,
también algunos de estos poseen otras clases de servicios como son el

manejo de los fideicomisos entre otros.

¥ [www.superban.gov.ec/medios/PORTALDOCS/downloads/normativa]
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2.8.1.2 Principales Entidades Prestamistas a PYMES

Las principales entidades prestamistas para las PYMES, son en muchos
de los casos las instituciones financieras grandes, como los bancos o en
otros casos el estado debido al volumen de crédito que estos necesitan
para la consecucién de sus proyectos. También pueden ser otras
instituciones mas pequefias pero la dificultad de obtener estos créditos

son mas grandes.

ANALISIS DE LA INFORMACION FINANCIERA DE LAS PYMES

Las PYMES para mantener su operatividad deben estar concientes que representan
entes economicos y por tal estdin en la obligacion de cumplir con algunos
mecanismos necesarios para analizar su situacion financiera, proporcionando
informacion util de los rendimientos financieros y del manejo de las cuentas que los

conforman.

2.9.1 Tramite, Documentacion y Requisitos necesarios para acceder a un

Financiamiento en el Sistema Financiero Ecuatoriano

1. Para que una PYMES sea beneficiaria de la “Tasa PYMES” su
facturacion debe ser de mas de $ 100.000.00 al afo, porque de lo
contrario se lo toma como crédito para microempresa, por el volumen de

ingresos; siendo esta tasa mas alta.
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2. Se debe presentar la documentacion de la constitucion de la compaiiia.

3. Presentar copia de los Estatus (normas y reglamentos de las PYMES).

4. Presentacion de los balances de los 3 Gltimos afios.

5. Nombramiento del representante legal y del presidente.

6. Copia del RUC

7. Autorizacion de todos los socios de la empresa al gerente general para

que realice el crédito.

Las PYMES deben entrar en algunos trdmites engorrosos, que llevan tiempo
valioso para estas, que en muchos de los casos son de necesidad inmediata, por

lo que por esta via se hace dificil acceder a un crédito.

2.10 PROBLEMAS DE ACCESO A CREDITOS

Entre los principales problemas se pueden mencionar algunos factores que influyen
son: ingreso, autodefinicion étnica, analfabetismo, tipo de garantia, monto del crédito

y tasa de interés.

Desde el punto de vista econdmico, las PYMES tratan de amortizar el consumo a lo
largo del tiempo para de esta manera poder maximizar sus utilidades; ya que estas

empresas tienes por lo general un cronograma de gastos a lo largo del periodo fiscal,
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por lo que toman decisiones sobre cuanto gastar en cada periodo mensual, de acuerdo

a los recursos disponibles que estos tengan.

Las PYMES aumentan y disminuyen activos a lo largo de su vida ftil, por lo que son
obligadas a demandar financiamientos, pero una de las estrategias adquiridas por
estas es el mecanismo del ahorro ya que de esta manera tienen un poco de holgura
para poder administrar su patron de consumo de acuerdo a sus necesidades a lo largo

del tiempo, independientemente de sus ingresos en un momento especifico.

En otras palabras, las PYMES demandaran créditos para evitar que los patrones de
consumo varien drasticamente; por lo que se puede acotar que las restricciones
crediticias afectan directamente al bienestar, no sdlo porque no permiten mantener un
nivel de consumo, sino porque aumentan la vulnerabilidad y no les permiten escapar

del “ciclo de crecimiento de las empresas”.

Segiin la encuesta de condiciones de vida (ECV) en Ecuador el 76,3% de las

personas son parte de un hogar que no efectué o no tuvo acceso a préstamos en el

afio 2009.
Cuadro N° 5
PERSONAS CUYO HOGAR TUVO UN PRESTAMO
EN EL ULTIMO ANO (2009)
Préstamo Personas Porcentaje
Si 3.146.643 23,7%
No 10.151.464 76,3%
Total 13.298.107 100,0%
Fuente: ECV

Elaborado por: Carlos Garay, Sebastian Jaramillo
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El 23,7% de la poblacion son los que tuvieron acceso a un financiamiento en los

ultimos doce meses del afio 2009.

En las PYMES existe una alta informalidad, alrededor de 61 de cada 100 personas
con acceso a crédito adquirieron obligaciones con prestamistas, amigos, familiares y
otros. El 39% obtuvo recursos de entidades privadas, publicas, cooperativas,

asociaciones y ONG’s, o mejor conocido como el sector formal.

Grafico N° 11
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Fuente: ECV
Elaborado por: Carlos Garay, Sebastian Jaramillo

Como se puede observar el mercado informal es donde se concentra la mayoria de

otorgamiento de créditos.
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Cuadro N° 6
NUMERO DE CREDITOS EN EL ULTIMO ANO POR TIPO DE USO

Uso de los créditos Préstamo 1 Préstamo 2 Préstamo 3 Préstamo 4 |

Total Formal Informal Total Formallnformal Total Formal Informal Total Formalilnformal
Viajes 1,8% 04% 2,7% 0.2% 01% D4% 0,2% na 0,5% 72,3% na 74,6%
Electrodomésticos 0,6% 0,8% 0,5% 0,3% 0,3% 03% 0,5% na 0,1% 2.9% na 11,4%
Remodelacion de wiienda 98% 149% 65% 6,1% 53% 7.9% 0,9% na 0.4% 20,1% na 4.8%
Muebles 0.5% 1,0% 0,1% 0,1% 02% 0,1% 0,2% na 0,5% 3.1% na 3,8%
Alimentos 11,5% 29% 17.0% 127% 1.8% 36,1% 4,8% na 7.8% 0.9% na 3,1%
Compra de vivienda 35% 90% 0,1% 0,3% 0,4% 0,0% 0,2% na 0,0% 0,4% na 1,7%
Vehiculo 559% 126% 1,6% 247% 330% 6.9% 28,4% na 0.4% 0.1% na 0,5%
Enfermedad 150% 52% 21,2% 62% 37% 115% 32,9% na 53,8% 0,2% na 0,0%
Pago de deudas 28,2% 24.0% 30,9% 125% 57% 271% 27.8% na 31,7% 0,0% na 0,0%
Estudios 14,7% 156% 141% 24 1% 333% 44% 1,8% na 2.5% 0,0% na 0,0%
Otros 46% 59% 3,8% 46% 6.0% 1.5% 1.2% na 1.4% 0,0% na 0,0%
Construccion de viienda 40% T7.7% 1,6% 8.1% 101% 3.8% 1,.3% na 0.6% 0.1% na 0,0%
Total 100,0% 100,0% 100.0% 100,0% 100,0% 1000% 1000% na 1000% 100,0% na 1000%

Fuente: ECV
Elaborado por: Carlos Garay, Sebastian Jaramillo

La utilizacion de estos recursos varia de acuerdo al numero del crédito que ha sido

otorgado y al tipo de mercado que este se dirige.

Con la concesion de un solo préstamo, los principales usos fueron: pago de deudas,
enfermedad y estudios; por lo que se puede entender que en el mercado formal,
conservan su importancia las deudas y estudios, pero en tercer lugar esta la
remodelacion de la vivienda; mientras que en el mercado informal, se mantienen las

dos categorias (pago de deuda y estudios) y le sigue la compra de alimentos.

En todos los casos anteriores, especialmente en los que tienen una gran participacion,
los recursos solicitados son destinados unicamente al gasto, lo que revela un alto
riesgo de gran endeudamiento; por ende se hacen mas vulnerables ya que los

recursos no se destinan a actividades que generen ingresos (inversion).

Con la concesion de un segundo crédito, los principales destinos fueron: vehiculo,
estudios y alimentos; en el mercado formal, por otra parte el mercado informal

fueron: alimento, pago de deudas y enfermedad.
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En los siguientes casos de otorgamiento de prestamos, los usos mas importantes de
los recursos con tres préstamos fueron: enfermedad, pago de deudas y alimentos; vy,

con cuatro: viajes, electrodomésticos y remodelacion de vivienda.

Esto denota que la cultura ecuatoriana no tiene vision de inversion, sino que los
recursos solicitados por lo general son para el gasto o para cubrir deudas

preexistentes.

Los pequefios y medianos empresarios identifican la falta de acceso al crédito como
uno de los obstaculos mas importantes para el desarrollar sus empresas; aunque

también existen varios factores que impiden el crecimiento de estas.

Grafico N° 12
PRINCIPALES OBSTACULOS PARA EL CRECIMIENTO
DE LAS PYMES?
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2 BANCO MUNDIAL. (2000). Acceso de las pequeiias y medianas empresas al financiamiento. Extraido
de IPES 2005.
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El acceso a créditos sigue siendo la principal necesidad de la microempresa en el
pais, mientras las condiciones del mercado son el problema mas perjudicial para mas

de un milléon de microempresarios.

El Banco Interamericano de Desarrollo BID determin6 que el acceso al crédito y la
diversificacion de la oferta de productos financieros son ain necesidades no
atendidas por la escasa oferta y a la limitada profesionalizacion de los recursos

humanos.

El BID observa, por tanto, que es importante disminuir los costos del crédito y
facilitar el acceso al financiamiento, asi como la prestacion de mejores servicios a la

poblacion rural.

2.10.1 Financiamiento Bancario

En lo relacionado al financiamiento bancario, existe una correlacion directa
entre tamano, estabilidad y diversidad, diferentes combinaciones de
riesgo/rendimiento que cubran la vision de los vencimientos o plazos, del

sistema financiero con el crecimiento y desarrollo econémico.

Se considera que los créditos hacia las PYMES en el Ecuador se concentran en
operaciones de corto plazo destinadas, basicamente, a financiar capital de
trabajo. Los sectores de actividad a los que concentra los pocos créditos
otorgados son mayormente a la industria y al comercio seguidos por el sector

agropecuario.



77
Entre los principales obstaculos identificados por los Bancos Ecuatorianos para
otorgar crédito a las PYMES se destacan las dificultades para cumplir con los
requisitos planteados por ellos para otorgar el financiamiento; como son los
balances, garantias, informes comerciales, proyeccion de flujos de fondos, etc.
y la informalidad con la que se manejas estas para su desenvolvimiento en lo
largo del tiempo. Esto ha conllevado a que los bancos incrementen sus tasas de
interés al momento de otorgar un crédito a una PYMES, ya que de esta manera
podré salvaguardar los recursos prestados, por lo que las altas tasas de interés,
las exigencias para constituir garantias, y la falta de acceso a financiamiento de
largo plazo constituyen los principales problemas identificados por parte de las

PYMES en el Ecuador.

2.11 LOS ESTADOS FINANCIEROS

Estos permiten mostrar los resultados de la gestion econdmica y financiera que ha
realizado la administracion con los recursos entregados, con el proposito que
permitan la mejor toma de decisiones para el siguiente periodo. Los estados

financieros proveen informacion mediante los siguientes elementos:

Los estados financieros constituyen el sistema de informaciéon de gestion y de

acuerdo a las NIFS para PYMES estan compuestos por los siguientes balances:

e Estado de resultados o estado de posicion financiera
e Estado de Resultados Integral

e Estado de resultados por separado otros ingresos
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e Cambios en el patrimonio
e Estado de flujos de efectivo

e Notas de las politicas de contables y notas explicativas

Las NIFS para PYMES al haber suplido a las NEC han traido y traeran cambios en el

manejo de los estados financieros.

Este cambio se ha dado tanto en la forma como se los menciona, aunque este no sea
significativo, pero si su contenido. Por lo que esta ofrece a las PYMES algunas

flexibilidades tales como:

1. Durante el periodo de presentacion de los estados financieros, se puede
presentar un solo estado de ingresos y ganancias retenidas en el caso de que

exista cambios en el patrimonio.

2. Si la PYMES no tiene ingresos adicionales, este puede presentar un solo estado
de ingresos donde no conste esta linea, sino que se lo presente directamente

como pérdida o utilidad.

3. La PYMES debe presentar todos los estados financieros con la misma

igualdad.
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2.12 ANALISIS PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS PYMES

Con el fin de que una PYMES crezca o se desenvuelva con eficiencia en el mercado
nacional como internacional es a través de sistemas nuevos como el fideicomiso, es
necesario analizar su condicion financiera y econdémica mediante algunos indicadores
que muestren la situacion actual de la misma, ya sea para invertir si es que existe un
excedente de fondos asi como la necesidad de ellos para cualquier actividad que

necesite y evitar problemas en su liquidez futura.

En muchos de los casos, las PYMES al necesitar dinero o liquidez para sus
actividades cotidianas, recurren a la peticion de créditos, sean estos a la banca
privada o a las instituciones publicas, situacion que en muchos de los casos puede no
ser la mejor idea para obtener el mejor beneficio de un préstamo, a pesar de que se
haya creado una tasa preferencial para el grupo de las PYMES. Los fideicomisos
pueden ser de gran ayuda para muchas de las PYMES por su versatilidad en su uso,

aplicacion y menor riesgo.

Para definir si una PYMES necesita liquidez es necesario analizar si existen los
recursos necesarios para financiar la operacion del negocio, mediante las NOF
(necesidad operativa de fondos), es decir el dinero que se tiene para poder cubrir las

obligaciones a terceros.
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NOF= (caja + clientes + existencias) - (proveedores + impuestos + otros pasivos

espontaneos)

Las NOF son una herramienta que varia con el dia a dia, dependen en muchas de las
veces con las politicas del manejo de la empresa, decisiones de consejo de direccion
de las PYMES, si ocurre un cambio en las politicas de caja, del cobro de las CxC o
de los inventarios inmediatamente se verd reflejado en las NOF, ademds estos
cambios se encuentran intimamente ligados a las ventas de la empresa, si existe un
incremento de ventas estas se incrementaran o si existe ventas estacionales estas

seran estacionales.

Se debe analizar de igual manera al fondo de maniobra (FM) el cudl es el volumen
permanente de fondos que se tiene para financiar las operaciones del negocio, luego
de cubrir con los activos fijos, el mismo que ayuda a financiar a las NOF. La
mayoria de las veces este varia muy poco ya que el activo fijo, los recursos propios y
la deuda a largo plazo casi no tienen movimiento de un afio a otro. Si el fondo de
maniobra no logra cubrir las NOF es necesario el crédito bancario u otra forma de

obtencion de dinero (fideicomiso).
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Grafico N° 13
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e En el primer cuadro se observa de manera global que la NOF es mayor que el
fondo maniobra (NF) por lo que necesita dinero para seguir manteniendo su

operatividad.

e Mientras que en el segundo cuadro se observa que las necesidades de fondos
(NOF) son menores que el fondo de maniobra por lo que puede utilizar este

excedente para cualquier actividad como puede ser la inversion.
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Con el fin de sustentar el manejo de las NOF, es importante considerar una
aplicacion de los indicadores financieros, como las PYMES que son empresas que se
manejan en un contexto financiero y de comercializacion, necesitan utilizar
diferentes indicadores que les permitan ver y analizar la situacidon financiera de ellas,
con el propdsito de determinar si existe o no una necesidad para obtener fondos, ya
sean estos créditos bancarios o el uso del fideicomiso como una herramienta

financiera diferente a la que suelen usar.

2.12.1 Razon de Liquidez

Dentro de esta razon las PYMES deben tener presentes si su flujo de efectivo
proveniente de los activos circulantes, tiene la capacidad de cubrir o cumplir
con las obligaciones a corto plazo, que pueda generar el uso de un crédito en

una institucion financiera o de un fideicomiso con el publico en general.

Dentro de los indices de liquidez, 3 son los mas importantes: indice de capital

de trabajo, indice de solvencia e indice de prueba acida.

2.12.2 Razones de Deuda

Esta razon mide el nivel de endeudamiento que tienen las PYMES frente a los
activos totales, si el endeudamiento es relativamente mas alto mayores seran
los beneficios esperados, pero esto suele solo darse en economias normales,

mientras que en recesion el riesgo se considera muy alto, por tal razon,
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mientras menor sea el endeudamiento, menor sera el riesgo aunque no le

permita a la empresa la oportunidad de apalancarse.

Dentro de los indices de endeudamiento el mas importante es:

2.12.2.1 Indice de Endeudamiento

Mide el nivel de fondos que se proporcionan a los acreedores, es decir la
forma de apalancarse financieramente, mientras menor sea la
participacion del pasivo menor sera el riesgo financiero, mejor el margen

de garantia y la seguridad de los proveedores.

2.12.2.2 Indice de Apalancamiento Financiero

Este indice mide el nivel de endeudamiento que tiene la empresa para
con terceras personas, comparandolo con el endeudamiento con los
accionistas de la empresa, lo que ayuda a determinar cual de los dos se

encuentra en mayo riesgo

2.13 MERCADO FINANCIERO INFORMAL

Es aquel que no se encuentra constituido como una instituciéon perteneciente al
sistema financiero segin la ley general de instituciones financieras, y por
consiguiente no se encuentran reguladas por la superintendencia de bancos como

pueden ser los organismos no gubernamentales (ONGs)
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2.14 CAUSAS DE LAS RESTRICCIONES AL FINANCIAMIENTO

Algunos de los factores que explican las dificultades que tienen las PYMES para el

acceso al crédito en América Latina comprenden:

La proteccion imperfecta de los contratos de crédito,

Las fallas en los sistemas de garantias,

e Los aspectos relacionados a las asimetrias en la informacion y

Los costos fijos de los préstamos.

Los efectos de los dos ultimos puntos tienen un mayor impacto en las PYMES a

consecuencia de su menor tamafio y escala de produccion que estas tienen.

2.14.1 Proteccion Imperfecta de los Contratos de Crédito

La proteccion imperfecta de los contratos de crédito es cuando estos contratos
estan caen en riesgo de cumplimiento de pago, creando dificultades a las
entidades prestamistas, pero esto a su vez permite al deudor recuperar parte de
los activos involucrados en la actividad o proyecto que es objeto de

financiamiento.

Al momento que el deudor decide incumplir con el pago del crédito, este
compara la utilidad esperada que representa el incumplimiento con respecto del

valor de continuar operando el proyecto y pagando el servicio de deuda.
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Si el deudor decide mantenerse en continuar con el proyecto, el valor de
continuarlo que se incurre, hace que se incremente con el capital de la empresa;
caso contrario hace decrece con el apalancamiento, ya que el deudor o
empresario obtiene una mayor proporcion del rendimiento del proyecto; por
ende a medida que aumenta el apalancamiento la decision de incumplir con la

deuda resulta mas atractiva.

Por lo tanto las Instituciones Financieras restringen el otorgamiento de créditos
a las PYMES, lo que constituye una forma de limitar el apalancamiento de la
empresa; en consecuencia las PYMES con bajo capital se ven restringidas para

acceder a un crédito.

2.14.2 Fallas en los Sistemas de Garantias

En la mayoria de los paises de América Latina las leyes no estan disefiadas
para proteger los derechos de acreedores, pero aun si existieran, estas serian
dificultoso de manejar y de un alto costo debido a las fallas en los sistemas de

garantias.

Las fallas en el sistema de garantias se centran en la lentitud y dificultades para

su ejecucion, lo cual esta relacionado a la ineficiencia del sistema judicial.
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Grafico N° 14
EFICIENCIA DEL SISTEMA JUDICIAL EN AMERICA LATINA
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En este grafico se compara la eficiencia de los sistemas judiciales de los

diferentes paises de América Latina.

Como se observa, Haiti, Venezuela, Argentina, y Ecuador son los paises que
presentan los niveles mas bajos, mientras que Trinidad y Tobago, Costa Rica,
Chile, y Uruguay tienen niveles superiores en comparacion de los paises de la

misma region.

La garantia constituye uno de los elementos clave de los contratos de
préstamos ya que disminuye la probabilidad de que los deudores dejen de
cumplir sus obligaciones crediticias, por lo que incrementa el esfuerzo por
parte de ellos para el proyecto o actividad objeto de financiamiento; y, reduce

el costo de quiebra para los bancos nacionales o extranjeros.
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Es por esta razon que las instituciones financieras ecuatorianas exigen garantias
muy altas por prestamos pequeiios, ya que es de esta manera como deben
resguardarse para futuros imprevistos de no pago por parte de los deudores, lo

que genera otra traba mas para que las PYMES accedan a un financiamiento.

2.14.3 Asimetrias en la Informacion

La informacidén asimétrica implica que quien recibe financiamiento tiene
mayor informacion respecto del intermediario o inversor. Este factor ocasiona

dos problemas:

e Seleccion adversa; y

e Riesgo moral.

Estos dos factores tienen mucho mas importancia a nivel de las PYMES.

2.14.3.1 Seleccion Adversa

La seleccion adversa se refiere a que algunas empresas no recibirdn el
crédito que quisieran a la tasa de interés de equilibrio. Pero uno de los
problemas es que el Sistema Financiero Ecuatoriano no tiene la
informacion necesaria para saber a que tipo de empresas afecta; Sin
embargo suponiendo que el sistema financiero tienen la opcidon de
adquirir informacidn sobre las caracteristicas de riesgo de los solicitantes,

y que esta informacion es costosa, se muestra que el racionamiento sera
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mas severo para las PYMES, ya que el costo de adquirir informacién por

dolar prestado es mucho mayor.

A este factor deben agregarse las dificultades para cumplir con los
requisitos de informacion por parte de las PYMES, aspecto que fuera
identificado por parte de las instituciones financieras como uno de los

obstaculos para el otorgamiento de crédito hacia esta clase de empresas.

2.14.3.2 Riesgo Moral

El problema de riesgo moral, es cuando los esfuerzos de quienes acceden
a un financiamiento son los mismos que determinan la probabilidad de
excito o no de un proyecto, ya sea este nuevo o en marcha, siendo esto

dificil de observar para quien concede el financiamiento.

El método que utiliza la persona natural o juridica es el de manipular la
informacion que proporciona a la entidad prestamista_hasta el punto en
que el costo marginal sea igual al beneficio marginal. Esto esta dado por
el incremento marginal del rendimiento previsto del proyecto después de

deducidos los pagos por concepto de intereses.

Conforme va aumentando el coeficiente de apalancamiento del proyecto
del prestatario, el beneficio marginal disminuye porque las ganancias
estan dirigidas al pago de la deuda y una menor proporcién queda en la

empresa.
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Lo que ocasiona que el prestatario reduzca los incentivos para dedicar
esfuerzos al proyecto ya que se ha incrementado el coeficiente de
apalancamiento. Conociendo esto el prestamista establece limites en el
otorgamiento de sus créditos; nuevamente las empresas mas pequenas

son las que sufren las restricciones de crédito en mayor medida.

La frecuencia con la que esto ocurre en el pais, no puede ser definida con
exactitud, debido a que segun la Superintendencia de Bancos, las carteras
de crédito del sistema financiero nacional se enfocan en consumo,
vivienda, comercial y microempresa; lo que demuestra una falta de
categorizacion del préstamo PYMES, a pesar de la existencia de una tasa

para este segmento.

2.14.4 Los Costos Fijos de los Préstamos

Al momento que una institucion financiera otorga un préstamo, este involucra
diversos costos fijos asociados a la evaluacion, supervision y cobro de los

mismos.

Esto implica que el costo por cada dolar prestado sea mas elevado en los
préstamos de montos reducidos (son los que reciben las PYMES). En
consecuencia, para generar el rendimiento requerido, los bancos que son los
prestamistas deben cobrar mayores tasas de interés sobre estos préstamos, esta
situacion hace que se encarezca el crédito afectando el acceso a financiamiento

por parte de las PYMES.
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La proteccion imperfecta de los contratos de crédito, las fallas en los sistemas
de garantias, y los problemas derivados de las asimetrias en la informacion y
los costos fijos de los préstamos constituyen factores que explica las
restricciones en el crédito de las PYMES en la mayoria de paises en América

Latina, y en el Ecuador sobre todo.



3.1

3 LA TITULARIZACION Y LAS PYMES

ANTECEDENTES

La titularizacion se origina en los EE.UU., en los afios de 1930 con la gran depresion
que sufrié este pais. Con el fin de proteger los ahorros de la poblaciéon y de las
empresas, el gobierno cre6 entidades que garanticen el repago de los créditos
hipotecarios, como el FEDERAL NATIONAL MORTGAGE ASSOCIATION

(FNMA) encargado de generar liquidez en el mercado de la construccion.

No fue sino en la década de los 70s cuando se observan cambios circunstanciales en
el proceso de la titularizacion, donde se colocaron titulos valores garantizados o
respaldados por otra clase de activos como la cartera de préstamos hipotecarios,
originados por el crecimiento de la economia del pais en el desarrollo de la era
industrial. A inicios de los afios 80s las empresas privadas emiten valores con el

respaldo de sus cuentas por cobrar.

Debido a la creciente necesidad de obtener dinero para la generacion de proyectos se
han buscado nuevas formas de conseguirlo, en este caso el uso de un fideicomiso

para titularizar un bien como otra forma, asi evitar acudir a la banca tradicional.

Generalmente los bancos captan los recursos de los contribuyentes, con el proposito

de invertirlos o prestar dinero a quién tenga capacidad de pago, asumiendo el riesgo
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de no pago de esas obligaciones, generando intereses, morosidad de cartera, entre
otros. Por lo que al momento de titularizar estas actividades pueden ser manejadas
por diferentes entidades, donde se puede diversificar ese riesgo, unos titularizan la
cartera, otros asumen el cobro de la deuda y el inversionista usa ese dinero para

generar el proyecto que desea hacer.

3.2  DEFINICION

La titularizacién es cuando se transforma un activo no liquido o no productivo en
algo liquido, emitiendo titulos valores en el mercado de capitales, los mismos que

son adquiridos por inversionistas para obtener beneficios de estos.

Dichos titulos pueden ser negociados fuera de la bolsa de valores y pueden ser
creados bajo un proceso de titularizacion privado, manejado por una administradora

de fondos y fideicomisos autorizada, la cual se encarga del proceso.

La titularizacion segun la ley del mercado de valores “Es el proceso mediante
el cual se emiten valores susceptibles de ser colocados y negociados libremente
en el mercado bursatil, emitidos con cargo a un patrimonio autonomo.

Los valores que se emitan como consecuencia de procesos de titularizacion
constituyen valores en los términos de la Ley. No se podran promocionar o
realizar ofertas publicas de derechos fiduciarios sin haber cumplido
previamente los requisitos establecidos en la Ley para los procesos de
titularizacion.

No se podran promocionar o realizar ofertas publicas de derechos fiduciarios

sin haber cumplido previamente los requisitos establecidos por esta Ley para

los procesos de titularizacion”.*!

! Art. 138 de la Ley del Mercado de Valores, titulo XVI.
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3.2.1 Beneficios en la Titularizacion

La utilidad que genera el uso de la titularizacion se refleja en la eliminacion de
gran parte del riesgo que genera el uso de créditos otorgados por parte de las
instituciones que conforman el sistema financiero, asi como el uso y

dependencia de un patrimonio autébnomo al utilizar los fideicomisos.

Esta es una forma de financiamiento diferente de las demas, debido a que se
maneja mediante el mercado de valores, es decir que se financia de los activos
de la empresa y no de las formas tradicionales como los pasivos y el
patrimonio, evitando la emision tradicional de acciones u obligaciones, usadas

en muchos casos.

3.2.2 Esquema Basico para Estructurar el Proceso de Titularizacion

1. Se transfieren al fideicomiso activos que existen o se esperan que existan,

con el fin de crear flujos de efectivo para la consecucion del proyecto,

con la generacion de un patrimonio autonomo.

2. Se emiten titulos valores, que han sido respaldados por la creacion del

patrimonio auténomo

3. Los inversionistas adquieren o compran estos titulos valores.

4. En este punto el fideicomiso recibe los recursos, por la venta de los

titulos valores a los inversionistas.
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5. La fiducia entrega al originador de este tipo de operacidn, los recursos
obtenidos por la venta de los titulos, para que financie sus actividades

productivas.
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3.2.3 Esquema para el Pago del Proceso de Titularizacion

1. El agente de cobro pasa al fideicomiso los recursos o flujos de efectivo

que han generado los activos puestos en el patrimonio auténomo.

2. El fideicomiso cancela a los inversionistas los compromisos que fueron

adquiridos en el proceso de titularizacion.
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Grafico N° 16
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Las PYMES al ser los constituyentes del fideicomiso, no toman parte activa del

proceso operativo del esquema de pago del proceso de titularizacion

3.3 ACTIVOS APTOS A SER TITULARIZADOS

Los activos que pueden ser titularizados son aquellos que se tienen o se esperan tener

con el proposito de generar flujos de efectivo futuros.

Adicionalmente, no podra pesar sobre tales activos ninguna clase de gravamenes,
limitaciones al dominio, prohibiciones de enajenar, condiciones suspensivas o
resolutorias ni deberd estar pendiente de pago, impuesto, tasa o contribucién

alguna.22

Al momento de constituir un fideicomiso cualquier PYMES puede utilizar para el fin

de la titularizacion los activos siguientes:

** Art. 143.- Activos susceptibles de titularizar ley mercado de valores.
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e Valores representativos de deuda publica como bonos y demas valores

emitidos por parte de una entidad estatal.
e Valores inscritos correcta y legalmente en el Registro del Mercado de Valores.-
son todos aquellos que han sido inscritos correcta y legalmente en el Registro

del Mercado de Valores.

e Cartera de crédito.- todas aquellas obligaciones que surgen de los créditos

generados.

e Activos y proyectos inmobiliarios

e Activos o proyectos susceptibles de generar flujos futuros, determinables con

base en los 3 ultimos afios de los estados financieros o proyecciones de 3 afos

consecutivos por lo menos.

3.4 PARTES QUE INTERVIENEN EN EL PROCESO DE TITULARIZACION

Las partes que intervienen en el proceso de titularizacion son 2 los directos y los

indirectos

3.4.1 Participantes Directos

Son aquellos sujetos que intervienen en el proceso de titularizacion como:
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1. Originador
2. Agente de manejo
3. Inversionistas

4. Patrimonio Auténomo producto resultado

3.4.1.1 Originador

Consiste en una o mas personas naturales o juridicas, de derecho
publico o privado, publicas, privadas o mixtas, de derecho privado
con finalidad social o publica, nacional o extranjera, o entidades
dotadas de personalidad juridica, propietarios de activos o derechos
sobre flujos susceptibles de ser titularizados.*

El originador es la persona natural o juridica propietaria de los bienes,
que transfiere la propiedad de los activos existentes o que se esperan que
existan, generadores de flujos de efectivo, para cubrir con las
obligaciones de los adquirientes de los titulos valores (inversionistas).
También se los conoce como los constituyentes del fideicomiso, los
mismos que reciben los recursos esperados por la venta de los titulos para

realizar sus actividades economicas.

3.4.1.2 Agente de Manejo

El agente de manejo es aquella sociedad administradora de fondos y

fideicomisos que recibe el bien o inmueble que se va a titularizar

cumpliendo con lo establecido en el contrato del fideicomiso.

2 Art. 139.- Partes esenciales ley del mercado de valores.



98

El agente de manejo debe cumplir con las siguientes funciones:

a) Obtener los permisos necesarios que se requieran para los procesos

de titularizacion, lo cuales vayan a ser colocados en oferta publica

segun lo disponga la ley.

b) Recibir del originador los activos que van a ser titularizados.

c) Emitir valores que sean respaldados por el patrimonio de propdsito

exclusivo o patrimonio autonomo.

d) Colocar valores emitidos conforme lo dice la ley en oferta publica.

e) Administrar los activos que conforman el patrimonio autonomo de

proposito exclusivo.

f) Entregar los resultados obtenidos a los inversionistas.

g) El agente de manejo debe vigilar que todas las personas que
intervienen en el proceso cumplan con las funciones asignadas, en

el caso de que el proyecto sea de construccion.

La titularizacion se basa en contratos donde se coloca la propiedad de un
activo con el proposito de entregarlos a un agente de manejo para que

este pueda obtener resultados econdmicos favorables para los
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inversionistas que adquirieran los derechos del originador del

fideicomiso.

El deber del agente de manejo es el de controlar, custodiar, cobrar,
vender y en general administrar los activos inmersos en el proceso de
titularizaciéon, con el fin de mantener un control general sobre ellos y

obtener el mejor beneficio que puedan generar.

3.4.1.3 Inversionista

Son todas aquellas personas naturales, Juridicas, nacionales o extranjeras
que adquieren los titulos valores emitidos por el proceso de titularizacion,
mediante un intermediario financiero autorizado como lo es en el caso
ecuatoriano, las casas de valores, con el propdsito de obtener al final del
plazo rendimientos econémicos superiores. En muchos de los casos lo
inversionistas no compran el total de los valores emitidos, en general lo
hacen por partes de modo tal diversificar sus inversiones, reduciendo el

riesgo y asegurando una rentabilidad esperada.

3.4.1.4 Patrimonio Autéonomo

El producto o resultado del proceso de titularizacion es el patrimonio
autébnomo o patrimonio de propdsito exclusivo es aquel que esta
compuesto por activos que existen o se esperan que existan que se pasan

al agente de manejo, en la legislacion ecuatoriana son las administradoras
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de fondos y fideicomisos, con el proposito de desarrollar un proceso de
titularizacion y de generar los flujos de efectivo futuros necesarios para
cumplir con las obligaciones que se generan por la adquisicion de los
mismos por parte de los inversionistas. Todos los activos que conforme
el patrimonio autonomo no pueden ser embargados ni sujetos de ninguna
medida precautelatoria por parte de los acreedores de los originadores,
del agente de manejo o de los inversionistas, es decir son completamente
separados de la actividad de los participantes del fideicomiso de
titularizacion, con el fin que no influyan en el proceso y en la obtencion

del fin requerido (obtencion de financiamiento).

De conformidad con lo estipulado en el contrato del fideicomiso, el
patrimonio de propoésito exclusivo o autbnomo no puede ser manipulado,
logrando un manejo garantizado y claro, conllevando al cumplimiento de

pago a los inversionistas.

3.4.2 Participantes Indirectos

Los participantes indirectos se clasifican en:

1. Comité de vigilancia

2. Calificadoras de riesgo

3. La Bolsa de Valores
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3.4.2.1 Comité de Vigilancia

La ley del mercado de valores establece que se establezca un comité de
vigilancia elegido por los inversionistas conformado por al menos tres

miembros que no se encuentren interrelacionados al agente de manejo.

Si bien no se establecen los derechos y obligaciones que tiene el comité
de vigilancia mas de que el agente de manejo cumpla con sus deberes en
la administracion del patrimonio auténomo, se lo debe incorporar dentro
del contrato del fideicomiso como similar a las obligaciones que cumple

el representante del mismo.

El comité de vigilancia tiene las siguientes facultades:

e Constatar que el emisor cumpla con todas las clausulas impresas en

el contrato del fideicomiso.

e FElaboracion de informes de gestion.

e Dar a conocer estos informes de gestion a los inversionistas, no se

establece el lapso de tiempo en que deben ser generados, pero se

establece que sean hechos al menos trimestralmente.

e Comprobar que se haga el pago del total de los valores mas los

intereses que se han generado.
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e Verificar que se conformen y existan las garantias necesarias para

la emision.

3.4.2.2 Sociedades Calificadoras de Riesgo

Segun el articulo 185 de la Ley del Mercado de Valores, sociedades
calificadas, son aquellas sociedades o compaiiias que evaltan el riesgo de
los valores que se espera emitir, dando una opinion al mercado y al
publico en general sobre la capacidad de pago (solvencia) del capital mas
intereses en el momento que se lo requeria, independientemente del plazo

al que hayan sido sacados.

Este proceso es un requisito esencial antes de emitir los valores para la

oferta publica con el fin de respaldar las negociaciones que estos

requieran para obtener verdadera aceptacion.

3.5 ESTRUCTURA E INSTRUMENTOS DE TITULARIZACION

3.5.1 Tipos de Fideicomisos de Titularizacion

Segun la Ley del Mercado de Valores desde los articulos 153 al 156 los tipos

de fideicomisos de titularizacion se clasifican de la siguiente manera:

e Titularizacion de Cartera

e Titularizacion de Inmuebles
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e Titularizacion de Proyectos Inmobiliarios

e Titularizacion de Flujos de Fondos

3.5.1.1 Titularizacion de Cartera

Este proceso se da cuando se transfiere a un patrimonio auténomo la
cartera de crédito, ya sea esta de cualquier origen, como consumo,
crédito, vivienda, entre otros. Las mismas que generan flujos de de caja
futuros respaldados por las cuotas de crédito, de las cuales se emiten

valores que son adquiridos por parte de los inversionistas.

Al trasferir la cartera de crédito al fideicomiso se requiere la contratacion
de un agente de cobro, para que este se encargue de cobrar las cuotas de
crédito, las mismas que tienen que ser entregadas al fideicomiso y

posteriormente pagadas a los inversionistas en el plazo establecido.

Esta clase de titularizacion es una de las mas utilizadas puesto que para
las instituciones del sistema financiero ecuatoriano son de facil y rapida

generacion.

Para el monto de la emisién, el reglamento menciona que para este tipo
de titularizacion, la emision no podra exceder del 100% del valor de la

cartera transferida a la fecha de emision de los valores.
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3.5.1.2 Titularizacion de Inmuebles

Segun la Ley de Mercado de Valores se determina que la titularizacién
de inmuebles es la de trasferir un bien inmobiliario con el proposito que

se transforme en valores mobiliarios.

Este activo inmobiliario debe estar libre de cualquier gravamen, prenda,
limitacién de dominio, prohibiciones y no tener pendiente ningun pago

de impuestos o tasas.

Para el monto de la emision, el reglamento menciona que para este tipo
de titularizacion, la emision no podré exceder del valor presente de los
flujos futuros proyectados, descontando a una tasa no inferior a la tasa

activa referencial publicada por el Banco Central del Ecuador.

3.5.1.3 Titularizaciéon de Proyectos Inmobiliarios

Segin la Ley del Mercado de Valores “La titularizacion de
proyectos inmobiliarios consiste en la emision de titulos mixtos o
de participacion que incorporen derechos alicuotas o porcentuales
sobre un patrimonio de proposito exclusivo constituido con un bien
inmueble, los disefios, estudios técnicos y de prefactibilidad
econodmica, programacion de obra y presupuestos necesarios para
desarrollar un proyecto inmobiliario objeto de titularizacion”.**

Un ejemplo un terreno donde se va a realizar el proyecto y donde

posterior a esto se hardn lo flujos futuros que se necesiten, para demostrar

** Art. 155.- De los procesos de titularizacion de proyectos inmobiliarios. Ley del mercado de valores.
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la utilidad que se obtendra al finalizar el contrato de fideicomiso, a los
inversionistas que adquieran estos titulos. Ulterior a esto se recogeran
los recursos financieros por la venta de las emisiones y seran entregados

al fideicomiso para generar el proyecto.

Este tipo de titularizacién se presenta cuando se desarrollan proyectos
inmobiliarios, donde se emiten titulos mixtos provenientes de un
fideicomiso de titularizacion con un fideicomiso inmobiliario, con la
creacion de un patrimonio autonomo, el mismo que esta conformado por

contribuciones iniciales.

Este fideicomiso sera terminado al momento que se venda el proyecto
finalizado y sea entregado segun porcentajes al originador del mismo a

los inversionistas con sus respectivas ganancias.

El activo inmobiliario del cual se desarrollo el proyecto como tal, debe
estar libre de cualquier gravamen, prenda, limitacion de dominio,
prohibiciones y no tener pendiente ningin pago de impuestos, tasas o

contribuciones.

Por la naturaleza de esta clase de proyectos los titulos emitidos pueden
ser de renta variable como mixtos, una parte variable y otra mixta debido
a que no se sabe a ciencia cierta cuanto se va a obtener de utilidades al
vender el proyecto inmobiliario. En algunos de los casos, los
inversionistas no obtienen un rédito econdmico por su inversion sino

reciben bienes inmuebles si lo desean asi.
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Para el monto de la emision, el reglamento menciona que para este tipo
de titularizacion, la emision no podra exceder del 100% del proyecto

inmobiliario, incluido los costos asociados al proceso de titularizacion.

3.5.1.4 Titularizacion de Flujos de Fondos

Esta modalidad asociada al patrimonio auténomo conformado por
derechos de cobro que no se tienen ese momento pero se espera que
lleguen a existir en un futuro, es decir solo son una expectativa de lo que

se espera tener.

Se vuelven atractivos estos titulos para el inversionista cuando se
demuestra que un local por ejemplo puede facturar u obtener beneficios
mediante un estudio o analisis de los flujos proyectados de caja esperados
que reflejen ser la mejor opcion para obtener réditos por esta

negociacion.

Para el monto de la emision, el reglamento menciona que para este tipo
de titularizacion, la emision no podra exceder del 90% del valor presente
de los flujos futuros proyectados, descotado a una tasa no inferior a la

tasa activa referencial publicada por el Banco Central del Ecuador.

Cada proceso de titularizacion debe cumplir con normas que se
encuentran establecidas de acuerdo al articulo 153,154, 155 y 156 de la

ley del mercado de valores, que se muestran en el siguiente cuadro.



Cuadro N° 7

NORMAS EN LOS PROCESOS DE TITULARIZACION

TITULARIZACION

TITULARIZACION DE FLUJOS

CUMPLIMIENTO DE NORMAS O TAREAS TITULARIZACION DE CARTERA] TITULARIZACION DE INMUEBLES PROYECTOS INMOBILIARIOS DE FONDOS
Establecer los flujos futuros que se espera se generen mediante métodos estadisticos o matematicos. X X X X
La emision de los valores segun el precio que determine el mercado asi como el monto que determine el
X X X X

C.N.V.
Determinacion del indice de siniestralidad de los flujos proyectados de la cartera titularizada segun las normas| %
que determine el C.N.V.
Determinar un mecanismo de garantia segin lo determine el C.N.V. X X X X
Obtener un certificado que muestre que la cartera no tiene ninguna prohibicion o pese sobre ella alguna multa of %
impuesto.

L 2R s . . . X X X
Determinacion del indice de desviacién de los flujos proyectados segilin las normas que determine el C.N.V.
Conseguir una poliza de seguro para el inmueble posterior a 3 meses del vencimiento de la caducidad de los| X X
valores emitidos
Conseguir un certificado del registro de la propiedad, que demuestre que el inmueble que esta en el proceso de] X % X
titularizacion y no tenga gravamen alguno mientras dure el contrato del fideicomiso.
Obtener 2 avaluos actualizados del inmueble que esta siendo titularizado dentro de 6 meses antes de aprobado|
el proceso de titularizacion y tiene que ser hecho por peritos, ajenos del agente de manejo y del originador X X X
especializados en estas tareas.
Emision de valores mixtos o de participacion X
Presentacion estudio de factibilidad del proyecto. X X
Presentacion de estudio técnico econémico del proyecto. X X
Presentacion de la programacion de la obra. X
Presentacion del presupuesto de la obra. X
Conseguir la certificacion de constructores que demuestren su experiencia en esta clase de proyectos. X
Conseguir una poéliza de seguro o garantias bancarias como apoyo del patrimonio auténomo con el fin de que] %
se cumpla el contrato.
La obra debe tener un fiscalizador de extensa trayectoria. X
Determinacion del punto de equilibrio X

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Carlos Garay, Sebastian Jaramillo

LOT
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Grafico N° 17
TITULARIZACION EN LATINOAMERICA

POR TIPO DE ACTIVO
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Fuente: Euromoney Year Book
Elaborado por: Carlos Garay, Sebastian Jaramillo

3.6 LA TITULARIZACION COMO FORMA DE FINANCIAMIENTO A TRAVES DE

UN FIDEICOMISO

La Ley de Mercado de Valores del Ecuador, sefala la clara posibilidad de que tanto
el sector publico como el privado pueden realizar procesos de titularizacion de
activos, asi como de su normativa general. La ley determina que en el Ecuador se
fomente un proceso de desintermediacion financiera, en el que iniciativas publicas y

privadas puedan atraer a inversionistas nacionales e internacionales.

Para el caso del sector privado, el Consejo Nacional de Valores, expidid el
reglamento sobre procesos de titularizacion aplicable a originadores de derecho
privado, en el cual se puede incorporar el tema de la propuesta de investigacion

como: el financiamiento a traves del fideicomiso para las PYMES.
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La ley de mercado de valores asi como su reglamento en su Art.1, define tres tipos de

valores de titularizacion:

e Valores de contenido crediticio.- En este caso los inversionistas tienen el
derecho de percibir el capital invertido més el rendimiento financiero

correspondiente por estos, segun los términos de los valores emitidos.

Los pagos de estas obligaciones se realizan de los recursos provenientes de los

activos cedidos en este fideicomiso,

e Valores de Participacion.- En este caso, los inversionistas obtienen
participaciones o alicuotas del patrimonio de proposito exclusivo, lo que les
hace participes de los resultados positivos o negativos que arroje dicho

patrimonio, con respecto del proceso de titularizacion; y,

e Valores Mixtos.- En este caso, los inversionistas adquieren valores que
combinan las dos modalidades anteriores, valores de contenido crediticio y

valores de participacion.

Asimismo, sefiala que los originadores deberan acreditar la propiedad de los activos
transferidos al patrimonio auténomo, y la justificacién de las rentas, derechos de
contenido econdmico o flujos futuros que el activo va a generar de acuerdo al

proyecto.
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El Art. 1 también senala la obligacion de que exista una auditoria externa y una

clasificacion de riesgo en todo proceso de titularizacion.

Segun el reglamento, para poder realizar la oferta publica de valores, el ente que hace
de vehiculo en el proceso de titularizacion, puede ser un fondo colectivo de inversion
o por medio de un fideicomiso. Estas dos figuras estdn amparadas bajo la Ley de

Mercado de Valores.

En el Pais, desde la promulgacion de la Ley y el Reglamento que enmarca la
titularizaciéon de activos; hasta el momento, la Uunica emision de bonos bajo este

esquema fue realizada por MasterCard del Ecuador en marzo del 2002.

Esta forma de financiamiento aparece como la mas factible para los grandes

proyectos en la actualidad.

Por otra parte las limitaciones del presupuesto de las PYMES para abordar proyectos
grandes, como las obras de infraestructura hacen necesario la figura del Fideicomiso

de titularizacion.
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Grafico N° 18
PROCESO DE TITULARIZACION AJUSTADO A LA LEY DE MERCADO
DE VALORES DEL ECUADOR
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Fuente: Mercado de Bolsa de Valores
Elaborado por: Carlos Garay, Sebastian Jaramillo

Nuestro pais, con dolarizacion se ha visto ya afectado por la crisis financiera global,
debido en gran medida a que los principales bancos nacionales, apalancan sus niveles

de liquidez a través de bancos internacionales en especial Bancos de Estados Unidos.

Debido a la gran crisis mundial, los bancos en nuestro pais que son los principales
proveedores de financiamiento para las PYMES para la elaboracion de proyectos,
han entrado en una restriccion crediticia, esto se da por la intimidacidon que la crisis
ha generado por las expectativas futuras, lo cual ha resultado en una restriccion casi

total de sus operaciones de financiamiento.

Ante este grave problema, se busca soluciones especificas de financiamiento, que

permitan a nuestro pais y principalmente al sector PYMES iniciar o desarrollar

proyectos.
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El Fideicomiso de Titularizacion como producto de desintermediacion en el mercado
de capitales, contribuye a la reduccion de los costos financieros en la construccion de
proyectos, lo cual permite mejorar la liquidez y las ofertas a través de la cooperacion
privada proporcionando flujos de efectivo a partir de activos iliquidos o
improductivos; generando que las PYMES accedan de una mejor manera a otra clase
de financiamiento, mas répida y segura dentro del extenso mercado financiero

nacional e internacional.

Se debe tener en cuenta que la titularizacion dependera de la cantidad de activos que
la PYMES pueda tener, si la necesidad de fondos que esta requiera excede a los
titulos generados la empresa debera buscar diferentes formas de obtenerlos como la

alianza de sectores o el crédito comun.

La desintermediacion financiera consiste en que los agentes economicos dejan de
usar los servicios de la banca tradicional o de intermediarios financieros con el

proposito de mantener el ahorro o el crédito a parte.

MERCADO SECUNDARIO DE COMPRA DE HIPOTECAS (CTH)

3.7.1 Importancia de un Mercado Hipotecario Desarrollado

Este es una de las principales herramientas de cualquier sistema financiero y de
ser la mas importante fuente de financiamiento para las familias y PYMES, en
nuestro pais a la figura de la hipoteca, actualmente, no se le ha dado la
importancia que este merece. La hipoteca como instrumento financiero debe

ser una herramienta que no debe faltar en una economia, y mucho menos en
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paises subdesarrollados; ya que, la compra de una vivienda o la puesta en
marcha de un proyecto es generalmente la mas cara inversion que se pueda

realizar en el Ecuador.

Por esto, es poco probable que una PYMES cuente con todos los recursos
necesarios para poner en marcha un proyecto nuevo o ampliacién del mismo,
sin utilizar algln tipo de financiamiento. Adicionalmente, en la mayoria de los
casos cuando en un proyecto se decide ponerlo en marcha, estas no cuentan con

otros activos de alto valor que puedan utilizar como garantia del préstamo.

Por esta razon, la figura de la hipoteca se constituye en la via mas asequible

que las PYMES tienen para acceder a un crédito para sus proyectos.

En los casos de las PYMES que ya estan constituidas y tienen activos propios,
la figura de la hipoteca juega también un rol fundamental. Esta permite a las
PYMES utilizar sus activos como colateral para la obtencion de financiamiento
para el desarrollo de distintas actividades, entre las mdas importantes, el

desarrollo o expansion de las mismas.

Las cédulas hipotecarias no son mas que obligaciones emitidas por particulares
con el respaldo de un banco, garantizadas con la hipoteca del inmueble a los
titulares de las mismas, actualmente no se utilizan debido a que no existen
leyes regulatorias que permitan su correcto funcionamiento y aplicabilidad, a
pesar de ser una herramienta eficaz para el financiamiento del publico en

general.
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De acuerdo al economista peruano, Hernando de Soto, la hipoteca es un
mecanismo que permite transformar el valor “pasivo” de la tierra en un
valor “activo”, permitiendo que el valor de una propiedad pueda ser
utilizado para otros propdsitos, mientras el propietario contintia
disfrutando de la posesion fisica del bien. Se ha argumentado que la
posibilidad de hipotecar bienes inmuebles, es uno de los principales

aspectos que marcan la distincidon entre paises desarrollados y paises
25
pobres.

Un mercado hipotecario desarrollado comprende un mercado primario de
hipotecas, en donde las entidades del sistema financiero originan nuevos
créditos de vivienda. Ademas de un mercado secundario de hipotecas, en el
cual las instituciones del sistema financiero pueden vender créditos
hipotecarios de vivienda, por medio de la titularizacion de dichos créditos, con
el fin primordial de obtener mas liquidez y un adecuado uso de plazos entre sus

activos y pasivos financieros.

La titularizacion de hipotecas es el proceso donde se agrupan créditos
hipotecarios, con criterios previamente determinados de riesgo y emitir titulos
valores respaldados por el flujo de caja que se espera genere en el futuro la

cartera de hipotecas previamente seleccionadas.

* DE SOTO. The Mystery of Capital.
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Grafico N° 19

Estructura Tipica de un Mercado Hipotecario Desarrollado
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Fuente: Martin y Martinez, El inversor y los mercados financieros
Elaborado por: Carlos Garay, Sebastian Jaramillo

Este grafico muestra el funcionamiento tipico de un mercado hipotecario

desarrollado.

En el mercado primario, existen las distintas instituciones financieras que
originan hipotecas. Una vez que una institucion decide titularizar hipotecas,
acude a un banco de inversioén la misma que se encarga de disefar la emision
de titulos valores hipotecarios. Estos titulos valores, se colocan en el mercado

de valores entre los inversionistas interesados.

De esta manera, se logra que al vender las carteras hipotecarias de las
instituciones originadoras, en el mercado secundario, estas pueden obtener
liquidez para el otorgamiento de nuevos créditos. Con lo que se da el traslado
del ahorro nacional, administrado por los fondos de pensién e inversion y a su

vez, se provee al mercado de valores, con nuevos titulos valores; permitiendo a
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los inversionistas institucionales, contar con nuevas opciones de inversion,
pudiendo aumentar la diversificacion de sus inversiones, lo que hace que

disminuya el riesgo de estas.

Grafico N° 20
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Fuente: Mercado de Bolsa de Valores
Elaborado por: Carlos Garay, Sebastian Jaramillo

De acuerdo con el grafico, se observa que el Ecuador en comparacion del resto
de paises latinoamericanos es el que mas bajo nivel de emision de bonos por
titularizacion de hipoteca ha tenido en los ultimos afios, lo que propone una
gran oportunidad para las PYMES ya que este mecanismo todavia no se

encuentra explotado en el pais.

3.7.2 Beneficios para el Sistema Financiero de la Existencia de un Mercado

Secundario de Hipotecas

La recuperacion en el ajuste de plazos entre activos y pasivos financieros y la

liquidez que la titularizacion provee a las Instituciones y PYMES, pueden ser
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considerados los mas importantes efectos de la existencia de un Mercado
Secundario Hipotecario en un sistema financiero. Esto permite a las
instituciones financieras, disminuir su riesgo de tasas de interés y provee a las
mismas mayores recursos para prestar, ampliando las opciones de
financiamiento lo cual beneficia directamente al las PYMES. Esto conlleva a
que la demanda de préstamos aumente ya que estos tendrdn mayores

posibilidades de acceder a un financiamiento.

La importancia econdémica de la existencia de un Mercado Secundario
Hipotecario es evidente, porque este incrementa la capacidad del mercado
primario de hipotecas de originar mas hipotecas eficientes, con todas las
ventajas que esto tiene para los usuarios del mercado financiero. El desarrollo
de un Mercado Secundario Hipotecario no es un proceso facil, normalmente
requiere de cambios estructurales en el mercado primario de hipotecas y en el
mercado financiero en general, debido a que en la practica actual, la utilizacién

de estos es muy poco utilizada.

Las principales ventajas que la titularizacion hipotecaria para las PYMES:

¢ Diversificacion de fuentes de financiamiento

¢ Incrementar la liquidez

e Disminuir el descalce de plazos entre activos y pasivos financieros
e Megjorar la rentabilidad

e Generacion de especializaciones y mejoraria en eficiencia:

e Disminuir concentraciones de carteras
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3.7.3 Elementos Basicos para el Desarrollo de un Mercado Secundario de

Hipotecas

Es importante entender que para el funcionamiento de un Mercado Secundario
de Hipotecas no todos las partes y elementos que existen actualmente son
necesarios, por lo general este mercado es el que se considera el modelo a

seguir.

El Mercado Secundario de Hipotecas en el caso norteamericano, si bien es el
mas avanzado y probablemente el mas eficiente, se desarroll6 bajo condiciones
histéricas, econémicas y politicas muy distintas de las existentes actualmente
en paises subdesarrollo. Es por esta razén que es de vital importancia poder
identificar los principales elementos necesarios a ser desarrollados o
implementados de acuerdo a las condiciones existentes para el caso

ecuatoriano.

Por lo que los principales elementos generalmente reconocidos como

necesarios para el desarrollo de un Mercado Secundario de Hipotecas son los

siguientes:

3.7.3.1 Economia Estable

El desarrollo de un Mercado Secundario Hipotecario requiere la

existencia de una economia estable, sin importantes fluctuaciones en las
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principales variables macroecondémicas, especialmente en lo que se

refiere a tasas de interés e inflacion.

La existencia de incertidumbre acerca del futuro de la economia, afecta la
disponibilidad de fondos para el financiamiento de vivienda, porque las
instituciones financieras no quieren asumir el riesgo de un debacle en la

economia.

3.7.3.2 Adecuado Sistema Legal

La existencia de reglas fiscales y de contabilidad claras, para el
tratamiento de la transferencia de carteras hipotecarias, a los cuales se
cedera los derechos de propiedad de las carteras hipotecarias a titularizar,
son elementos indispensables para todo mercado secundario de hipotecas.
Al mismo tiempo es importante la necesidad de procesos de ejecucion
judicial eficientes que permitan la pronta y efectiva ejecucion de las

propiedades en garantia de créditos hipotecarios morosos.

3.7.3.3 Mercado Hipotecario Primario Desarrollado

Para poder desarrollar un Mercado Secundario de Hipotecas, es necesaria
la existencia de un Mercado Hipotecario Primario desarrollado, el cual
provea en suficiente cantidad y calidad las hipotecas necesarias para

alimentar al Mercado Secundario de Hipotecas.
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La estandarizacion de hipotecas y sus procesos de puesta en marcha,
tiene un importante papel en la titularizacion, porque facilita el analisis
de la cartera a titularizar, tanto para la calificadora de riesgo, como para

los analistas e inversionistas.

Esto representa también, un menor costo de financiamiento, porque los
inversionistas generalmente van a descartar aquellas emisiones que no
permitan una facil evaluacion del riesgo que tiene una titularizacion,

exigiendo una tasa de rendimiento mas alta.

La estandarizacion de hipotecas normalmente requiere homogeneidad al

menos en los siguientes aspectos:
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Cuadro N° 8
) ) Cédulas hipotecarias normativas, a la orden o a
Tipo de hipoteca )
eleccion del deudor
La hipoteca debe emitirse en denominaciones de 100
Moneda

dolares de los Estados Unidos de América

Tasa referencial

Segun Banco Central del Ecuador

Instituciones que las emiten

y las garantizan

Todas las Instituciones que pertenezcan al Sistema
Financiero Ecuatoriano sujetas al control de la

Superintendencia de bancos

Vencimiento de hipoteca

De acuerdo a lo estipulado en el contrato con

vencimiento a un afio ni superior a treinta afios

Destino del financiamiento

Para una Pymes su utilizacion se basa en la inversion

Garantia de la hipoteca

No menor del 140% de la obligacion garantizada,
realizada por un perito apto, nombrado por la

institucidn financiera emisora

Valor minimo

No menos a 5000 o su equivalente en otra divisa

Contenido de la cédula

hipotecaria

a) Nombre de la institucion financiera emisora.

b) Valor nominal de la cédula Hipotecaria.

¢) Serie a la que pertenece.

d) Numero de orden a la que pertenece.

e) Tipo interés.

f) Fecha emision.

g) Normas de la forma de su amortizacion.

h) Caracteristicas del bien inmueble que respalda la

hipoteca, tales como:

- Inscripcidn en el Registro de la Propiedad

- De acuerdo a su naturaleza.

i) Informacion adherida a la cédula hipotecaria

- Nombre de la institucion financiera emisora;

- Serie y el nimero de la cédula a que correspondan;

- Tasa de interés;

- Cupdn que corresponda

- Fecha de pago.

Fuente: Mercado de Bolsa de Valores
Elaborado por: Carlos Garay, Sebastian Jaramillo
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3.7.3.4 Mercado de Valores con Cierto Grado de Desarrollo

El éxito del funcionamiento de un Mercado Secundario de Hipotecas,
tiene una gran dependencia de la existencia de un mercado de valores con
un grado minimo de desarrollo y con una demanda permanente por

inversiones de mediano y largo plazo.

Por esta razoén, el papel de los inversionistas institucionales es vital,
especialmente el de las operadoras de pensiones, fondos de inversion,
aseguradoras y bancos, que garanticen una demanda permanente de
Bonos de Titularizacion Hipotecarias. Donde existe un cuadre entre las
necesidades de inversion de largo plazo de las PYMES con el plazo de

emision de los Bonos de Titularizacion Hipotecarias.

3.8 BENEFICIOS DE LA TITULARIZACION

La titularizacidon contribuye al crecimiento de la economia de un pais, al igual que el
desarrollo del mercado de capitales, debido a que inyecta valores de oferta de

recursos y propuestas que pueden ser negociados.

Los participantes que inciden en un proceso de titularizacion como el inversionista,
el originador, entre otros puede ser usado tanto en empresas que sean netamente
financieras, como en otras que no lo sena en lo mas minimo, por tal motivo es su
versatilidad con el manejo de fideicomisos para obtener beneficios de la negociacion

de ellos.
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Los beneficios que se obtienen de un proceso de titularizacion son variados y se

pueden dividir segln los participantes que los manejan y usan como son:

3.8.1 Beneficios que obtiene el Originador

1. Para el beneficiario el titularizar se convierte en una fuente de
financiamiento de menor costo comparada con las fuentes tradicionales,
como son en general los créditos otorgados por las instituciones del
sistema financiero. Reduciendo el riesgo que existe por la creacion de un

patrimonio auténomo.

2. No existe un incremento en las obligaciones que tiene que pagar el
originador, debido a que la titularizacion es basicamente una forma de
endeudamiento por los activos inyectados al patrimonio autonomo. En
este caso se puede incluso reducir los indices de endeudamiento si se

logran mejores escenarios para el financiamiento en las PYMES.

3. Permite a las PYMES incursionar en el mercado de valores buscando
formas alternativas de financiamiento con activos de calidad como
garantia frente a los inversionistas (compradores de valores emitidos por

oferta publica).

4. Las PYMES puede volver liquidos sus activos no liquidos o
improductivos, es decir transformarlos en dinero con la emision de

valores respaldados por estos activos.
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5. Al ser tan versatil no solo las PYMES pueden optar por este tipo de
proceso, también lo pueden hacer las instituciones financieras,
generalmente titularizando sus carteras de de crédito obteniendo mayores

beneficios y utilidades al cierre del afo.

6. Genera una mayor rotacion en los activos de la PYMES.

7. La entidad originadora no debe presentar ningin balance financiero,
debido a que los valores emitidos estdn garantizados por el activo; a

excepcion de que se titularizacion de la cartera.

8. Las PYMES puede crecer sin verse obligada en la necesidad de aumentar

sus pasivos o patrimonio.

3.8.2 Beneficios que obtiene el Inversionista

1. Su principal beneficio es la obtencion de titulos valores, desarrollando su
capacidad de inversion, por el incremento de precios y oferta de ellos en

el mercado.

2. Debido a que estos valores emitidos estan respaldados por activos de
calidad, los mismos que conforman el fideicomiso de titularizacion,
reducen el riesgo que puedan generar en su adquisicion, creando mejores
beneficios o rendimientos que al colocar ese dinero dentro de una

institucidn financiera.
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3. Permite al inversionista obtener un instrumento de facil liquidacion por la
versatilidad que estos presentan en el momento de negociarlos en el

mercado secundario.

4. Se incrementa la emision de titulos valores en el mercado de valores
debido a que ofrecen atractivos rendimientos para el inversionista, asi
como uniformidad en los plazos de pagos y emision, se dinamiza el
mercado y aumentan las posibilidades de financiamiento para las

PYMES.

3.8.3 Beneficios para el Mercado de Valores

1. El principal beneficio que presenta es el uso de este producto financiero
en dinamizar la aplicabilidad de los titulos emitidos en el mercado de
valores, debido a que es muy usado a nivel internacional y da una mayor

vision de su importancia en la sustitucion de la intermediacidn financiera.

2. Busca generar un juego de oferta y demanda de titulos para aumentar el
tamano y competividad de las PYMES a nivel nacional e internacional en

su crecimiento economico.

3. Genera la integracion de las economias dentro de un aspecto global,
permitiendo la negociacion de titulos valores buenos y de menor riesgo

para los mercados.
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3.9 DESVENTAJAS DE LA TITULARIZACION

1. La falta de diversidad de compradores de valores en el mercado dificulta el
desarrollo de esta clase de negociaciones asi como las posibilidades de éxito

que se tenga al usarlos.

2. Existe dificultad al momento de medir el riesgo de los activos que han sido

trasladados a la entidad originadora.

3. Falta de informacion y de un marco normativo que logre causar cualquier
novedad en el proceso o control sobre los participantes en un fideicomiso de

titularizacion.

Sin embargo, el mecanismo de titularizacion también tiene riesgos asociados, tanto
los propios del proceso, como aquellos que se generan cuando este tipo de
mecanismo se desvia de su objetivo inicial que es mantener un equilibrio entre los

pasivos y el capital propio.

3.9.1 Desventajas para el Originador

Complejidad en las Transacciones. Ademas del tiempo requerido para
implementar un proceso de titularizacion, es necesario contar con un equipo
bien organizado y multidiciplinario lo que ocasiona gastos al desarrollo del

Proceso.
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3.9.2 Desventajas para el Inversionista

1. Riesgo del cumplimiento o del incobrable: Este riesgo se presenta cuando

el deudor del activo titularizado, no puede pagar.

2. Riesgo Moral: Es necesario que la cartera de activos titularizada, pueda
ser valorada frecuentemente, sino se puede correr el riesgo de que el

originador titularice créditos de baja calidad.

3. Riesgo sobre otro Riesgo: Es cuando se generan mecanismos de
inversion estructurada de los cuales se titulariza una titularizacidn, es
decir, acumulando riesgo de otro riesgo. Esta situacion pudiera hacerse
insostenible al no poder oxigenar al mercado de una liquidez organizada,
que genera la perdida de confianza de los inversionistas, y donde se hace

dificil evaluar los riesgos asociados a estas titularizaciones.
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OPERATIVIDAD DEL FIDEICOMISO PARA EL FINANCIAMIENTO

PLANTEAMIENTO DE LA PROPUESTA

Frente a la ausencia de alternativas de financiamientos efectivas, sostenidas en el
ambito de actividades desarrolladas por las PYMES, se requiere una nueva
organizacion social que viabilice la consecucién de fondos par su normal

desenvolvimiento.

En el Ecuador el uso del fideicomiso de garantia ha sido de dificil aplicacion, debido
a que no existe una informacién de primera mano y fehaciente por parte de la Bolsa
de Valores, lo cual genera un ambiente de incertidumbre por parte de los
inversionistas que quieran adquirir dichos titulos valores en el mercado financiero,
por lo que la venta de estos titulos se encuentran concentrados en las grandes
empresas y grupos financieros, que por ende son conocidos en el mercado y son mas
confiables al momento de cumplir con sus obligaciones (titulos) con el publico en

general.

Sin embargo el proyecto de investigacion implica un analisis de las condiciones por
las cuales se pueden incorporar nuevos mecanismos € instrumentos para realizar

operaciones con esta modalidad de fideicomiso.
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Las PYMES por ser en su mayoria empresas que estan en crecimiento no tienen la
misma trayectoria financiera frente a la vista de inversionistas en el mercado bursatil
que las compaiiias que han cotizado en la Bolsa de Valores; generando desconfianza
por el pago oportuno de los titulos negociados, y siendo esta una idea poco atractiva

de obtener un financiamiento diferente al que la banca les ofrece.

Con el proposito de asociar a las pequefias y medianas empresas se conseguird un
mejor poder de negociacion con el proposito de cumplir objetivos que ellas solas no
podrian lograr. Lo que conllevaria que el mercado bursatil ecuatoriano, no solo
incorpore a las grandes empresas, sino que permita que todos los participantes tengan

acceso a este medio de financiamiento poco conocido en el medio.

El financiarse por medio del mercado de valores ecuatoriano, resulta muchas de las
veces mas costoso que el financiamiento a través del sistema financiero tradicional,
por lo que la propuesta sustenta la agrupacion de PYMES para que de esta manera el
monto a financiar sea mdas significativo, cuantitativamente, provocando que los

costos disminuyan y sea mucho mas rentable financiarse por este medio.

Legislacion ecuatoriana

Las leyes y las instituciones que rigen y controlan el funcionamiento de las

herramientas antes mencionadas son:

e La Ley del Mercado de Valores
e El Consejo Nacional de Valores

e Reglamento sobre negocios fiduciarios
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42 METODOS UTILIZADOS EN EL ECUADOR

Con el fin de responder a la interrogante, de como una PYMES puede financiarse a

través de métodos alternativos; las herramientas utilizadas en el Ecuador son:

e Fideicomiso de Garantia

e Titularizacion

4.2.1 Fideicomiso de Garantia

Debido a la complejidad que se tiene en nuestro pais, sobre la administracion
de justicia, la agilidad de ejecucion de negocios fiduciarios y la pérdida de
confianza que tienen las garantia tradicionales como la prenda y la hipoteca, se
ha dado paso a la necesidad de encontrar nuevas formas de obtener crédito y
cumplir con las obligaciones adquiridas en sus totalidad, sin que el acreedor
este sometido a engorrosos procesos judiciales por el impago de su deuda,
siendo también de ayuda no solo para los acreedores sino para los deudores
donde se puede obtener un mayor ventaja en las condiciones de venta del bien

en los remates, sustituyendo la solidez por la liquidez.

Por lo que surge el uso de este fideicomiso de garantia que es en la realidad el
mas adaptable para el pago de las obligaciones adquiridas por parte del deudor,

debido a su aplicabilidad, tanto en lo legal como en el funcionamiento practico.
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Por lo dicho anteriormente este fideicomiso no solo sustituye a las tradicionales
fuentes de garantia, sino que brinda ventajas significativas a los acreedores por
su naturaleza juridica, y por el contrato estipulado por las partes, que dicho de

paso es de naturaleza extrajudicial.

Los fideicomisos de garantia son:

4.2.1.1 Titulos en Valores de Garantia

El objetivo de este fideicomiso es el de garantizar los titulos valores que
fueron transferidos a titulo de la fiducia, con el fin de dar cumplimiento a
las obligaciones de pago a cargo del fideicomitente, los mismos que ya

fueron designados como beneficiarios.

Con el fin de brindar una guia para cualquier persona natural o juridica,
se muestra el grafico que representara los pasos a seguir para la creacion

de un Fideicomiso de Titulos Valores en Garantia
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Griafico N° 21
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Fuente: Fiducia S.A
Elaborado por: Sebastian Jaramillo y Carlos Garay

La empresa XXX desea crear un fideicomiso de garantia mediante titulos
valores, para lo cual emite USD 100.000 para que varias personas ya
sean estas naturales o juridicas se vuelvan acreedores del fideicomiso, y
de esta manera ingrese efectivo a la empresa y se obtenga mayor

liquidez.

1. El primer paso que la empresa XXX debe realizar, es la
contratacion de una administradora de fondos y fideicomisos, la
misma que se va a encargar del manejo o administracion de los
titulos valores emitidos por esta PYMES, para recaudar sus
beneficios en el caso que los tuviera, e ingresarlos al patrimonio
autonomo creado con el propdsito de servir de garantia para las

obligaciones adquiridas con los acreedores.
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2. Después que los clientes han transferido los titulos valores al
patrimonio auténomo, pasan a ser una herramienta de garantia
para los acreedores, los mismos que otorgan el préstamo o

prestamos que las PYMES necesitan.

3. Para dar por terminado este fideicomiso

3.1.La empresa XXX debera cancelar por intermedio de la fiduciaria
el valor que se estipuld en dicho préstamo a los acreedores

estipulado en el contrato,

3.2.La fiducia restituird la garantia a la empresa XXX por el

cumplimiento de sus obligaciones con los acreedores.

4. En caso de que la empresa XXX no cumpla con sus obligaciones
frente a los acreedores, la fiducia ejecutara el pago mediante la
garantia interpuesta por dichos titulos que fueron trasferidos por
$100.000. Es decir que el acreedor se convierte en beneficiario

del fideicomiso en el caso del incumplimiento de pago del mismo.

4.2.1.2 Bienes Inmuebles en Garantia

Este fideicomiso busca garantizar cualquier operacion crediticia que se

obtenga por parte del acreedor o prestamista, a favor del beneficiario, que
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seria en este caso el constituyente del fideicomiso; fijando el monto en

base al avalto del bien inmueble.

En esta clase de fideicomiso existe otra forma de constituirlo, mediante la
cual se reciben acciones de compaiias cuyo activo sea solo un bien

inmueble.

Con el fin de brindar una guia para cualquier persona natural o juridica,
se muestra el grafico que representara los pasos a seguir para la creacion

de un Fideicomiso de Bienes Inmuebles en Garantia.

Grafico N° 22
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Fuente: Fiducia S.A
Elaborado por: Sebastian Jaramillo y Carlos Garay

La empresa XXX necesita ingresos adicionales por USD 150.000 para
poner en marcha un proyecto de expansion, por lo que se ha decidido
obtener dichos recursos por medio de la creacion de un fideicomiso de

garantia mediante bienes inmuebles, para lo cual se deja en garantia un
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terreno cuyo valor comercial es de 200.000, pero al momento de realizar
el avalto el valor es de USD 150.000 por lo que el préstamo solo sera por

este valor.

1. La empresa XXX contrata los servicios de una administradora de
fondos y fideicomisos, la misma que se encargara de recibir el
contrato del bien inmueble o de las acciones que entrara en
calidad de garantia para con los acreedores, en el contrato de
fideicomiso, el mismo que ingresara al patrimonio auténomo; con
el fin de conseguir el capital necesario para la expansion de la

PYMES.

2. Al haber trasferido el contrato o acciones de un bien inmueble al
patrimonio autonomo de un fideicomiso, vienen a formar parte de
una garantia para beneficio de los acreedores que van a

desembolsar el dinero que esta empresa necesita.

3. Para dar por terminado este fideicomiso

3.1.La empresa XXX debera cancelar por intermedio de la fiduciaria

el valor otorgado en calidad de préstamo por parte de los

acreedores
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3.2. La fiducia devolvera al constituyente del fideicomiso, en este caso
la PYMES el inmueble colocado en garantia, por el pago de sus

obligaciones.

4. Al momento en que la PYMES no cumpla con el pago de sus
obligaciones, la fiducia ejecutard el pago obligado del préstamo
otorgado, mediante la ejecucion de la garantia, que en este caso
seria la venta o traspaso de dominio del bien inmueble al acreedor

o acreedores.

4.2.1.3 Cartera en Garantia

Este fideicomiso busca garantizar cualquier operacion crediticia que se
obtenga por parte del acreedor o prestamista, a favor del beneficiario, que
seria en este caso el constituyente del fideicomiso; fijando por el valor
actual de la cartera, restando un porcentaje para cubrir con la cartera

incobrable o vencida.

Con el fin de brindar una guia para cualquier persona natural o juridica,
se muestra el grafico que representara los pasos a seguir para la creacion

de un Fideicomiso de Cartera en Garantia.
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Grafico N° 23
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Fuente: Fiducia S.A
Elaborado por: Sebastian Jaramillo y Carlos Garay

La empresa XXX requiere de liquidez para estoquearse de materia prima
debido a que el precio de la misma se elevara en los proximos meses, y
como no desea emitir titulos valores o dejar un inmueble en garantia, por
los que escogi6 la alternativa de otorgar su cartera de crédito, cuyo valor
actual es de USD 180.000, y en el contrato se estipuld que se tomaria un
1% del valor de la cartera para incobrables y cartera vencida, por lo que

el préstamo seria de USD 178.200.

1. La administradora de fondos y fideicomisos contratada, se
encargard de recibir la cartera de crédito al valor presente neto que
posea la empresa menos un porcentaje previamente establecido en
el contrato por cartera vencida o incobrables, que servird como
garantia para los prestamistas, el mismo que ingresarda al

patrimonio auténomo; con el fin de conseguir el capital necesario
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para darle liquidez a la PYMES, para asi adquirir la materia prima

necesaria.

2. Al haber trasferido la cartera de crédito al patrimonio auténomo de
un fideicomiso, los acreedores por intermedio de la empresa
fiduciaria otorgara el dinero requerido para obtener la liquidez

necesaria que la empresa necesita

3. Para dar por terminado este fideicomiso

3.1.La empresa XXX debera cancelar por intermedio de la fiduciaria
el valor otorgado en calidad de préstamo por parte de los

acreedores

3.2. La fiducia devolvera al constituyente del fideicomiso, en este caso

la PYMES la cartera de crédito puesta en garantia.

4. Al momento en que la PYMES no cumpla con el pago de sus
obligaciones, la fiducia ejecutara el pago obligado del préstamo

otorgado, mediante la ejecucion de la garantia.
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43 ANALISIS COMPARATIVO DE OPERACIONES DE CREDITO ENTRE EL

SISTEMA BANCARIO Y EL MERCADO DE VALORES

Cuadro N° 9

SISTEMA FINANCIERO

FIDEICOMISO

Montos

Para que una PYMES acceda al crédito dentro
del sistema Financiero, debe cumplir con el
requerimiento de pedir un préstamo que supere el
monto de los USD 200.000 para que este dentro
del rango de tasa PYMES, (Segun Resolucion
Banco Central del Ecuador 184-2009), la cual es

El financiarse mediante un fideicomiso es mucho
mas flexible en cuanto al monto que la PYMES
necesite para la actividad que su necesidad
requiera, los mismos requerimientos que son la
insuficiencia de fondos para diversas actividades
de la empresa.

una tasa privilegiada, caso contrario sera
considerado como un préstamo de microempresa.
Ta

sas

La tasa referencial asignada a las PYMES dentro
del sistema financiero, es una tasa preferencial,
oscilando entre 11,10% al 11,87% en el afio
2010, que es mas baja que la que se otorga a la
microempresa, la misma que es mayor por 11
punto aproximadamente.

La tasa que se paga dentro de un fideicomiso
dependera de lo que la fiduciaria cobre por la
complejidad del negocio fiduciario, del riesgo
que este implica y del nivel de operatividad que
tenga que manejar, con el cumplimiento de los
objetivos. Siendo estos por la estructuracion, por
la administracion y por la liquidacion.

Tramite

Para el otorgamiento de un préstamo, el sistema
financiero requiere de un sin numero de tramites
engorrosos que impiden a que una PYMES
acceda de manera rapida a un financiamiento.

El Tiempo de acceso al crédito dependera del
tipo de fideicomiso que se escoja y de cuanto
tiempo le tome a la empresa fiduciaria recopilar
el valor solicitado o como un ente regulador

Garantias

Con el proposito de precautelar el cobro de los
préstamos otorgados a las PYMES, las entidades
del sistema financiero requieren que las garantias
sobrepasen del valor solicitado

En el fideicomiso, las garantias son establecidas
por las partes que realizan el contrato; ademas
del plazo que este tipo de fideicomiso durara.

Le

El momento de hacer efectiva una garantia las
instituciones financieras, deben realizar tramites
tediosos 'y ocupan recursos adicionales
(departamento legal) a su giro del negocio, lo que
ocasiona que se alargue el tiempo de ejecucion de
la garantia lo cual perjudica a la institucion.

gal
El fideicomiso ahorra la ocupacion del
departamento legal debido a que queda

estipulado en el contrato el sistema operativo
como se maneja el fideicomiso, de la siguiente
manera:

e La ejecucién inmediata de la garantia, al
momento del no cumplimiento de las
obligaciones.

La creacion del patrimonio autéonomo el
mismo que tiene la ventaja de salvaguardar los
bienes o dinero, que quiera ser usado para el
pago de deudas ajenas al fideicomiso.

la operatividad para beneficiar tanto al
constituyente como al beneficiario del mismo.

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Carlos Garay, Sebastian Jaramillo
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FUNDAMENTACION TECNICA DEL FIDEICOMISO PARA EL

FINANCIAMIENTO EN EL ECUADOR

Bajos los conceptos sefalados, a los largo de la tesis, el fideicomiso se fundamenta
en ser una figura que permite salvaguardar bienes como fue su primera concepcion al
momento de su creacion y que ahora se lo puede ver como una forma adicional de
financiamiento para las PYMES y empresas en general por su versatilidad y

confiabilidad para la consecucion de los fines relacionados con el financiamiento.

Por tanto el fideicomiso que sirva para financiar diferentes actividades de una
empresa debe cumplir con cierto tipo de requerimientos técnicos que le permitan
mantener una estructura organizada para la consecucion de un objetivo o finalidad en

comun.

Teniendo en cuenta este antecedente se puede definir los siguientes fundamentos
técnicos que engloban al fideicomiso, para su aplicacion en el Ecuador,

especialmente para las PYMES.

e Patrimonio autonomo.-

La importancia de la creacion de un Patrimonio autéonomo para el
financiamiento, radica en la eficiencia que tiene este para ser una garantia de
pago, de las obligaciones que el constituyente tiene con sus acreedores, el
mismo que se ha definido por ser un patrimonio creado fuera de cualquier
actividad economica ajena al fideicomiso, evitando asi que puedan ser

embargados ni sean sujetos de ninguna medida precautelatoria.
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e Por gestion profesional.-

Para su correcto manejo como forma de financiamiento, un fideicomiso debe
manejarse por una entidad capacitada y profesional en la administracion de este
tipo de negocios, como son las administradora de fondos y seguros que brindan
sus servicios profesionales, con el proposito de conseguir de esta forma una
razonable utilidad esperada, tanto para el constituyente como para el

inversionista, que el uso de esta modalidad de financiamiento.

e Modo consensual.-

Debido a que es un contrato, que generan las partes interesadas, debe existir un
pacto de mutuo acuerdo, en todo lo que se quiera generar al crear el

fideicomiso para un fin definido y, particularmente para el financiamiento.

e Iniciacion, finalizacion.-

Esto quiere decir que cada una de las partes debe definir la fecha en el
momento en que se lo constituye a y a su vez el momento en que se lo inscribe
segun el numero de resolucion que se lo apruebe en mercado de valores, y en
que momento es la fecha de su terminacién, de modo tal que se muestra el
porque y para que se lo hizo. A pesar en que algunos casos pueda durar

demasiado tiempo.
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e Estados financieros.-

Se deben presentar estados financieros donde conste el uso del negocio
financiero y cdmo se manejan la cuentas para la consecucion del fin propuesto,
conllevando a un anélisis profundo de las mismas y verificar si estas cumplen o
cumplirdn con las obligaciones que se generard al momento de formar el

contrato.

e Comision.-

En cuanto a la definicion de la comision pagada por parte del constituyente, a
la administracion de la Fiduciaria, se establecera el momento de la creacion del
contrato del fideicomiso y dependera de la clase del negocio fiduciario, de su

importancia y viabilidad para su manejo.

ESTRUCTURA FINANCIERA DE LAS PYMES

Una PYME debe tener en cuenta la forma como se va a financiar y como se ha
invertido en la adquisicion de los activos o bienes de la misma, por tanto debe estar
totalmente definida una estructura financiera, asi como el componente de recursos a
corto plazo y que corresponde a vencimientos no mayores a un aflo, asi como una
estructura de capital permanente sea este de largo plazo o por aporte del capital

contable de los accionistas.
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Toda PYME necesita saber de donde vienen los recursos que necesita para su
operatividad, ya sea la financiacion externa o interna, este analisis es de vital

importancia para saber donde se encuentra el mayor riesgo de la empresa.

4.5.1 Financiacion Interna o Autofinanciacion

Dentro de este tipo de financiaciébn se encuentran los recursos que son
generados por la misma empresa, lo mismos que le permiten no tener que
recurrir al mercado financiero, los cuales pueden ser las reservas, las

retenciones, las ganancias generadas, ingresos por inversiones.

4.5.2 Financiacion Externa

En la generalidad la financiacion interna es insuficiente para cumplir con las
necesidades de las PYMES, por lo que la financiacion externa es indispensable
para cubrir con estas falencias que son todos aquellos recursos que la empresa
puede conseguir del exterior, entre estos tenemos las emisiones de acciones,
obligaciones, fideicomisos o los méas usados los créditos o préstamos a corto y

largo plazo otorgados por el sistema de instituciones financieras ecuatoriano.

La buena eleccion en cuanto a fondos para una estructura financiera estable,
que cumpla con las necesidades de una PYME maximizard el uso de sus
recursos asi como el costo financiero que estos representen para la misma con
el propésito de garantizar liquidez antes que solo solvencia. Muchas de las

veces dependeran de la actividad, del tamafio y del sector econdémico en el que
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estén inmersas las PYMES para estandarizar la forma y la fuente de

financiamiento, sin olvidar 3 aspecto fundamentales:

¢ El nivel de endeudamiento.- como se encuentra conformado, y bajo que
proporciones se encuentran los recursos financieros tanto propios como

los de terceros.

e Equilibrio financiero.- preservacion de la liquidez de la empresa con el
fin de cubrir con todas las obligaciones que la empresa ha adquirido en el

momento que lo necesite.

¢ Fuentes de financiamiento.- Forma en que las PYMES deciden que
fuente de financiamiento usar segun, el riesgo y la utilidad que le genere

el manejo de determinada fuente.

4.6 ASPECTOS OPERATIVOS DEL FIDEICOMISO EN EL ECUADOR

El fideicomiso es una herramienta que en el Ecuador, se la est4 utilizando con mayor
énfasis en los ultimos afios, en varias ramas de actividad, sin embargo, debido al gran
desconocimiento que las PYMES tienen en cuanto a su operatividad y beneficios que

esta herramienta les puede proporcionar, todavia existen generalizaciones.

Es por esta razon que uno de los objetivos de este estudio es el de dar a conocer los
multiples beneficios que las PYMES tendrian con la utilizacién de esta herramienta;
por lo que se da a conocer los elementos que se desprenden del fideicomiso para

entender su operatividad:
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e Al fideicomiso se lo define como negocio juridico, lo cual es la principal vision

que se tiene de esta herramienta, dejando atras su figura financiera;

e Por medio de ese negocio se constituye la propiedad fiduciaria de un conjunto

de derechos de propiedad u otros derechos reales o personales;

e Los derechos con que se constituye la propiedad fiduciaria son transmitidos por

el fideicomitente al fiduciario;

e La transmision se realiza a los efectos que el fiduciario administre o ejerza los

derechos en beneficio de una persona designada en el fideicomiso;

e Una vez cumplido el plazo o condicion, la propiedad fiduciaria debe ser

restituida al fideicomitente o trasmitida al beneficiario.

De acuerdo a estos elementos, el fideicomiso es una herramienta multifuncional,
debido que a la vez que es una herramienta juridica, también es una herramienta
financiera, lo que otorga a las PYMES un sinnimero de beneficios, y alternativas de
financiamiento, siempre y cuando se lo maneje de la mejor manera, basandose en la

normativa legal que permite el funcionamiento de esta herramienta.

Es por esta razén que se dice que es un negocio librado en la confianza que el
fideicomitente otorga al fiduciario, puesto que le trasmite bienes para que cumpla
con el encargo conferido. El fiduciario ha de administrar los derechos que le son

trasmitidos pero, también, podra ejercer tales derechos, tal como resulta del contrato.
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Una de las grandes ventajas que esta herramienta tiene, es que puede recaer sobre

cualquier tipo de bienes inmuebles y muebles, titulos valores, acciones y dinero.

Desde luego, hay que entender que el fiduciario tiene varias limitantes, tales como:

e El fiduciario ejercerd los cometidos y los derechos de acuerdo a las
instrucciones impartidas por el fideicomitente, a trabes del contrato de

fideicomiso respectivo;

¢ FEl fiduciario debera ejercer sus atribuciones en beneficio de una persona que es

designada en el negocio juridico.

e El fiduciario debera restituir los bienes o derechos al cumplimiento del plazo o
de la condicion establecida. La restitucion se hard al fideicomitente o se
trasmitird su propiedad al beneficiario. De manera que a la conclusion del

contrato se produce una nueva transmision de bienes o derechos.

e Si se trata de un fideicomiso de garantia, en caso de incumplimiento del
fideicomitente, el bien o derecho no se le restituye, puesto que el fiduciario
coincide con el beneficiario y se ha de quedar con el bien, siendo aplicable esta

limitante para las PYMES.
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4.7 CLASIFICACION DE LAS OPERACIONES DE FIDEICOMISO PARA LAS

PYMES

Las presentes Reglas de Operacion tienen como finalidad precisar los objetivos
especificos de los programas y proyectos, los procesos e instancias de decision para
la realizacion de los mismos y su seguimiento y evaluacion, asi como las demas

disposiciones convenientes a la mejor ejecucion de los fines del “FIDEICOMISO”

e El Fideicomiso no serd considerado entidad autonoma, constituido por un
patrimonio auténomo entre las partes, por lo que se creard una administracion,
puesto que no contara con estructura organica ni personal propio para su

funcionamiento.

e Necesidad de financiamiento.- Se generard una necesidad de financiamiento
por parte de las PYMES, para la consecuciéon de proyectos, el mismo que
permitira el desarrollo de sus actividades comerciales e industriales, con la

obtencion de estos recursos.

e Realizacion Fideicomiso.- La conformacion de un contrato de Fideicomiso,

llevard inscrito acuerdos entre las parte para la ejecucion de un fin.

e Necesidad de inversion.- Se generard una necesidad de inversion por parte de
acreedores que tienen excedentes de dinero y que desean obtener beneficios

por medio de la participacion de fideicomisos.
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e La administracion.- Debido a su modelo, la figura del fideicomiso, requiere de
un ente acreditado por la Superintendencia de Bancos, (Caso Ecuatoriano), la
misma que brindard su mejor asesoria para beneficiar a las partes, de acuerdo a
las necesidades que estas tenga, sin dejar de lado su beneficio propio, por la

administracion de la misma.
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5 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

e Desde sus inicios en la Roma antigua hasta la actualidad en el mundo moderno, el

fideicomiso ha permitido un cambio circunstancial con el paso del tiempo, en lo
que respecta a la proteccion de inversiones y de resultados esperados, generando
ideas claras a un nuevo mundo globalizado, al integrar a los agentes econdomicos
que lo conforman, como el mercado, la empresa, la evolucion tecnologica y las

finanzas como pilares fundamentales para la consecucion de una meta.

Esta evolucion del fideicomiso, se establecid gracias a la vision del jurista Ricardo
J. Alfaro, quien fue el precursor de la implantacion de esta herramienta en
Latinoamérica, comenzando por Panamd; lo que impulso a los demas paises a
adoptarla como un medio de proteccion al trabajo de muchos afios de la gente y de

Sus empresas.

Debido a su funcionalidad, para diversos campos de accion, el fideicomiso para
financiamiento ha sido de vital utilidad en diferentes paises que lo han manejado,
no s6lo como una herramienta proteccionista, sino también como una herramienta
de pago, garantia, venta, adquisicion y de financiamiento, sobretodo para las

PYMES.
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e El fideicomiso ha permitido que la toma de decisiones para obtener un beneficio,
sea mucho maés facil al momento de querer cumplir con un proyecto determinado,
puesto que el uso de este, engloba el estudio de los mercados tanto internos como
externos y muestran en un contexto general el nivel de riesgo y beneficio

financiero-comercial que este tendra.

e Al ser una figura tanto juridica como financiera, esta permite que las partes que
intervienen, tanto el constituyente que es el generador del fideicomiso, como la
fiduciaria que es la que administra este fideicomiso, ganando un porcentaje por la
administracién del mismo y el beneficiario que como su nombre lo indica, es el
que goza del beneficio de la constitucion del fideicomiso, obtengan una estructura
equilibrada, para que de esta manera las tres partes gocen de incentivos, por la

participacion en este contrato; colaborando con las PYMES.

e El profesional que lo use para las PYMES, deberd integrarlo a las diferentes
aplicaciones que este pueda tener, tanto en lo concerniente a la operatividad, como

a la estrategia que requieran las PYMES.

e En el Ecuador, el uso del fideicomiso en la actualidad, se encuentra limitado a la
gran variedad de fideicomisos que existen a nivel internacional, por la falta de
politicas de control, incentivos y de proteccion al inversionista; lo que ha
provocado que esta herramienta tenga un enfoque erroneo frente a la poblacioén en
el Ecuador, como de estafa al pais o evasion de impuestos y solo sea manejada por
grandes grupos econdmicos que presentan una mejor estructura financiera y
pueden cumplir con las obligaciones que emiten mediante el uso de los

fideicomisos.
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e Bajo este antecedente se puede decir que el fideicomiso no ha sido enfocado de
manera adecuada como una herramienta de crecimiento de las micro, pequefias y
medianas empresas, por su falta de participacion en el mercado de valores, asi
como la falta de regulacién y apoyo gubernamental, para que estds puedan
acceder a un mercado bursatil competitivo, dinamizando las actividades y

operaciones de las PYMES.

e La bolsa de valores en el Ecuador muestra una estructura pobre para que puedan
desarrollarse grandes cantidades de transacciones bursatiles, por la falta de interés
de grupos econdmicos asi como del estado, lo que conlleva a que su uso se centre
solo en empresas familiares, lo que impide que las PYMES, tengan acceso a

nuevas formulas de financiamiento.

e Como método de financiamiento, el fideicomiso puede ser muy util para las
PYMES, por la gran efectividad que este presenta, debido a la creacion de un
patrimonio auténomo, el mismo que se genera muy aparte de la actividad
econdmica, sirviendo como garantia para cubrir con la obligacién que la PYMES
adquiera dentro de esta figura; como en el caso Ecuatoriano el fideicomiso de

garantia.

e [a titularizacidon mediante un fideicomiso en el Ecuador, no esta desarrollada,
debido a que los Unicos que titularizan en la bolsa de valores son las grandes
empresa, debido a la trayectoria econdomica que tienen en el mercado de valores, y

en su mayoria no necesitan formar un fideicomiso para este fin, lo que ha frenado
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a que las PYMES no tengan acceso a la utilizacion de esta herramienta, tan

valiosa en su estilo.

¢ Finalmente se puede manifestar, que el sistema financiamiento con fideicomisos,
en la modalidad que se lo ha planteado es una alternativa y una solucion para las

PYMES en el Ecuador.

5.2 RECOMENDACIONES

e El uso del fideicomiso por todas sus caracteristicas y funcionalidades debe ser
mas difundido para conocimiento de los principales participantes entes
economicos ecuatorianos, como son las PYMES de tal manera que puedan ser
usados para beneficio propio y consigan mejorar su estructura financiera,

obteniendo mejores réditos a menores costos, de manera mas segura.

e En el desarrollo de esta tesis se evidenci6 la falta de politicas y lineamientos de
control que guien de mejor manera al publico en general para la aplicacion y
manejo de los fideicomisos en el Ecuador, por lo que se deberia poner més énfasis
en la creacion y generacion de politicas y normas que den un ambiente juridico -
financiero estable que permita que las PYMES puedan acceder a estos;

eliminando de esta manera la incertidumbre que genera su aplicacion.

e Si bien en la actualidad es dificil el acceso de las PYMES a esta herramienta, por
su pequeiia y mediada estructura financiera; estas pueden asociarse para formar

grupos econdmicos mas grandes que persigan el mismo fin, para que el
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financiamiento a requerirse sea de mayor cuantia, y que por ende los costos de
este financiamiento se reduzcan significativamente, lo que genera una posibilidad

mas asequible a esta herramienta.

La bolsa de valores debe dinamizar su forma y funcionamiento para incluir al
publico en general, ya sean estas personas naturales o juridicas que coticen en
bolsa, asi como las pequenas y medianas empresas, para crear un mercado bursatil
mas atractivo por sus fortalezas en la negociacion de titulos, acciones, bonos, etc.

Lo que ensefiard a las empresas a usarlos para beneficio propio.

Esta alternativa no debe ser tomada como una figura de evasion tributaria, siendo
en muchos de los casos la imagen actual de esta, sino que debe ser enfocada como
una herramienta de apoyo adicional a las empresas, que ayude a mejorar su
estructura financiera, evitando incurrir en tramites engorrosos, que lo que haréan es
generar mayores problemas para la empresa, ya sean estos el no pago de
obligaciones y problemas legales, o el simple hecho de no conseguir el

financiamiento requerido que otorga el sistema financiero ecuatoriano.
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ANEXO 1

LEY DE MERCADO DE VALORES, CODIFICACION
Codificacion 1, Registro Oficial No. 215 de 22 de Febrero del 2006., Suplemento.
CODIFICACION 2006-001
H. CONGRESO NACIONAL
LA COMISION DE LEGISLACION Y CODIFICACION
Resuelve:
EXPEDIR LA SIGUIENTE CODIFICACION DE LA LEY DE MERCADO DE

VALORES
Introduccion

La Comision de Legislacion y Codificacion del H. Congreso Nacional de conformidad con
la Constitucion Politica de la Republica, considerd, realizar la presente Codificacion de la
Ley de Mercado de Valores, observando las disposiciones de la Constitucion Politica de la
Republica; asi como las reformas expresas y téacitas, que se han producido en las leyes
reformatorias a esta Ley; Ley Reformatoria a la Ley Organica de Régimen Monetario y
Banco del Estado, Ley para la Reforma de las Finanzas Publicas, Ley para la
Transformacion Econdmica del Ecuador, Ley de Seguridad Social, Ley Reformatoria a la
Ley de Régimen Tributario Interno, Cdédigo de Procedimiento Penal y observaciones
formuladas por el H. Diego Monsalve Vintimilla, Diputado de la Republica.

Con estos antecedentes, la Comision de Legislacion y Codificacion codificd las
disposiciones de esta Ley, resaltando lo siguiente: las referencias de UVC's, se reemplazan
por doélares, en atencion a lo dispuesto en el Art. 12 de la Ley para la Transformacion
Economica del Ecuador, que establece que en todas las normas vigentes, en que se haga
mencion a UVC's se entenderd que cada UVC, tendrd un valor fijo e invariable de dos
coma seis dos ocho nueve (2,6289) dolares de los Estados Unidos de América; se
incorpora el Consejo Nacional de Valores, creado por el Art. 1 de la Ley No. 99-34,
publicada en el Registro Oficial No. 224, de 1 de julio de 1999; luego de las frases
"Superintendencia de Bancos" y "Superintendente de Bancos" se agrega "y Seguros", por
lo dispuesto en la Ley de Seguridad Social, promulgada en el Suplemento del Registro
Oficial No. 465 de 30 de noviembre de 2001; se reemplaza "la Junta Monetaria" por "el
Directorio del Banco Central del Ecuador", en atencion a la reforma contenida en la
Disposicion General de la Ley No. 98-12, publicada en el Suplemento del Registro Oficial
No. 20, de 7 de septiembre de 1998.
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TITULO1
DEL OBJETO Y AMBITO DE APLICACION DE LA LEY

Art. 1.- Del objeto y ambito de la Ley.- La presente Ley tiene por objeto promover un
mercado de valores organizado, integrado, eficaz y transparente, en el que la
intermediacion de valores sea competitiva, ordenada, equitativa y continua, como resultado
de una informacién veraz, completa y oportuna.

El ambito de aplicacion de esta Ley abarca el mercado de valores en sus segmentos bursatil
y extrabursatil, las bolsas de valores, las asociaciones gremiales, las casas de valores, las
administradoras de fondos y fideicomisos, las calificadoras de riesgo, los emisores, las
auditoras externas y demads participantes que de cualquier manera actien en el mercado de
valores.

También son sujetos de aplicacion de esta Ley, el Consejo Nacional de Valores y la
Superintendencia de Compafiias, como organismos regulador y de control,
respectivamente.

Art. 2.- Concepto de valor.- Para efectos de esta Ley, se considera valor al derecho o
conjunto de derechos de contenido esencialmente econdmico, negociables en el mercado
de wvalores, incluyendo, entre otros, acciones, obligaciones, bonos, cédulas, cuotas de
fondos de inversion colectivos, contratos de negociacion a futuro o a término, permutas
financieras, opciones de compra o venta, valores de contenido crediticio de participacion y
mixto que provengan de procesos de titularizacion y otros que determine el Consejo
Nacional de Valores.

Cualquier limitacion a la libre negociacion y circulacion de valores no establecida por Ley,
no surtird efectos juridicos y se tendra por no escrita.

Art. 3.- Del mercado de valores: bursatil, extrabursatil y privado.- El mercado de
valores utiliza los mecanismos previstos en esta Ley, para canalizar los recursos
financieros hacia las actividades productivas, a través de la negociacion de valores en los
segmentos bursatil y extrabursatil.

Mercado bursatil es el conformado por ofertas, demandas y negociaciones de valores
inscritos en el Registro del Mercado de Valores y en las bolsas de valores, realizadas en
¢éstas por los intermediarios de valores autorizados, de acuerdo con lo establecido en la
presente Ley.

Mercado extrabursatil es el que se desarrolla fuera de las bolsas de valores, con la
participacion de intermediarios de valores autorizados e inversionistas institucionales, con
valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores.

Se entendera como negociaciones de mercado privado aquellas que se realizan en forma
directa entre comprador y vendedor sin la intervencion de intermediarios de valores o
inversionistas institucionales.
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Sobre valores no inscritos en el Registro de Mercado de Valores o que estando inscritos
sean producto de transferencias de acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias,
legados, donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales y de hecho.

Las operaciones con valores que efectuen los intermediarios de valores autorizados, e
inversionistas institucionales en los mercados bursatil y extrabursatil, serdn puestas en
conocimiento de la Superintendencia de Compafiias para fines de procesamiento y
difusion, en la forma y periodicidad que determine el Consejo Nacional de Valores,
(C.N.V)).

Art. 4.- De la intermediacion de valores y de los intermediarios.- La intermediacion de
valores es el conjunto de actividades, actos y contratos que se los realiza en los mercados
bursatil y extrabursatil, con el objeto de vincular las ofertas y las demandas para efectuar la
compra o venta de valores.

Son intermediarios de valores Uinicamente las casas de valores, las que podran negociar en
dichos mercados por cuenta de terceros o por cuenta propia, de acuerdo a las normas que
expida el Consejo Nacional de Valores (C.N.V.).

Las instituciones del sistema financiero podran adquirir, conservar o enajenar, por cuenta
propia, los valores de renta fija u otros valores, segun los define esta Ley. Se prohibe a
dichas instituciones efectuar operaciones de intermediacion de valores por cuenta de
terceros en el mercado extrabursatil, pudiendo hacerlo inicamente por intermedio de una
casa de valores.

TITULO I1
DEL CONSEJO NACIONAL DE VALORES

Art. 5.- De la naturaleza y composicion.- Para establecer la politica general del mercado
de valores y regular su funcionamiento, créase adscrito a la Superintendencia de
Compainias, como o6rgano rector del mercado de valores, el Consejo Nacional de Valores
(C.N.V.), el mismo que estara integrado por siete miembros: Cuatro del sector publico; el
Superintendente de Compafiias, quien lo presidird; un delegado del Presidente de la
Republica; el Superintendente de Bancos y Seguros y el Presidente del Directorio del
Banco Central del Ecuador; y, tres del sector privado, designados por el Presidente de la
Republica de las ternas enviadas por el Superintendente de Compafiias. Seran alternos, del
Superintendente de Compaiiias, el Intendente de Valores; del Superintendente de Bancos y
Seguros, el Intendente General de Bancos; del Presidente del Directorio del Banco Central,
un delegado elegido por el Directorio de entre sus miembros; y del delegado del Presidente
de la Republica y los del sector privado, los que sean designados como tales siguiendo el
mismo procedimiento que para la designacion del principal. Cuando no asista el
Superintendente de Companias o cuando se conozcan en ultima instancia administrativa
resoluciones de la Superintendencia de Compaiiias, la presidencia del Consejo la ejercera
el delegado del Presidente de la Republica.

El Superintendente de Compafiias cuidard que las designaciones establezcan un equilibrio
regional.
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Los miembros del sector privado deberan ser ecuatorianos, mayores de treinta y cinco afios
de edad, poseer titulo universitario relacionado con el drea, demostrar experiencia de por lo
menos cinco afios en materia econdomica o en el mercado de valores. Acreditar probidad e
idoneidad en el ejercicio de su profesion y de las funciones desempefiadas. No encontrarse
incurso en las prohibiciones establecidas en el articulo 123 de la Constitucion Politica de la
Republica ni ser empleados de las instituciones del Estado.

Los miembros del sector privado durardn cuatro afios en sus funciones.

Art. 6.- De las sesiones.- El C.N.V. sesionard obligatoriamente, de manera ordinaria, por
lo menos una vez al mes; y, extraordinariamente cuando lo convoque su presidente o
subrogante. Este organismo no podra sesionar sino con la asistencia de al menos cinco de
sus miembros. Las decisiones se adoptaran con el voto de al menos cinco de ellos.

Si un miembro del C.N.V., su conyuge o conviviente en unién de hecho, sus parientes
dentro del cuarto grado de consanguinidad o segundo de afinidad, o sus socios o participes
en compaiias o empresas vinculadas tuvieren interés en la discusion o decision sobre
determinado asunto, dicho miembro no podrd participar en tal discusion o decision y
debera retirarse de la sesion por el tiempo que dure el tratamiento del asunto.

Art. 7.- De los impedimentos.- No podran ser miembros del sector privado ante el C.N.V.
ni delegados de los miembros del sector publico:

1. Los conyuges o convivientes en uniéon de hecho, o quienes fueren parientes entre si de
uno de los demas miembros del C.N.V., dentro del cuarto grado de consanguinidad o
segundo de afinidad;

2. Quienes hayan sido condenados, mediante sentencia ejecutoriada, al pago de
obligaciones con instituciones del sistema financiero o por obligaciones tributarias, asi
como los que hubieren incumplido un laudo dictado por un tribunal de arbitraje, mientras
esté pendiente la obligacion.

Quienes judicialmente hayan sido declarados insolventes; los representantes legales y
administradores de compaiiias que se hayan sometido a procesos de concurso preventivo o
concordato y quienes tengan glosas confirmadas en ultima instancia por la Contraloria
General del Estado o los tribunales distritales de lo contencioso administrativo segun el
caso;

3. Los impedidos de ejercer el comercio y quienes hayan sido condenados por delitos
contra la propiedad, las personas, la fe publica o la administracién publica; asi como los
sancionados con inhabilitacion o remocion de su cargo por la Superintendencia de
Compatfiias o de Bancos y Seguros, bolsas de valores o asociaciones de autorregulacion;

4. Quienes fueren condenados mediante sentencia ejecutoriada por los delitos tipificados
en la Ley sobre Sustancias Estupefacientes y Psicotropicas;

5. Los que se encontraren o se hayan encontrado en estado de quiebra o hubieren sido
declarados insolventes, atin cuando posteriormente hayan sido rehabilitados;
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6. Los que estuvieren inhabilitados para ejercer cargos publicos en general, o cargos
directivos en instituciones del sistema financiero o sociedades mercantiles;

7. Quienes directa o indirectamente sean titulares de mas del cinco por ciento del capital de
entidades inscritas en el Registro del Mercado de Valores;

8. Quienes sean miembros, funcionarios y empleados de las bolsas de valores;

9. Los directores, funcionarios o empleados de las sociedades inscritas en el Registro del
Mercado de Valores o de sus empresas vinculadas; y,

10. Quienes se encuentren en algunas de las situaciones previstas en el titulo relativo a
empresas vinculadas en los términos de esta Ley.

Art. 8.- Causales de remocion.- Son causas de remocion de los miembros del C.N.V.:

1. Incurrir en alguna de las causales de inhabilidad con posterioridad a su designacion y
calificacion;

2. Inasistencia injustificada a mas de tres sesiones consecutivas del C.N.V. o a tres sesiones
no consecutivas en un periodo de seis meses;

3. Por revocatoria de la delegacion conferida a los miembros del sector privado, y a los
delegados del sector publico, de conformidad con las causales y procedimiento que sefiale
para el efecto el C.N.V., manteniendo el concepto de discrecionalidad de la gestién; vy,

4. Incurrir en las infracciones administrativas, civiles y penales previstas en esta Ley.

En caso de que por alguna de las causales arriba establecidas un miembro del C.N.V., deba
ser removido de sus funciones se procedera a su nombramiento de conformidad con el
articulo 5 de esta Ley.

Art. 9.- De las atribuciones del Consejo Nacional de Valores.- El Consejo Nacional de
Valores debera:

1. Establecer la politica general del mercado de valores y regular su funcionamiento;

2. Impulsar el desarrollo del mercado de valores, mediante el establecimiento de politicas y
mecanismos de fomento y capacitacion sobre el mismo;

3. Promocionar la apertura de capitales y de financiamiento a través del mercado de
valores, asi como la utilizacion de nuevos instrumentos que se puedan negociar en este
mercado;

4. Expedir las normas complementarias y las resoluciones administrativas de caracter
general necesarias para la aplicacion de la presente Ley;

5. Expedir las normas generales en base a las cuales las bolsas de valores y las
asociaciones gremiales creadas al amparo de esta Ley podran dictar sus normas de
autorregulacion;
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6. Aprobar el organigrama de la Intendencia de Mercado de Valores de la Superintendencia
de Compaiiias;

7. Establecer los parametros, indices, relaciones y demas normas de solvencia y prudencia
financiera y control para las entidades reguladas en esta Ley y acoger, para los emisores
del sector financiero, aquellos parametros determinados por la Junta Bancaria y la
Superintendencia de Bancos y Seguros;

8. Establecer normas de control y de constitucion de resguardos para los emisores;

9. Establecer las normas de caracter general para la administracion, imposicion y gradacion
de las sanciones, de conformidad con los criterios previstos en esta Ley y sus normas
complementarias;

10. Regular la oferta publica de valores, estableciendo los requisitos minimos que deberan
tener los valores que se oferten publicamente; asi como el procedimiento para que la
informacion que deba ser difundida al publico revele adecuadamente la situacion
financiera de los emisores;

11. Regular los procesos de titularizacion, su oferta publica, asi como la informacién que
debe provenir de éstos, para la difusion al publico;

12. Expedir el reglamento para que las entidades integrantes del sector publico no
financiero, puedan intervenir en todos los procesos previstos en esta Ley;

13. Regular las inscripciones en el Registro del Mercado de Valores y su mantenimiento;
14. Establecer las reglas generales de la garantia de ejecucion;

15. Regular la forma en que serdn efectuadas las convocatorias a asambleas de
obligacionistas, asambleas de participes de fondos administrados y colectivos, comités de

vigilancia y demas 6rganos de decision de las instituciones reguladas por esta Ley;

16. Conocer, analizar e informar sobre los proyectos de reformas a la Ley de Mercado de
Valores y su Reglamento General, previa su remision a la Presidencia de la Republica;

17. Establecer las politicas generales para la supervision y control del mercado, asi como
los mecanismos de fomento y capacitacion;

18. Establecer convenios de cooperacion con otros organismos nacionales e
internacionales;

19. Autorizar las actividades conexas de las bolsas de valores, casas de valores,
administradoras de fondos y fideicomisos y, calificadoras de riesgo, que sean necesarias
para el adecuado desarrollo del mercado de valores;

20. Velar por la observancia y cumplimiento de las normas que rigen el mercado de
valores;
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21. Normar en lo concerniente a actividades y operaciones del mercado de valores, los
sistemas contables y de registro de operaciones y, otros aspectos de la actuacion de los
participantes en el mercado;

22. Emitir el plan de cuentas y normas contables para los participes del mercado;

23. Fijar anualmente las contribuciones que deben pagar las personas y los entes que
intervengan en el mercado de valores de acuerdo al reglamento que expedira para el efecto
el Superintendente de Compaiiias. En dicho reglamento, se determinara la tabla con los
montos de contribucion que pagaran dichas personas y entes;

24. Definir, cuando no lo haya hecho la presente Ley, los términos de uso general en
materia de mercado de valores;

25. Establecer las normas que sean necesarias a fin de prevenir los casos de conflictos de
interés y vinculacion de los participes del mercado;

26. Establecer un sistema nacional de numeracién de valores que observe los estandares
internacionales;

27. Expedir normas de cardcter general para los procesos de fiducia que lleven a cabo las
entidades y organismos del sector publico en los que se observaran las disposiciones
previstas en esta Ley; y,

28. Resolver, en ultima instancia administrativa, los recursos que, de conformidad con esta
Ley, fueren interpuestos por los participantes del mercado.

TITULO I1I

DE LAS ATRIBUCIONES Y FUNCIONES DE LA SUPERINTENDENCIA DE
COMPANIAS EN EL MERCADO DE VALORES

Art. 10.- De las atribuciones y funciones de la Superintendencia de Compaiiias.-
Ademas de las funciones sefialadas en la Ley de Compaiiias, para efectos de esta Ley, a
través de las Intendencias de Mercado de Valores de Quito y de Guayaquil y de aquellas
que creare el Superintendente de Compaifiias en funcion del desarrollo del mercado de
valores, gozaran de autonomia técnica y operativa y tendran las siguientes atribuciones:

1. Ejecutar la politica general del mercado de valores dictada por el C.N.V_;

2. Inspeccionar, en cualquier tiempo, a las compaiias, entidades y demés personas que
intervengan en el mercado de valores, con amplias facultades de verificacion de sus
operaciones, libros contables, informacion y cuanto documento o instrumento sea
necesario examinar, sin que se le pueda oponer el sigilo bancario o bursatil, de acuerdo con
las normas que expida el C.N.V., exigiendo que las instituciones controladas cumplan con
las medidas correctivas y de saneamiento en los casos que se dispongan, considerando que
cuando la Superintendencia de Compaiiias deba actuar en una entidad sujeta a la vigilancia
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y control de la Superintendencia de Bancos y Seguros, lo hara a través de ésta o en forma
conjunta;

3. Investigar las denuncias o infracciones a la presente Ley, a sus reglamentos, a los
reglamentos internos y regulaciones de las instituciones que se rigen por esta Ley, asi
como las cometidas por cualquier persona que, directa o indirectamente, participe en el
mercado de valores imponiendo las sanciones pertinentes, asi como poner en conocimiento
de la autoridad competente para que se inicien las acciones penales correspondientes, de
ser el caso;

4. Velar por la observancia y cumplimiento de las normas que rigen el mercado de valores;

5. Requerir o suministrar directa o indirectamente informacion publica en los términos
previstos en esta Ley, referente a la actividad de personas naturales o juridicas sujetas a su
control;

6. Conocer y sancionar, en primera instancia, las infracciones a la presente Ley, a sus
reglamentos, resoluciones y demds normas secundarias;

7. Autorizar, previo el cumplimiento de los requisitos establecidos, la realizacion de una
oferta publica de valores; asi como suspender o cancelar una oferta publica cuando se
presentaren indicios de que la informacién proporcionada no refleja adecuadamente la
situacion financiera, patrimonial o econdmica de la empresa sujeta a su control;

8. Autorizar el funcionamiento en el mercado de valores de: bolsas de valores, casas de
valores, compaiiias calificadoras de riesgo, depositos centralizados de compensacion y
liquidacién de valores, sociedades administradoras de fondos y fideicomisos, auditoras
externas y demas personas o entidades que actuen o intervengan en dicho mercado, de
acuerdo con las regulaciones de caracter general que se dicten para el efecto;

9. Organizar y mantener el Registro del Mercado de Valores;

10. Disponer mediante resolucion fundamentada, la suspension o modificacion de las
normas de autorregulacion expedidas por las bolsas de valores o las asociaciones gremiales
creadas al amparo de esta Ley, cuando tales normas pudieran inferir perjuicios al desarrollo
del mercado o contrarien expresas normas legales o complementarias;

11. Aprobar el Reglamento Interno y el formato de contrato de incorporacion de los fondos
de inversion;

12. Velar por la estabilidad, solidez y correcto funcionamiento de las instituciones sujetas a
su control y, en general, que cumplan las normas que rigen su funcionamiento;

13. Vigilar que la publicidad de las instituciones controladas se ajuste a la realidad juridica
y econdmica del producto o servicio que se promueve, para evitar la desinformacion y la
competencia desleal; se exceptiia aquella publicidad que no tenga relacion con el mercado
de valores;

14. Mantener con fines de difusion, un centro de informaciéon conforme a las normas de
caracter general que expida el C.N.V;
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15. Registrar las asociaciones gremiales de autorregulacion que se creen al amparo de esta
Ley;

16. Disponer la suspension o cancelacion de la inscripcion en el Registro del Mercado de
Valores de las instituciones o valores sujetos a esta Ley o sus normas complementarias,
debiéndose poner tal hecho en conocimiento del C.N.V. en la sesion inmediatamente
posterior;

17. Establecer los planes y programas de ajustes para el cumplimiento de las normas
previstas en esta Ley;

18. Intervenir como acusador particular o acudir a la autoridad competente, cuando se
encontraren presunciones de haberse cometido uno o mas delitos contra el mercado de
valores, u otros tipificados en el Codigo Penal u otras leyes penales;

19. Brindar a las entidades del sector publico no financiero la asesoria técnica que
requieran para efectos de la aplicacion de esta Ley;

20. Ejercer las demas atribuciones previstas en la presente Ley y en sus reglamentos, en
base a las normas que para el efecto expida el C.N.V.;y,

21. Previa consulta urgente con el Ministro de Economia y Finanzas, Superintendente de
Bancos y Seguros, Gerente del Banco Central del Ecuador y presidentes de las bolsas de
valores del pais, la Superintendencia de Compaiiias, a fin de preservar el interés publico
del mercado asi como brindar proteccion a los inversionistas, podrd suspender
temporalmente hasta por un término de siete dias, las operaciones de mercado de valores
en caso de presentarse situaciones de emergencia que perturbaren o que ocasionaren graves
distorsiones que produzcan bruscas fluctuaciones de precios.

TITULO IV
DE LA OFERTA PUBLICA

Art. 11.- Concepto y alcance.- Oferta publica de valores es la propuesta dirigida al
publico en general, o a sectores especificos de éste, de acuerdo a las normas de caracter
general que para el efecto dicte el C.N.V., con el proposito de negociar valores en el
mercado. Tal oferta puede ser primaria o secundaria.

Oferta publica primaria de valores, es la que se efectua con el objeto de negociar, por
primera vez, en el mercado, valores emitidos para tal fin.

Oferta publica secundaria de valores, es la que se efectia con el objeto de negociar en el
mercado, aquellos valores emitidos y colocados previamente.

Art. 12.- De los requisitos.- Para poder efectuar una oferta publica de valores,
previamente se debera cumplir con los siguientes requisitos:
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1. Tener la calificacion de riesgo para aquellos valores representativos de deuda o
provenientes de procesos de titularizacion, de conformidad al criterio de calificacion
establecido en esta Ley. Unicamente se exceptia de esta calificacion a los valores
emitidos, avalados o garantizados por el Banco Central del Ecuador o el Ministerio de
Economia y Finanzas, asi como las acciones de compafiias o sociedades anonimas, salvo
que por disposicion fundamentada lo disponga el C.N.V. para este ultimo caso;

2. Encontrarse inscrito en el Registro del Mercado de Valores tanto el emisor como los
valores a ser emitidos por éste; y,

3. Haber puesto en circulacion un prospecto o circular de oferta publica que debera ser
aprobado por la Superintendencia de Compaiias.

La Superintendencia de Compafiias procederd a la inscripcion correspondiente en el
Registro del Mercado de Valores, una vez que los emisores le hayan proporcionado, la
informacion completa, veraz y suficiente sobre su situacion financiera y juridica de
conformidad con las normas que expida el C.N.V.

Art. 13.- Del prospecto.- El prospecto es el documento que contiene las caracteristicas
concretas de los valores a ser emitidos y, en general, los datos e informacion relevantes
respecto del emisor, de acuerdo con las normas de caracter general que al respecto expida
el C.N.V. Este prospecto debera ser aprobado por la Superintendencia de Compainias.

Art. 14.- De la responsabilidad sobre la informacion.- Los representantes legales de los
emisores declararan bajo juramento que la informacién contenida en el prospecto o circular
de oferta publica es fidedigna, real y completa y seran penal y civilmente responsables, por
cualquier falsedad u omision contenida en ellas.

Art. 15.- De la exclusion de responsabilidad de la Superintendencia de Compaiiias.-
En todo prospecto de oferta publica debera hacerse mencion expresa de que su aprobacion
no implica de parte de la Superintendencia de Compaiiias ni de los miembros del C.N.V.,
recomendacion alguna para la suscripcion o adquisicion de valores, ni pronunciamiento en
sentido alguno sobre su precio, la solvencia de la entidad emisora, el riesgo o rentabilidad
de la emision.

Art. 16.- Exenciones a los requisitos de oferta publica.- E1 C.N.V. mediante resolucion
fundamentada podréa eximir del cumplimiento de alguno de los requisitos de oferta publica
de valores si se tratara Unicamente de procesos de desinversion del Estado, cuando el
monto a negociarse no sobrepase del 1% del capital pagado del emisor.

Los emisores que se encuentren en proceso de liquidacion no podran hacer oferta publica
de valores, excepto si se tratare de propias acciones, de acuerdo con las normas generales
que expida el C.N.V.

Art. 17.- Suspension o cancelacion de oferta publica.- La Superintendencia de
Compafiias, mediante resolucion fundamentada, podra suspender o cancelar una oferta
publica, cuando se presenten indicios de que en las negociaciones, objeto de la oferta, se ha
procedido en forma fraudulenta o si la informacion proporcionada no cumple los requisitos
de esta Ley, es insuficiente o no refleja adecuadamente la situacién econdmica, financiera
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y legal del emisor. De igual manera podra disponer la cancelacion en los casos previstos en
los articulos 22 y 23 de esta Ley.

La suspension sera hasta por treinta dias. Transcurrido dicho plazo si subsisten los hechos
o circunstancias mencionados en el inciso anterior, la Superintendencia de Compaiias
podré cancelar la inscripcion del respectivo valor en el Registro del Mercado de Valores.

Si se presume fraude o falsedad en la informacién proporcionada, se cancelara la
inscripcidn del emisor, sin perjuicio de las acciones y sanciones a que hubiere lugar.

TITULO V
DEL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES
Art. 18.- Del alcance y contenido.- Créase dentro de la Superintendencia de Compaiiias el
Registro del Mercado de Valores en el cual se inscribird la informacion publica respecto de

los emisores, los valores y las demads instituciones reguladas por esta Ley.

La inscripcion en el Registro del Mercado de Valores, constituye requisito previo para
participar en los mercados bursatil y extrabursatil.

En el Registro del Mercado de Valores deberan inscribirse:

1. Los valores que sean objeto de oferta publica y sus emisores;

2. Las bolsas de valores y sus reglamentos de operacion;

3. Las casas de valores y sus reglamentos de operacion;

4. Los operadores de las casas de valores;

5. Los operadores que actiien a nombre de los inversionistas institucionales;

6. Los depdsitos centralizados de compensacion y liquidacion de valores y, sus
reglamentos internos y de operacion;

7. Los fondos de inversion, sus reglamentos internos y contratos de incorporacion;
8. Las cuotas emitidas por los fondos de inversion colectivos;
9. Los valores producto del proceso de titularizacion;

10. Las administradoras de fondos de inversion y fideicomisos y sus reglamentos de
operacion;

11. Los contratos de fideicomiso mercantil y de encargos fiduciarios, de conformidad con
las normas de caracter general que para el efecto dicte el C.N.V.;
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12. Las calificadoras de riesgo, su comité de calificacion, su reglamento interno vy,
procedimiento técnico de calificacion;

13. Las compafias de auditoria externa que participen en el mercado de valores; y,
14. Los demas entes, valores o entidades que determine el C.N.V..

Art. 19.- De la responsabilidad.- La inscripcion en el Registro del Mercado de Valores no
implica certificacién, ni responsabilidad alguna por parte de la Superintendencia de
Compaiiias respecto de la solvencia de las personas naturales o juridicas inscritas, ni del
precio, bondad o negociabilidad del valor o de la entidad inscrita, en su caso. La
informacion presentada al Registro del Mercado de Valores es de exclusiva
responsabilidad de quien la presenta y solicita el registro. Toda publicidad, propaganda o
difusion por cualquier medio, realizada por emisores, intermediarios de valores y otras
instituciones reguladas por esta Ley, deberan mencionar obligatoriamente esta salvedad.

La inscripcion obliga a los registrados a difundir la informacion de acuerdo con las normas
que para el efecto expedira el C.N.V.

Art. 20.- De la inscripcion en el Registro del Mercado de Valores.- Para la inscripcion
de un emisor y sus valores, se requerird previamente de calificacion de riesgo, excepto en
los casos previstos en esta Ley. No se admitird la inscripcion de un emisor que no esté
acompafiada de la inscripciéon de un valor especifico o de por lo menos uno del giro
ordinario de su negocio.

El C.N.V., regulara la inscripcion y su mantenimiento, a fin de lograr que la informacion
derivada de la inscripcion y su mantenimiento permita al publico identificar con precision
el valor o participante registrado y sus caracteristicas.

La Superintendencia de Compaiias procederd a la inscripcion correspondiente en el
Registro del Mercado de Valores en cuanto las entidades sujetas a su supervision y control
le hayan proporcionado informacion completa, veraz y suficiente sobre su situacion
juridica, econémica y financiera y hayan satisfecho, cuando correspondiere, los demas
requisitos que establezca esta Ley y las normas de aplicacion general que se expidan. La
inscripcidon obliga a los registrados a difundir esta informaciéon en forma continua y al
cumplimiento permanente de las exigencias correspondientes.

Todos los documentos e informaciones existentes en el Registro del Mercado de Valores
estaran a disposicion del publico, excepto aquellos que el C.N.V. los califique como
reservados.

La revision del cumplimiento de los requisitos previos a la inscripcion debera ser hecha en
el término de quince dias. De existir observaciones, la Superintendencia de Compaiias lo
suspendera hasta que se hubiere atendido tales observaciones.

La Superintendencia procedera a la inscripcion correspondiente en el Registro del Mercado
de Valores, una vez que hayan cumplido con los requisitos que para el efecto expida el
C.N.V..

Art. 21.- De la inscripcion de valores del sector publico.- La inscripcion de valores
emitidos por el Estado y las entidades del sector publico, en ejercicio de las facultades
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concedidas por sus propias leyes, serd automatica y de caracter general, bastando para el
efecto el sustento legal que autorice cada emision y una descripcion de las caracteristicas
esenciales de dichos valores.

Art. 22.- De la suspension de la inscripcion.- La Superintendencia podra suspender
mediante resolucion fundamentada la inscripcion de los participantes o valores sujetos a

inscripcion en el Registro del Mercado de Valores cuando:

1. Por causas supervinientes a un participante, valor, acto o contrato, objeto de registro, se
le imposibilitare temporalmente cumplir la funcion que le corresponde;

2. Dejare de cumplir con uno o varios de los requisitos para la inscripcion;

3. A juicio del C.N.V. asi lo requiera la proteccion de los derechos o intereses de los
inversionistas, de terceros o del publico en general; y,

4. Por causa de incumplimiento de esta Ley, sus normas complementarias y de
autorregulacion y demds normas que expida el C.N.V..

Art. 23.- De la cancelacion de la inscripcion.- La cancelacion de la inscripcion de un
participante o un valor en el Registro del Mercado de Valores podra ser:

1. Voluntaria: cuando la solicitare el emisor de conformidad con las normas que expida el
C.N.V.; o,

2. De oficio: cuando por resolucion fundamentada de la Superintendencia de Compaiiias se
determine como una de las causales que:

a) La inscripciéon fue obtenida no ajustandose a los requisitos o procedimientos
establecidos en esta Ley;

b) Existen causas supervinientes a un participante, valor, acto o contrato, objeto de
registro, que le imposibilitare definitivamente la funcidon que le corresponde cumplir;

c¢) Con ocasion de su oferta en el mercado y durante la vigencia de la emision, el emisor
entregare a la Superintendencia de Compaiias y a las bolsas de valores o difundiere al
publico en general, informacion o antecedentes incompletos o confusos;

d) El valor no mantenga los requisitos que hicieron posible su inscripcion;

e) Se hubieren extinguido los derechos conferidos por el valor; y,

f) Se hubiere incumplido reiteradamente disposiciones de esta Ley, sus normas
complementarias y de autorregulacion, que fueren objeto de sanciones administrativas.

En los casos de los literales a) y ¢), la cancelacion da derecho a quienes resultaren
afectados, para que puedan solicitar al emisor indemnizacién por los dafios y perjuicios
causados.
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Esta responsabilidad es independiente de las sanciones administrativas o penales a que
hubiere lugar.

TITULO VI
DE LA INFORMACION

Art. 24.- Del objetivo.- Con el proposito de garantizar la transparencia del mercado, los
participantes deberdn registrarse y mantener actualizada la informacion requerida por esta
Ley y sus normas complementarias.

El C.N.V. establecera el contenido, la forma y periodicidad con la que debera presentarse
la informacion y lo hara en consideracion a las caracteristicas de los emisores, de los
valores ofrecidos o de las entidades que se sometan a registro. No se consideraré publica la
informacion de entidades controladas por la Superintendencia de Bancos y Seguros, que
ésta clasifique como reservada.

Art. 25.- De los hechos relevantes.- Las entidades registradas deberan divulgar en forma
veraz, completa, suficiente y oportuna todo hecho o informaciéon relevante respecto de
ellas, que pudieren afectar positiva o negativamente su situacion juridica, econdmica o su
posicion financiera o la de sus valores en el mercado, cuando éstos se encuentren inscritos
en el Registro del Mercado de Valores.

Se entendera por hecho relevante todo aquél que por su importancia afecte a un emisor o a
sus empresas vinculadas, de forma tal que influya o pueda influir en la decisioén de invertir
en valores emitidos por €l o que pueda alterar el precio de sus valores en el mercado.

El hecho material o relevante no necesariamente debe corresponder a una decision
adoptada en términos formales por parte de los 6rganos sociales de los emisores, de las
instituciones que intervienen en el mercado de valores o de las personas que actian en él,
sino que es todo evento que conduce o puede conducir a las situaciones sefialadas en este
articulo.

El C.N.V. reglamentard mediante normas de caracter general la aplicacion de este articulo.

Art. 26.- De la informacion reservada.- Una compaifiia emisora podra, con la aprobacion
de por lo menos las tres cuartas partes de los directores o administradores en ejercicio de
sus funciones, dar caracter de reservado a hechos o antecedentes relativos a negociaciones
pendientes, que de ser conocidas, pudieran perjudicar el interés social del mercado. Estas
decisiones y su contenido, deberan comunicarse reservadamente a la Superintendencia de
Compaiiias el dia habil siguiente a su adopcion.

Los directores o administradores de una empresa que concurran con su acuerdo a dar
caracter de reserva a los datos o antecedentes a que se refiere el primer inciso de este
articulo, se haran personal y pecuniariamente responsables en los términos previstos en
esta Ley.
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Art. 27.- De la informacion privilegiada.- Se entiende por informacion privilegiada el
conocimiento de actos, hechos o acontecimientos capaces de influir en los precios de los
valores materia de intermediacion en el mercado de valores, mientras tal informacion no se
haya hecho del conocimiento publico.

Los miembros del C.N.V., los funcionarios, empleados o trabajadores de la
Superintendencia de Compaiiias, los directores, administradores, funcionarios y, en
general, toda persona que en razon de su cargo, empleo, posicion o relacion con los
participantes del mercado, tenga acceso a informacion privilegiada, estaran obligados a
guardar estricto sigilo sobre ella, bajo las responsabilidades civiles y penales a que hubiere
lugar de conformidad con la ley.

Se presume que las personas mencionadas en este articulo, por el hecho o razén de su
cargo, empleo, posicion o relacion dentro del segundo grado de afinidad o cuarto de
consanguinidad con los participantes del mercado, tienen acceso a la informacion
privilegiada.

Las mismas personas, también deberan mantener en reserva la informacion de que
dispongan relativa a las operaciones de adquisicion o enajenacion que pudiere realizar un
inversionista institucional en el mercado de valores, cuando en razén de la cuantia y
condiciones de la operacion ésta pueda influir en los precios de los valores de que trata.

Se prohibe a las personas mencionadas en este articulo asi como a sus subordinados o
terceros de su confianza, utilizar informacion privilegiada, para obtener para si o para
otros, ventajas mediante la compra o venta de valores sobre los que verse dicha
informacion o de instrumentos cuya rentabilidad esté determinada por esos valores.

Art. 28.- De los mecanismos de informacion.- Las bolsas de valores y otras asociaciones
de autorregulacion, deberan mantener mecanismos de informacion al publico en los que se
registre la informacién que deben hacer publica los emisores e instituciones reguladas por
esta Ley. Estos registros, al igual que el Registro del Mercado de Valores seran publicos vy,
la informacion en ellos contenida debe ser ampliamente difundida por cualquier medio
electronico u otros sistemas a los que tengan acceso los participes del mercado.

Los mecanismos de informacion podran ser establecidos por las bolsas de valores ya sea

por cuenta propia o a través de terceros, con los cuales mantenga vinculos de propiedad,
administracion, responsabilidad crediticia y resultados.

TITULO VII
DEL MERCADO PRIMARIO Y SECUNDARIO
Art. 29.- Del alcance.- Mercado primario, es aquel en que los compradores y el emisor

participan directamente o a través de intermediarios, en la compraventa de valores de renta
fija o variable y determinacion de los precios ofrecidos al publico por primera vez.
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Mercado secundario, comprende las operaciones o negociaciones que se realizan con
posterioridad a la primera colocacion; por lo tanto, los recursos provenientes de aquellas,
los reciben sus vendedores.

Tanto en el mercado primario como en el secundario, las casas de valores seran los inicos
intermediarios autorizados para ofrecer al publico directamente tales valores, de
conformidad con las normas previstas en esta Ley y las resoluciones que expida el C.N.V..

No obstante lo sefialado en el inciso anterior, los inversionistas institucionales podran
actuar directamente en el mercado primario de renta fija, en operaciones que no impliquen
intermediacion de valores.

Art. 30.- De los valores de renta fija.- Valores de renta fija son aquellos cuyo
rendimiento no depende de los resultados de la compafiia emisora, sino que esta
predeterminado en el momento de la emision y es aceptado por las partes.

El emisor puede colocar los valores de renta fija que emita en el mercado primario bursatil
o extrabursatil, a través de una casa de valores, pudiendo colocar también directamente
dichos valores en el mercado primario extrabursatil.

En el mercado secundario extrabursatil, los inversionistas institucionales, podran comprar
y vender valores de renta fija por cuenta propia. Para tales efectos, se considera que las
administradoras de fondos y fideicomisos, cuando acttien por los fondos y fideicomisos
que administren, hacen inversiones por cuenta propia.

Todas las operaciones de mercado secundario con instrumentos emitidos a largo plazo,
esto es a mas de trescientos sesenta dias, deberan ser negociadas en las bolsas de valores.

Al respecto, el Directorio del Banco Central del Ecuador determinard las condiciones en
las que el Banco Central, dentro de las previsiones del programa monetario y financiero y
solo como instrumento de control monetario, puede efectuar operaciones de mercado
abierto, en sujecion a la Ley Orgéanica de Régimen Monetario y Banco del Estado.

Art. 31.- De las negociaciones de valores de renta fija entre empresas vinculadas.- Las
negociaciones de valores entre empresas vinculadas, cuando é€stos estén inscritos en
cualquiera de las bolsas de valores del pais, se efectuaran a través de dichas entidades.

Las negociaciones de valores emitidos, garantizados, aceptados o avalados, por una
empresa vinculada, ya sea al comprador o al vendedor, se realizaran obligatoriamente a
través de bolsa.

Toda transaccion realizada a nombre de terceros, efectuada por un intermediario
autorizado, con valores emitidos, aceptados, garantizados o avalados por empresas
vinculadas a dicho intermediario, debera efectuarse obligatoriamente a través de bolsa.

Las administradoras de fondos y fideicomisos s6lo podran comprar o vender valores
emitidos, aceptados, garantizados o avalados por empresas vinculadas con dicha
administradora, en las bolsas de valores del pais.
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Art. 32.- De los valores de renta variable.- Valores de renta variable son el conjunto de
los activos financieros que no tienen un vencimiento fijo y cuyo rendimiento, en forma de
dividendos o capital, variara segin el desenvolvimiento del emisor.

Tanto en el mercado primario como secundario los valores de renta variable, inscritos en
bolsa deberan negociarse unicamente en el mercado bursatil a través de las casas de
valores, con excepcion de las transferencias de acciones originadas en fusiones, escisiones,
herencias, legados, donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales o de hecho.

Seran nulas las negociaciones realizadas con violacion de lo que dispone el presente
articulo sin que, por consiguiente, el cesionario pueda ejercer ninguno de los derechos que
le otorga la ley al accionista.

Los representantes legales de emisores cuyas acciones se encuentran inscritas en las bolsas
de valores, deberan abstenerse de inscribir transferencias de dichas acciones sin que
previamente se les haya presentado la respectiva liquidacion de bolsa, salvo en los casos
determinados en el inciso segundo de este articulo.

Art. 33.- De los valores derivados de una titularizacion.- Los valores derivados de una
titularizacion, deberan ser transados en bolsa, tanto en el mercado primario como en el
secundario, en casos especiales se podran efectuar ofertas publicas dirigidas o subastas
especiales.

Art. 34.- De los valores no inscritos.- Las bolsas de valores quedan facultadas para
implementar mecanismos de negociaciéon para valores no inscritos en bolsa, previa
autorizacion de la Superintendencia de Compaiiias.

Las acciones de sociedades no inscritas en el Registro del Mercado de Valores, no podran
ser negociadas diariamente en las bolsas. Sin embargo, periodicamente, segun determine el
reglamento de la bolsa respectiva, se podran efectuar ruedas especiales de subastas de
acciones no inscritas, lo que se anunciara publicamente y con la anticipacion necesaria.

Art. 35.- De la transferencia y adquisicion de acciones.- Las personas que directa o
indirectamente o a través de terceros posean el diez por ciento o mas del capital suscrito de
una sociedad inscrita en el Registro del Mercado de Valores, o que a causa de una
adquisicion de acciones lleguen a tener dicho porcentaje, asi como los representantes
legales y los administradores de dichas sociedades, en su caso, cualquiera que sea el
numero de acciones que posean, deberan informar a la Superintendencia de Compaiiias y a
las bolsas de valores, de toda adquisicion o transferencia de acciones que llegaran a
efectuar en esa sociedad con cinco dias habiles de anticipacion a la transaccion o
transacciones respectivas.

Art. 36.- Toma de control.- Las personas naturales o juridicas que directa o
indirectamente deseen tomar el control de una sociedad, inscrita en el Registro del
Mercado de Valores, sujeta al control de la Superintendencia de Compaiiias o de Bancos y
Seguros, sea mediante una o varias adquisiciones que individualmente o en conjunto
impliquen la toma de control de una sociedad, deberan informar a la sociedad, al publico y
a cada una de las bolsas de la transaccion que pretende efectuar, con una anticipacion de
por lo menos siete dias habiles a la fecha en que se efectuara la negociacion. EI C.N.V.
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normara el contenido y forma de la informacidon que debera proporcionar. Este aviso tendra
una vigencia de treinta dias.

En dicha informacién se indicard, al menos, el precio, plazo, término, forma de pago y
demas condiciones de la negociacion a efectuarse, cualquiera que sea la forma de
adquisicion de las acciones incluidas las que pudieran realizar por suscripcion directa.

TITULO VIII

DE LAS INVERSIONES DEL SECTOR PUBLICO EN ELL MERCADO DE
VALORES

Art. 37.- De las inversiones del sector publico a través de las bolsas de valores.- Las
inversiones y compraventa de activos financieros que realicen directa o indirectamente las
entidades y organismos del sector publico, que excedan mensualmente del valor de dos mil
seiscientos veintiocho 90/100 (2.628,90) dolares de los Estados Unidos de América,
deberan realizarse obligatoriamente a través de los sistemas de negociacion bursatiles
interconectados entre las bolsas de valores establecidas en el pais.

Se exceptuan de la obligatoriedad de realizar las inversiones y compraventa de activos
financieros, en la forma prevista en el inciso primero: los depositos monetarios en cuentas
corrientes y de ahorros; las operaciones de reporto que efectlien las entidades y organismos
del sector publico, hasta cuando estas operaciones sean implementadas por las bolsas de
valores; las subastas de valores y demas operaciones que con fines de politica monetaria,
crediticia, cambiaria y financiera realice el Banco Central del Ecuador.

Cuando las operaciones antes mencionadas se efectuen en mercados extranjeros estaran
sujetas a las disposiciones que expida el Directorio del Banco Central del Ecuador.

Para efectos de negociaciones bursatiles, se deberan observar las siguientes disposiciones:

a) Las instituciones financieras del sector publico, el Ministerio de Economia y Finanzas,
el Banco Central del Ecuador, la Corporacion Financiera Nacional, el Fondo de
Solidaridad, el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, las instituciones no financieras
del sector publico que de conformidad con sus propias leyes estén obligadas a calificar a
un funcionario o empleado para que realice operaciones bursatiles y, aquellas que en
consideracion al volumen de sus transacciones sean expresamente autorizadas por el
C.N.V., Ministerio de Economia y Finanzas y el Directorio del Banco Central del Ecuador,
deberan realizar operaciones bursatiles a través de funcionarios o empleados calificados
para el efecto por las bolsas de valores, quienes actuaran exclusivamente a nombre de las
mismas o de otras instituciones del sector publico, de conformidad con las normas
previstas en esta Ley; y,

b) Las demas entidades del sector publico que no se encuentren dentro de aquellas
previstas en el literal anterior, podran efectuar sus operaciones bursatiles por intermedio de
funcionarios o empleados de otras instituciones del sector publico debidamente calificados
para el efecto por las bolsas de valores o por intermedio de casas de valores, asignadas en
virtud de una calificacion que al menos considerard condiciones de costo; capacidad
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juridica, técnica y financiera; y, seguridad del intermediario; ademas de los requisitos que
establezcan mediante normas de caracter general el C.N.V. y el Directorio del Banco
Central del Ecuador, en forma conjunta.

Art. 38.- Actividades adicionales de la Corporacion Financiera Nacional.- La
Corporacion Financiera Nacional ademas de las operaciones autorizadas a realizar tanto en
el mercado primario como en el mercado secundario, podrd intervenir como promotora o
administradora de fondos de inversion y fideicomisos en los términos previstos en esta
Ley, asi como en operaciones de colocacion primaria de valores emitidos por el sector
privado, sujetandose a las disposiciones previstas en esta Ley y sus normas
complementarias.

Art. 39.- De las obligaciones sobre las operaciones de las instituciones del sector
publico.- En todos los casos en los cuales el comitente sea una institucion del sector
publico, la casa de valores o el operador del sector publico calificado, segin procediere,
debera informar al cierre del dia a las bolsas de valores y a la Superintendencia de
Compafiias, la identidad de los comitentes y las condiciones de las transacciones
efectuadas, en la forma que determine la Superintendencia de Companias, la cual
comunicara sobre el particular al Ministerio de Economia y Finanzas y al Directorio del
Banco Central del Ecuador. Esta informacion no se considerara violacion al sigilo bursatil.

Art. 40.- Colocacion de valores emitidos por las instituciones del sector publico.- Las
colocaciones de deuda interna del sector publico, denominadas en cualquier moneda o
unidad de cuenta, emitidas al amparo de sus propias leyes, deberdn ser colocadas a través
de subastas interconectadas entre las bolsas de valores existentes. La colocacion podra
llevarse a cabo sujetdndose a las disposiciones previstas en esta Ley y sus normas
complementarias.

La colocacion de deuda en mercados extranjeros estara sujeta a las disposiciones legales y
a las regulaciones que dicte el Directorio del Banco Central del Ecuador.

Art. 41.- Reglamento especial.- El C.N.V., dictara el reglamento especial, que contendra
las normas, procedimientos y requisitos, que las entidades del sector publico no financiero
deberan cumplir, para acogerse a los procesos previstos en esta Ley. No tendrdn mas
limitaciones que las que de modo expreso determinen las leyes especiales que las rijan.

Para efectos de la aplicacion de la presente Ley, las entidades del sector publico no se
sujetaran a las disposiciones de la Ley de Contrataciéon Publica, ni requeriran de los
informes del Procurador General del Estado, ni del Contralor General del Estado; sin
embargo, estos funcionarios seran informados, por parte del Superintendente de
Companias, de todas las operaciones que sean de su conocimiento.

Art. 42.- De las prohibiciones para los funcionarios o empleados de las instituciones
del sector publico.- Los funcionarios o empleados de las instituciones del sector publico
debidamente calificados por las bolsas de valores para realizar operaciones bursétiles,
tendran las siguientes prohibiciones:

a) No podran efectuar operaciones a nombre de terceros, a menos que se trate de la
ejecucion de disposiciones legalmente impartidas por otra institucion del sector publico; y,
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b) No podran actuar como compradores y vendedores en una misma transaccion.

TITULO IX
DE LA AUTORREGULACION

Art. 43.- Del concepto y alcance.- Se entiende por autorregulacion, la facultad que tienen
las bolsas de valores y las asociaciones gremiales formadas por los entes creados al amparo
de esta Ley y debidamente reconocidos por el C.N.V., para dictar sus reglamentos y demas
normas internas, asi como para ejercer el control de sus miembros e imponer las sanciones
dentro del ambito de su competencia.

En el marco de las normas generales expedidas por el C.N.V., las bolsas de valores y
asociaciones gremiales antes indicadas expediran sus regulaciones de caracter interno y
operativo, las que requeriran unicamente de la aprobacion de sus organos competentes y
entraran en vigencia transcurrido el término de cinco dias a partir de la notificacion a sus
miembros y a la Superintendencia de Compaiiias.

La autorregulacion contemplard al menos las normas de ética, disciplina, autocontrol,
vigilancia, sancion y sanas costumbres constituidas por hechos uniformes, publicos y
generalmente practicados.

La transgresion de las normas de autorregulacion, deberd ser sancionada por el 6rgano
autorregulador, sin perjuicio de la sancion que eventualmente dispusiere el organo de
control.

TITULO X
DE LAS BOLSAS DE VALORES

Art. 44.- Del objeto y naturaleza.- Bolsas de valores son las corporaciones civiles, sin
fines de lucro, autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compaiiias, que tienen
por objeto brindar a sus miembros los servicios y mecanismos requeridos para la
negociacion de valores.

Podran realizar las demdés actividades conexas que sean necesarias para el adecuado
desarrollo del mercado de valores, las mismas que seran previamente autorizadas por el
C.N.V.

Los beneficios economicos que produjeren las bolsas de valores deberan ser reinvertidos
en el cumplimiento de su objeto.

Art. 45.- De la constitucion y autorizacion de funcionamiento.- La Superintendencia de
Compaiiias autorizara la constitucion de wuna bolsa de valores, procediendo
simultdneamente a su inscripcion en el Registro del Mercado de Valores, cuando acredite
que se ha constituido para el objeto previsto en esta Ley, cuente con un patrimonio minimo
de setecientos ochenta y ocho mil seiscientos setenta (788.670) dolares de los Estados
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Unidos de América, y tenga al menos diez miembros que retinan todas las condiciones para
poder actuar como casa de valores.

Todo acto juridico que implique modificacién a su estatuto debera ser aprobado por la
Superintendencia de Compafias, previo el cumplimiento de los requisitos legales y
estatutarios.

Si durante la existencia de una bolsa de valores, el nimero de casas de valores miembros
se redujere a menos de diez, ésta deberd subsanar la deficiencia en un plazo no mayor a
ciento ochenta dias, contados desde la fecha en que se gener6 la misma. Las bolsas de
valores deberan mantener los parametros, indices, relaciones y demas normas de solvencia
y prudencia financiera y controles que determine el C.N.V., tomando en consideracion el
desarrollo del mercado de valores y la situacion econdmica del pais. El incumplimiento de
estas disposiciones reglamentarias serd comunicado por las bolsas de valores a la
Superintendencia de Compaiias, dentro del término de cinco dias de ocurrido el hecho y,
debera ser subsanado en el plazo y la forma que determine dicho organismo de control.

Si vencidos los plazos concedidos, no se hubieren superado las deficiencias, correspondera
suspender o revocar la autorizacion de funcionamiento, segun fuere el caso, salvo que por
resolucion fundamentada la Superintendencia de Compaiias prorrogue este plazo hasta por
treinta dias mas, por una sola vez.

Art. 46.- De los miembros de la bolsa y su patrimonio.- Seran miembros de una bolsa de
valores las casas de valores autorizadas por la Superintendencia de Companias que hayan
sido admitidas como tales, luego de cumplir los requisitos previstos en el estatuto y
reglamentos de la respectiva bolsa, entre los que necesariamente estara el de ser propietario
de una cuota patrimonial de esa bolsa.

Las bolsas de valores deberan aceptar como miembros a las casas de valores que hayan
cumplido dichos requisitos y que fueren propietarias de una cuota patrimonial.

El interesado en adquirir una cuota patrimonial debera presentar su demanda en rueda de
bolsa, de acuerdo con los procedimientos internos. A falta de una oferta, la bolsa de
valores, donde se realiz6é la demanda, estara obligada a emitir una cuota.

Si el Directorio de una bolsa negare la admision de una casa de valores, ésta podra apelar
fundamentadamente de tal decision en un término de siete dias contados a partir de la fecha
en que fue notificada la respectiva resolucion, ante el C.N.V.. Tal resolucion causara
ejecutoria.

El patrimonio de una bolsa de valores se divide en cuotas iguales y negociables de
propiedad de sus miembros, sin que ninguno de ellos pueda tener en propiedad mas de una,
en la misma bolsa.

En el evento de que una casa de valores deviniere en propietaria de mas de una cuota
patrimonial, los derechos correspondientes a tal cuota quedaran suspendidos hasta que sea
adquirida por otra casa de valores.
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Art. 47.- De la direccion y administracion de las bolsas.- El maximo 6rgano de gobierno
de las bolsas de valores es la asamblea general integrada por todos sus miembros, quienes
elegiran un Directorio.

Su méximo organo directivo estara constituido por un directorio de por lo menos siete
integrantes, quienes deberan acreditar un amplio conocimiento técnico, experiencia en el
mercado de valores, idoneidad moral y no encontrarse incursos en las prohibiciones
sefialadas en el articulo siete de esta Ley, a excepcion del numeral 9 del citado articulo.

Al Directorio le corresponde coadyuvar al desarrollo del mercado bursatil, fijar las
politicas institucionales, expedir las normas de autorregulacion, velar por el cumplimiento
de la ley, de las normas complementarias y de autorregulacion, asi como controlar y
sancionar a sus miembros.

Art. 48.- De las obligaciones de las bolsas de valores.- Las bolsas de valores tendran las
siguientes obligaciones:

1. Fomentar un mercado integrado, informado, competitivo y transparente;

2. Establecer las instalaciones, mecanismos y sistemas que aseguren la formacion de un
mercado transparente, integrado y equitativo, que permitan la recepcion, ejecucion y
liquidacion de las negociaciones en forma rapida y ordenada;

3. Mantener informacion actualizada sobre los valores cotizados en ellas, sus emisores, los
intermediarios de valores y las operaciones bursatiles, incluyendo las cotizaciones y los
montos negociados y suministrarla a la Superintendencia de Compaiiias y al publico en
general;

4. Brindar el servicio de compensacion y liquidacion de valores;

5. Expedir certificaciones respecto a precios, montos y volumenes de operaciones
efectuadas en bolsa y el registro de sus miembros, operadores de valores, emisores y
valores inscritos; y,

6. Realizar las demds actividades que sean necesarias para el adecuado desarrollo y
cumplimiento de su funcioén en el mercado de valores, de acuerdo a normas previamente
autorizadas por el C.N.V.

Art. 49.- De la rueda de bolsa y de otros mecanismos de negociacion.- Rueda de bolsa
es la reunidn o sistema de interconexion de operadores de valores que, en representacion
de sus respectivas casas de valores, realizan transacciones con valores inscritos en bolsa.

La rueda de bolsa debe celebrarse todos los dias habiles, en el horario que determine la
norma interna de la respectiva bolsa.

La rueda de bolsa serda conducida por un funcionario, denominado director de rueda, a
quien compete resolver las cuestiones y conflictos que se susciten durante el curso de ésta,
respecto de la realidad y validez de las operaciones.
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Ademas de la rueda de bolsa en los términos indicados en los incisos precedentes, las
bolsas de valores podran establecer otros sistemas de negociacion tales como: subastas,
rueda electronica, sistemas transaccionales y de informacion para atender al mercado
extrabursatil y otros mecanismos que autorice la Superintendencia de Compafias, que
permitan el encuentro ordenado de ofertas y demandas y la ejecuciéon de las
correspondientes negociaciones por parte de las casas de valores. Estos sistemas de
negociacion podran ser establecidos por las bolsas de valores ya sea por cuenta propia o a
través de terceros.

Art. 50.- De la suspension de operaciones.- Las bolsas de valores de acuerdo con las
normas internas que expidan para el efecto, podran suspender las operaciones de un
determinado valor, cuando estimen que existen hechos relevantes que no son de
conocimiento general, o que la informacién existente en el mercado, por ser incompleta o
inexacta, impide que la negociacion de estos valores se efectie en condiciones
transparentes y competitivas.

La suspension de la negociacion de un valor asi como las causales y justificacion de ésta,
debera ser pregonada en rueda y comunicada inmediatamente al emisor, a la respectiva
casa de valores, Superintendencia de Compaiias y, demas bolsas de valores.

El emisor o el respectivo intermediario deberdn proporcionar a la bolsa de valores
correspondiente, dentro del término de cinco dias, la informacidon que sea necesaria para
resolver si se mantiene o levanta la suspension.

Vencido este término y, siempre que el emisor o intermediario no hubiesen presentado los
descargos correspondientes, o éstos no sean satisfactorios a criterio de la bolsa, ésta
procedera a cancelar la inscripcion del respectivo valor y del emisor, de ser el caso; vy,
remitird el expediente al C.N.V., ante el cual podra apelar el emisor.

La suspension de un valor no podrd mantenerse por un término mayor a diez dias,
transcurridos los cuales, si no es levantada, se dara por cancelada la inscripcion del mismo.

La suspension o cancelacion de un valor tendrd efecto simultaneo en las demas bolsas de
valores en las que esté inscrito el respectivo valor.

Art. 51.- De la disolucion y liquidacion.- La corporacion civil bolsa de valores, podra ser
disuelta por la Superintendencia de Companias por una de las siguientes causales:

a) Por voluntad de sus miembros resuelta en asamblea general;

b) Si se produjere la reduccion de sus miembros a un nimero inferior a diez; y si en el
plazo previsto en esta Ley, no se hubiere superado esta deficiencia;

¢) Si se redujere el patrimonio neto a un monto inferior al establecido en la presente Ley, o
no se hubiere corregido esta deficiencia en un plazo no mayor de ciento ochenta dias;

d) Por imposibilidad manifiesta de cumplir con el objeto para el cual fue creada;

e) Por fusion con otra bolsa de valores; y,
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f) Por cualquier otra causa determinada en la ley o el contrato social.

La bolsa de valores en proceso de disolucion conservara su personalidad juridica, mientras
se realice la liquidacion.

Disuelta la bolsa de valores entrara en la fase de liquidacion.

Resuelta la liquidacion, la Superintendencia de Compaiiias designara al liquidador, quien
tendra las facultades previstas en esta Ley y supletoriamente en la Ley de Compaiiias.

TITULO XI
DE LA GARANTIA DE EJECUCION

Art. 52.- De su finalidad.- Las bolsas de valores exigirdn a sus miembros una garantia,
que tendra por objeto asegurar el cumplimiento de las obligaciones de las casas de valores
frente a sus comitentes y a la respectiva bolsa, derivadas exclusivamente de operaciones
bursatiles.

La garantia de ejecucion no se aplicara a las subastas o ruedas especiales realizadas en las
bolsas de valores con valores no inscritos en el Registro del Mercado de Valores o en la
respectiva bolsa.

Esta garantia operard cuando las casas de valores:

1. No ejecutaren una orden en los términos acordados con el contratante o dispuestos por el
comitente;

2. Hicieren uso indebido de los valores o dineros puestos a su disposicion; vy,

3. Ocasionaren pérdidas a terceros por no cumplir con las normas de compensacion y
liquidacion dispuestas por las bolsas de valores.

El C.N.V., expedira las normas de caracter general que sean necesarias para la
constitucion, integracion, administracion, aplicacion y ejecucion del fondo de garantia.

Art. 53.- De la constitucion y vigencia de la garantia.- El fondo comin de garantia
constituird un patrimonio separado del de la bolsa, llevandose su contabilidad en forma
independiente a la de la respectiva bolsa, debiendo contar con auditoria externa.

La garantia tendrd un monto inicial establecido por el C.N.V. que en ninglin caso podra ser
inferior a trece mil ciento cuarenta y cuatro 50/100 (13.144,50) dolares de los Estados
Unidos de América, para cada casa de valores. La bolsa podra exigir su incremento en
razon del riesgo asociado al volumen y naturaleza de las operaciones de las casas de
valores.

La garantia deberd mantenerse, por lo menos, un afo después del término de las
operaciones de la casa de valores como intermediario, en la respectiva bolsa.
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Art. 54.- De la administracion del fondo de garantia.- El fondo de garantia sera
administrado por la bolsa, con las mismas obligaciones y responsabilidades establecidas en
esta Ley para las administradoras de fondos y fideicomisos.

Sin perjuicio de lo indicado anteriormente, la bolsa podra delegar dicha administracién en
una administradora de fondos de inversion y fideicomisos autorizada por la
Superintendencia de Compaiiias.

El manejo de los recursos del fondo se llevara a cabo bajo los principios de seguridad,
liquidez y rentabilidad.

El C.N.V., podré autorizar a las bolsas de valores, la contratacion de un sistema de seguros
o cualquier otra modalidad que garantice el cumplimiento de la finalidad para la cual fue
creado el fondo de garantia.

Art. 55.- Del procedimiento de reclamo.- Los comitentes cuyas ordenes se hubieren
incumplido o a quienes no se hubiere efectuado el pago de la negociacion encomendada, o
los terceros perjudicados, podran reclamar ante el presidente del directorio de la bolsa de
valores, con la expresion de los fundamentos de su reclamo, el cumplimiento del mandato
o el pago de la obligacion, dejando a salvo las acciones a las que, por dafios y perjuicios,
tengan derecho frente al intermediario o las penales si fuera el caso.

Efectuadas las investigaciones por las bolsas de valores, de comprobarse que el reclamo es
procedente y que la responsabilidad incumbe a la casa de valores, la bolsa de valores
tomara los recursos del fondo de garantia de ejecucion y cubrira con ellos, hasta el monto
del fondo, el valor reclamado, sin que asuma responsabilidad frente al reclamante.

Una vez pagada la garantia de ejecucion, la bolsa tendra derecho a repetir el pago
efectuado por tal garantia contra la casa de valores y, ésta contra sus operadores.

El comitente que formulare el reclamo o la casa de valores contra la que se hubiere
planteado podra, dentro del término de siete dias siguientes al de la notificacion con la
resolucion respectiva, recurrir ante el Superintendente de Compafiias y, de la resolucion de
éste, en el mismo término ante el C.N.V.

El C.N.V., mediante norma de caracter general reglamentard la aplicacion de este articulo.

TITULO XII
DE LAS CASAS DE VALORES

Art. 56.- De su naturaleza y requisitos de operacion.- Casa de valores es la compafiia
anonima autorizada y controlada por la Superintendencia de Compaiiias para ejercer la
intermediacion de valores, cuyo objeto social unico es la realizacién de las actividades
previstas en esta Ley. Para constituirse debera tener como minimo un capital inicial pagado
de ciento cinco mil ciento cincuenta y seis (105.156) dolares de los Estados Unidos de
América, a la fecha de la apertura de la cuenta de integracion de capital, que estara
dividido en acciones nominativas.
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Las casas de valores deberan cumplir los parametros, indices, relaciones y demas normas
de solvencia y prudencia financiera y controles que determine el C.N.V., tomando en
consideracion el desarrollo del mercado de valores y la situacion econdmica del pais. El
incumplimiento de estas disposiciones reglamentarias sera comunicado por las casas de
valores a la Superintendencia de Compaiiias, dentro del término de cinco dias de ocurrido
el hecho y, debera ser subsanado en el plazo y la forma que determine dicho organismo de
control.

Los grupos financieros, las instituciones del sistema financiero privado, podran establecer
casas de valores, si constituyen una filial distinta de la entidad que funge como cabeza de
grupo en la que el porcentaje de su propiedad sea el autorizado por la Ley General de
Instituciones del Sistema Financiero.

Las casas de valores no podran efectuar ninguna clase de operacion mientras no se
encuentren legalmente constituidas, cuenten con la autorizacién de funcionamiento y sean
miembros de una o més bolsas de valores.

Sus funciones de intermediacion de valores se regiran por las normas establecidas para los
contratos de comision mercantil en lo que fuere aplicable, sin perjuicio de lo dispuesto en
esta Ley.

Art. 57.- Intermediacion y responsabilidad de las casas de valores.- Toda orden para
efectuar una operacion bursatil se entendera respecto de la casa de valores y de los
comitentes, efectuada sobre la base que éstos quedan sujetos a los reglamentos de la bolsa
respectiva; y, en el mercado extrabursatil a las normas de caracter general que expida el
C.N.V.

Las casas de valores negociaran en el mercado de valores a través de operadores inscritos
en el Registro del Mercado de Valores, quienes actuaran bajo responsabilidad solidaria con
sus respectivas casas. Los representantes legales, dependientes y operadores de una casa de
valores no podran serlo simultaneamente de otra casa de valores.

Las casas de valores podran suscribir contratos con los inversionistas institucionales para
que bajo el amparo y responsabilidad de éstas, puedan realizar operaciones directas en
bolsa. El C.N.V., expedira las normas especiales para estos contratos.

Las casas de valores que actlien en la compra o venta de valores, quedan obligadas a pagar
el precio de la compra o efectuar la entrega de los valores vendidos, sin que puedan oponer
la excepcion de falta de provision. Serdn responsables de la identidad y capacidad legal de
las personas que contrataren por su intermedio, de la existencia e integridad de los valores
que negocien y de la autenticidad del altimo endoso, cuando procediere; sin embargo, no
seran responsables ni asumirdn responsabilidad respecto de la solvencia del emisor. No
podran utilizar dineros de sus comitentes para cumplir obligaciones pendientes o propias, o
de otros comitentes, ni podrdn compensar las sumas que recibieron para comprar ni el
precio que se les entregare por los valores vendidos, con las cantidades que les adeude el
cliente comprador o vendedor.

Art. 58.- De las facultades de las casas de valores.- Las casas de valores tendran las
siguientes facultades:
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1. Operar, de acuerdo con las instrucciones de sus comitentes, en los mercados bursatil y
extrabursatil;

2. Administrar portafolios de valores o dineros de terceros para invertirlos en instrumentos
del mercado de valores de acuerdo con las instrucciones de sus comitentes. Se considera
portafolio de valores a un conjunto de valores administrados exclusivamente para un solo
comitente;

3. Adquirir o enajenar valores por cuenta propia;

4. Realizar operaciones de underwriting con personas juridicas del sector publico, del
sector privado y con fondos colectivos;

5. Dar asesoria e informacion en materia de intermediacion de valores, finanzas y valores,
estructuracion de portafolios de wvalores, adquisiciones, fusiones, escisiones u otras
operaciones en el mercado de valores, promover fuentes de financiamiento, para personas
naturales o juridicas y entidades del sector publico. Cuando la asesoria implique la
estructuraciéon o reestructuracion accionaria de la empresa a la cual se la estd
proporcionando, la casa de valores podra adquirir acciones de la misma, para su propio
portafolio, aunque dichas acciones no estuvieren inscritas en el Registro del Mercado de
Valores. El plazo para mantener estas inversiones sera determinado mediante norma de
caracter general emitida para el efecto por el C.N.V.;

6. Explotar su tecnologia, sus servicios de informacion y procesamiento de datos y otros
relacionados con su actividad;

7. Anticipar fondos de sus recursos a sus comitentes para ejecutar 6rdenes de compra de
valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores, debiendo retener en garantia tales
valores hasta la reposicion de los fondos y dentro de los limites y plazos que establezcan
las normas que para el efecto expedira el C.N.V.;

8. Ser accionista 0 miembro de instituciones reguladas por esta Ley, con excepcion de otras
casas de valores, administradoras de fondos y fideicomisos, compaiias calificadoras de
riesgo, auditores externos, del grupo empresarial o financiero al que pertenece la casa de
valores y sus empresas vinculadas;

9. Efectuar actividades de estabilizacion de precios Unicamente durante la oferta publica
primaria de valores, de acuerdo con las normas de caracter general que expida el CN.V.;

10. Realizar operaciones de reporto bursatil de acuerdo con las normas que expedira el
C.N.V;

11. Realizar actividades de "market - maker" (hacedor del mercado), con acciones inscritas
en bolsa bajo las condiciones establecidas por el C.N.V., entre las que deberan constar
patrimonio minimo, endeudamiento, posicion, entre otros; y,

12. Las demads actividades que autorice el C.N.V., en consideracion de un adecuado
desarrollo del mercado de valores en base al cardcter complementario que éstas tengan en
relacion con su actividad principal.
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Art. 59.- De las prohibiciones a las casas de valores.- A las casas de valores les esta
prohibido:

1. Realizar actividades de intermediacion financiera;
2. Recibir por cualquier medio, captaciones del publico;

3. Realizar negociaciones con valores no inscritos en el Registro del Mercado de Valores,
excepto en los casos previstos en el numeral 5, del articulo 58 de este cuerpo legal o
cuando se las efectie a través de los mecanismos establecidos en esta Ley.

4. Realizar actos o efectuar operaciones ficticias o que tengan por objeto manipular o fijar
artificialmente precios o cotizaciones.

5. Garantizar rendimientos o asumir pérdidas de sus comitentes.

6. Divulgar por cualquier medio, directa o indirectamente informacion falsa, tendenciosa,
imprecisa o privilegiada;

7. Marginarse utilidades en una transaccion en la que habiendo sido intermediario, ha
procedido a cobrar su correspondiente comision;

8. Adquirir valores que se les ordeno vender, asi como vender de los suyos a quien les
ordend adquirir, sin autorizacion expresa del cliente. Esta autorizacion debera constar en
documento escrito;

9. Realizar las actividades asignadas en la presente ley a las administradoras de fondos y
fideicomisos;

10. Realizar operaciones de “market-maker” (hacedor de mercado), con acciones emitidas
por empresas vinculadas con la casa de valores o cualquier otra compaiia relacionada por
gestion, propiedad o administracion; vy,

11. Ser accionista de una administradora de fondos y fideicomisos.

TITULO XIII

DE LOS DEPOSITOS CENTRALIZADOS DE COMPENSACION Y
LIQUIDACION DE VALORES

Art. 60.- De la naturaleza, autorizaciéon y requisitos de operacién.- Depositos
Centralizados de Compensacion y Liquidacion de Valores son las compaiias andénimas
autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compafiias para recibir en deposito
valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores, encargarse de su custodia y
conservacion y brindar los servicios de liquidacion y registro de transferencias de los
mismos y, operar como camara de compensacion de valores. Para constituirse deberan
tener como minimo un capital inicial pagado de doscientos sesenta y dos mil ochocientos
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noventa (262.890) dolares de los Estados Unidos de América, a la fecha de la apertura de
la cuenta de integracion del capital.

El capital pagado que estara dividido en acciones nominativas podra pertenecer a las bolsas
de valores, las casas de valores, las instituciones del sistema financiero, las entidades del
sector publico legalmente autorizadas para ello, los emisores inscritos en el Registro del
Mercado de Valores y otras personas autorizadas por el C.N.V.

Los depositos centralizados de compensacion y liquidacion deberan cumplir los
pardmetros, indices, relaciones y demds normas de solvencia y prudencia financiera y
controles que determine el C.N.V., tomando en consideracion el desarrollo del mercado de
valores y la situacion econdémica del pais. El incumplimiento de estas disposiciones
reglamentarias serd comunicado por los depodsitos centralizados de compensacion y
liquidacion a la Superintendencia de Compaiiias, dentro del término de cinco dias de
ocurrido el hecho y, deberd ser subsanado en el plazo y la forma que determine dicho
organismo de control.

Los limites de participacion accionaria en estas sociedades serdn establecidos por el
C.N.V. mediante norma de caracter general, para cuya expedicion debera considerar la
participacion consolidada de empresas vinculadas.

La Corporacion Financiera Nacional, en las circunstancias especiales que establezca el
C.N.V., podra actuar como promotora o accionista de depositos centralizados de
compensacion y liquidacion de valores.

Art. 61.- Autorizacion de funcionamiento.- La Superintendencia de Compaiias
autorizaré el funcionamiento de un deposito centralizado, procediendo a su inscripcion y a
la de sus reglamentos en el Registro del Mercado de Valores, en cuanto verifique que se ha
constituido cumpliendo los requisitos establecidos en el articulo anterior y, que tiene las
facilidades, mecanismos, reglamentos y procedimientos que garanticen su funcionamiento,
de acuerdo a lo dispuesto en esta Ley.

Art. 62.- De las operaciones autorizadas.- Los depdsitos centralizados de compensacion
y liquidacion de valores estan autorizados para realizar las siguientes operaciones:

a) Recibir depdsitos de valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores y
encargarse de su custodia y conservacion hasta su restitucion a quien corresponda;

b) Llevar a nombre de los emisores los registros de acciones, obligaciones y otros valores,
los libros de acciones y accionistas de las sociedades que inscriban sus acciones en la bolsa
y, efectuar el registro de transferencias, asi como la liquidacion y compensacion de los
valores depositados que se negocien en bolsa y en el mercado extrabursatil;

c) Los entes participes del mercado de valores informaran al Depoésito los nombres y
apellidos o denominaciones o razones sociales segiin corresponda, de las personas a las que
pertenezcan los valores depositados. El depdsito procedera a abrir una cuenta a nombre de
cada depositante. Cada una de estas cuentas se subdividira, a su vez, en tantas cuentas y
subcuentas como comitentes declare y clase, serie y emisor de titulos valores deposite
respectivamente; reportard ademds, sus montos y caracteristicas generales y entregara
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constancia de la existencia de dichas cuentas de acuerdo a las disposiciones que para el
efecto expida el C.N.V., mediante norma de caracter general;

d) Presentar a aceptacion o a pago los valores que le sean entregados para el efecto y
levantar protestos por falta de aceptacion o de pago de los valores, particularizando en acto
pertinente de conformidad con las disposiciones legales aplicables; estos protestos tendran
el mismo valor y eficacia que los protestos judiciales o notariales;

e) Podré unificar los titulos del mismo género y emision que reciba de sus depositantes, en
un titulo que represente la totalidad de esos valores depositados. El fraccionamiento y las
transferencias futuras se registraran mediante el sistema de anotacion de cuenta. El sistema
de anotacion en cuenta con cargo al titulo unificado implica el registro o inscripcion
computarizada de los valores, sin que sea necesario la emisioén fisica de los mismos,
particular que sera comunicado inmediatamente al emisor, de ser el caso; y,

f) Otras actividades conexas que autorice el C.N.V..

Para el cumplimiento de sus fines, podran realizar todas aquellas actividades que directa o
indirectamente permitan la ejecucion de las operaciones autorizadas.

Art. 63.- Del contrato de deposito.- El contrato de depdsito de valores, que ha de constar
por escrito en formatos aprobados por la Superintendencia de Compaiiias, se perfecciona
por la entrega real de los titulos o de los registros electronicos en caso de valores en
cuentas, acompanados de los actos circulatorios correspondientes de conformidad con lo
previsto en los articulos 233 y 234 de esta Ley. Para el efecto, el C.N.V., emitird normas de
caracter general que estableceran los coédigos de seguridad que deberdn contener los
registros electrénicos contentivos de los valores en cuenta. Podran actuar como
depositantes directos las bolsas de valores, las casas de valores, las instituciones del
sistema financiero, los emisores inscritos en el Registro del Mercado de Valores, los
inversionistas institucionales y las demds personas que determine el C.N.V., mediante
norma de cardcter general. El depositante, sin necesidad de estipulacion expresa,
garantizara la autenticidad, integridad y titularidad de los valores. A partir de la entrega, es
responsabilidad del deposito en cumplimiento de su deber de custodia y conservacion de
los valores, el garantizar la autenticidad de los actos de transferencia, gravamen o
limitacién que inscriba en los registros a su cargo.

Art. 64.- Titularidad de los valores.- Para los fines de toda operacion con valores en
custodia en un deposito centralizado de compensacion y liquidacion de valores, se reputara
como titular o propietario a quien aparezca inscrito como tal en los registros del depdsito.

Art. 65.- Ejercicio de los derechos patrimoniales.- El depdsito centralizado de
compensacion y liquidacion de valores ejercera en representacion de los depositantes los
derechos patrimoniales inherentes a los valores que se hallen a su custodia; por lo tanto,
cobraran intereses, dividendos, reajustes y el principal de los mismos, cuando sea del caso.
Se prohibe a los depodsitos centralizados ejercer los derechos extra patrimoniales, como
intervenir en juntas generales de accionistas u obligacionistas, impugnar acuerdos sociales
u otros, ni siquiera en ejercicio de mandatos conferidos para el efecto.
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Art. 66.- Registros contables.- Los depositos centralizados deberan llevar registros
contables de los depositos que se regiran por los principios de prioridad de inscripcion y de
tracto sucesivo.

Los depositos centralizados comunicardn a los emisores de los valores depositados todas
las inscripciones que practiquen, al dia habil siguiente.

En virtud del principio de prioridad, una vez producida cualquier inscripcion no podra
practicarse ninguna otra respecto de los mismos valores que obedezca a un hecho
producido con anterioridad en lo que resulte opuesta o incompatible con la anterior.

Asi mismo, el acto que acceda primeramente al registro serd preferente sobre los que
accedan con posterioridad, debiendo el Depdsito Centralizado practicar las operaciones
correspondientes segun el orden de presentacion.

En virtud del principio de tracto sucesivo, para la inscripcion de la transmision de valores
serd precisa la previa inscripcion de los mismos en el registro contable a favor del cedente.
Igualmente, la inscripcion de la constitucion, modificacion o extincion de derechos reales
sobre valores inscritos requerira de su previa inscripcion a favor del disponente.

Art. 67.- Fungibilidad de los valores.- Los valores que consten de anotaciones en cuenta
correspondientes a una misma emision que tengan unas mismas caracteristicas tienen
caracter fungible; por lo tanto, quien aparezca como titular en el registro contable lo sera
de una cantidad determinada de los mismos sin referencia que identifique individualmente
los valores.

Art. 68.- Emision de certificaciones.- El Deposito Centralizado, a solicitud del
depositante, de la casa de valores que lo represente, de las Superintendencias de
Compafiias o de Bancos y Seguros o por orden judicial, podra extender certificados
relativos a las operaciones realizadas.

A solicitud del depositante o del titular podré extender certificados relativos a los valores
que tenga en custodia, los que tendran el caracter de no negociables y en cuyo texto
necesariamente constara la finalidad para la cual se extienden y su plazo de vigencia, que
no podra exceder de treinta dias. En ninglin caso podran constituirse derechos sobre tales
certificados. Los valores respecto de los cuales se emitan estos certificados quedaran
inmovilizados durante el plazo de vigencia del certificado.

En todos los casos en que las leyes exijan la presentacion de titulos, bastara el certificado
conferido por el depdsito centralizado de compensacion y liquidacion de valores.

Art. 69.- Tarifas.- Los Depositos Centralizados de Compensacion y Liquidacion de
Valores estableceran las tarifas que cobraran a los usuarios de sus servicios; estas tarifas y
sus modificaciones seran comunicadas a la Superintendencia de Compafias, la cual podra
objetarlas de encontrarlas inmoderadas, mediante resolucion fundamentada.

Art. 70.- Responsabilidad del depésito.- La omisiéon de las inscripciones, las
inexactitudes y retrasos en las mismas, la disposicion arbitraria de los efectos depositados
y, en general, las infracciones de los deberes legales y reglamentarios relativos al depdsito,
compensacion, liquidacion y registro, dardn derecho a los perjudicados a reclamar al
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Deposito Centralizado la indemnizacion de los dafios sufridos, excepto el caso de culpa
exclusiva del usuario de los servicios.

El reclamo de la indemnizacion de dafos y perjuicios no impedird el ejercicio de las
acciones penales a que hubiere lugar.

Cuando el perjuicio consista en la privacion de determinados valores y ello sea
razonablemente posible, el Depdsito Centralizado procederd a adquirir valores de las
mismas caracteristicas para su entrega al perjudicado. De no ser posible esta forma de
restitucion, el deposito debera entregar al perjudicado el valor en efectivo, correspondiente
al ultimo precio de negociacion.

Art. 71.- De las prohibiciones.- Al Deposito Centralizado de Compensacion y
Liquidacion de Valores le esta prohibido:

1. Ejercer derecho alguno sobre los valores registrados en ¢l, o disponer de tales valores;

2. Efectuar transferencias encomendadas por intermediarios u otras personas no inscritas
en el Registro del Mercado de Valores, con excepcion de las transacciones privadas y las
transmisiones o transferencias de dominio a titulo gratuito; y,

3. Salvo los casos de mandato judicial y de disposiciones de la respectiva
Superintendencia, proporcionar informacion sobre los datos que aparezcan en sus registros,
a terceras personas que no tengan derechos sobre ellos. Excluyese de esta norma a los
emisores de valores respecto de valores por ellos emitidos y a los intermediarios que
efectuaron la entrega de los valores.

Art. 72.- Normas para la compensacion y liquidacion.- El C.N.V., dictard las normas
generales aplicables a los procesos de compensacion y liquidacion de los valores
depositados.

Art. 73.- Liquidacion del depésito.- En caso de disolucion y liquidacion del depdsito,
correspondera a la Superintendencia de Compafiias designar a la o a las personas que
desempefiaran las funciones de liquidador, pudiendo encargarsele al mismo Deposito. La
Superintendencia determinara si los valores depositados seran administrados
temporalmente por el depdsito en cuestion o por la persona que aquélla designe. En ningtiin
caso dichos valores formaran parte del patrimonio en liquidacion.

TITULO XIV
DE LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

Capitulo I
Inversionistas institucionales

Art. 74.- De los inversionistas institucionales.- Para efectos de esta Ley, se entendera por
inversionistas institucionales, a las instituciones del sistema financiero publicas o privadas,
a las mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda, a las cooperativas de ahorro y crédito
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que realicen intermediacion financiera con el publico, a las compafiias de seguros y
reaseguros, a las corporaciones de garantia y retrogarantia, a las sociedades
administradoras de fondos y fideicomisos y, toda otra persona juridica y entidades que el
C.N.V. sefiale como tal, mediante norma de caracter general, en atencion a que el giro
principal de aquéllas sea la realizacién de inversiones en valores u otros bienes y que el
volumen de las transacciones u otras caracteristicas permita calificar de significativa su
participacion en el mercado.

Los inversionistas institucionales operaran en el mercado bursatil por intermedio de casas
de valores, cuando fuere el caso; y, en el mercado extrabursatil a través de operadores, bajo
responsabilidad solidaria, los mismos que deberan estar inscritos en el Registro del
Mercado de Valores.

Los inversionistas institucionales estaran obligados a entregar informacion respecto a las
transacciones que efectuen, en forma veraz, completa y oportuna, de acuerdo con las
normas que expida el C.N.V.

Capitulo IT
De los fondos de inversion

Art. 75.- Fondos de inversion: definicion y objeto.- Fondo de inversion es el patrimonio
comun, integrado por aportes de varios inversionistas, personas naturales o juridicas y, las
asociaciones de empleados legalmente reconocidas, para su inversion en los valores, bienes
y demas activos que esta Ley permite, correspondiendo la gestion del mismo a una
compaiia administradora de fondos y fideicomisos, la que actuard por cuenta y riesgo de
sus aportantes o participes.

Los aportes quedaran expresados, para el caso de los fondos administrados, en unidades de
participacion, de igual valor y caracteristicas, teniendo el cardcter de no negociables. En el
caso de los fondos colectivos, los aportes se expresardn en cuotas, que son valores
negociables.

Cuando en este titulo se haga referencia a los fondos, sin precisar si se trata de fondos
administrados o colectivos, se entendera que la remision se aplica a ambos tipos.

Art. 76.- Clases de fondos.- Los fondos de inversion, se clasifican en:

a) Fondos administrados son aquellos que admiten la incorporacién, en cualquier momento
de aportantes, asi como el retiro de uno o varios, por lo que el monto del patrimonio y el
valor de sus respectivas unidades es variable; y,

b) Fondos colectivos son aquellos que tienen como finalidad invertir en valores de
proyectos productivos especificos. El fondo estara constituido por los aportes hechos por
los constituyentes dentro de un proceso de oferta publica, cuyas cuotas de participacion no
son rescatables, incrementandose el numero de sus cuotas como resultado de su
suscripcion y pago, durante su respectivo periodo de colocacion y, reduciéndose su monto
solo con ocasion de una reduccion parcial de ellas, ofrecida a todos los aportantes, o en
razon de su liquidacion. Estos fondos y su administrador se someteran a las normas del
fideicomiso mercantil. Exclusivamente para este tipo de fondos, la administradora podra
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fungir como emisor de procesos de titularizacion. Las cuotas de estos fondos, que deberan
someterse a calificacion de riesgo, serdn libremente negociables.

Conforme a los tipos de fondos antes mencionados, se podran organizar distintas clases de
fondos para inversiones especificas, tales como educacionales, de vivienda, de pensiones,
de cesantia y otros que autorice el C.N.V.

Art. 77.- De los fondos internacionales.- Estos fondos pueden ser de tres clases:

1. Fondos administrados o colectivos constituidos en el Ecuador que recibirdn Ginicamente
inversiones de caracter extranjero para inversion en el mercado ecuatoriano. Estos fondos
deberan inscribirse en el Registro del Mercado de Valores y se someterdn a las normas
establecidas para los fondos de inversion, exceptuando los requisitos de participacion
maxima, debiendo cumplir con los requisitos de registro que estén vigentes para la
inversion extranjera en el pais. Los rendimientos podran ser reembolsados en todo
momento atendiendo los plazos fijados en sus normas internas;

2. Fondos administrados o colectivos constituidos en el Ecuador, por nacionales o
extranjeros, con el fin de que dichos recursos se destinen a ser invertidos en valores tanto
en el mercado nacional como en el internacional. Estos fondos se sujetardn a las leyes y
regulaciones del Ecuador. Correspondera al C.N.V., mediante norma de cardcter general
regular los requerimientos de liquidez, riesgo e informacion financiera de los mercados y
valores en los que se invertiran los recursos del fondo; vy,

3. Fondos constituidos en el exterior, por nacionales o extranjeros. Estos fondos podran
actuar en el mercado nacional y constituirse con dineros provenientes de ecuatorianos o
extranjeros.

Las inversiones de los fondos de inversion constituidos con aportes de residentes en el pais
en moneda extranjera, se regiran por las normas de cardcter general que para el efecto
expida el Directorio del Banco Central del Ecuador.

En todo caso, los fondos que hayan sido constituidos en el exterior y que capten recursos
de residentes en el Ecuador, deberan hacerlo por intermedio de una administradora de
fondos constituida en el Ecuador, para lo cual deberan firmar el respectivo convenio de
representacion, con responsabilidad fiduciaria y sujetarse a los requisitos de informacion
que requiera la Superintendencia de Companias.

Las administradoras de fondos y fideicomisos constituidas en el Ecuador, seran las tnicas
instituciones autorizadas para manejar o representar fondos internacionales.

Art. 78.- Constitucion de los fondos y autorizacion de funcionamiento.- Los fondos se
constituirdn por escritura publica que debera ser otorgada por los representantes legales de
la administradora, e inscrita en el Registro del Mercado de Valores. La escritura publica
debera contener los requisitos minimos que determine el C.N.V..

La Superintendencia de Compaiiias autorizard el funcionamiento de un fondo, cualquiera
que éste sea, previa verificacion de que la escritura publica de constitucion y del
reglamento interno del fondo, se ajusten a las disposiciones de esta Ley y sus normas
complementarias; que su administradora se encuentre inscrita en el Registro del Mercado
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de Valores y tenga el patrimonio minimo exigido para gestionarlo; que tratandose de un
fondo colectivo se encuentren inscritas en el registro las respectivas emisiones de cuotas vy,

otros antecedentes que el C.N.V., solicite mediante norma de cardcter general.

Art. 79.- Reglamento interno del fondo.- El reglamento interno de un fondo debera
regular, al menos las siguientes materias:

a) La denominacion del fondo, en la que obligatoriamente se incluird ademés del nombre
especifico de éste, la expresion "Fondo de Inversion" y, la indicacion de si se trata de un

fondo colectivo o administrado;

b) Plazo de duracién, cuando se trate de fondos colectivos. En el caso de fondos
administrados, el plazo puede ser fijo o indefinido;

¢) Politica de inversion de los recursos;

d) Remuneracion por la administracion;

e) Gastos a cargo del fondo, honorarios y comisiones de la administradora;
f) Normas para la valoracion de las unidades y cuotas;

g) Politica de reparto de los beneficios y endeudamiento cuando se trate de un fondo
colectivo;

h) Informacién que debera proporcionarse a los aportantes obligatoriamente y con la
periodicidad que determine el C.N.V;

1) Normas sobre el cambio de administrador y liquidacion anticipada o al término del plazo
de un fondo, si se contemplare tales situaciones;

j) Normas sobre la liquidacion y entrega de rendimientos periddicos a los inversionistas
aportantes, si el fondo lo previere;

k) Normas relativas al retiro de los aportes cuando se trate de un fondo administrado;

1) Normas sobre el derecho de rescate anticipado voluntario de las unidades de los fondos
administrados y los casos de excepcion en que procede tal rescate en los fondos colectivos;

m) Indicacién del diario en que se efectuaran las publicaciones informativas para los
aportantes; vy,

n) Las demds que establezca el C.N.V., mediante norma de caracter general.

Art. 80.- Liquidacion del fondo.- Transcurridos seis meses desde la fecha de inicio de las
operaciones de un fondo, su patrimonio neto no podra representar una suma inferior a
cincuenta y dos mil quinientos setenta y ocho (52.578) dolares de los Estados Unidos de
América, ni tener menos de setenta y cinco participes cuando se trate de un fondo
administrado.
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Si durante la vigencia del fondo, su patrimonio neto o el nimero de participes se redujere a
montos inferiores a los dispuestos en el inciso anterior, la administradora debera
restablecer tales montos dentro de los sesenta dias siguientes de acaecido este hecho vy, si
ello no ocurre debera procederse a la liquidacion del fondo, la que quedaré a cargo de su
propia administradora, o a la fusién con otro fondo de iguales caracteristicas, previa
autorizacion de la Superintendencia de Compaiiias.

Art. 81.- Colocacion y transferencia de las unidades o cuotas de los fondos.- La venta
de las unidades de participacion de los fondos administrados sera realizada a través de la
propia administradora.

La colocacion primaria de las cuotas de los fondos colectivos se realizard a través de oferta
publica.

Ninguna administradora podra efectuar la venta de las unidades o colocacion de las cuotas
de sus fondos, sin que el respectivo fondo se haya inscrito previamente en el Registro del
Mercado de Valores.

Las transferencias de las cuotas de participacion de los fondos colectivos dentro del
mercado secundario, cuando estuvieren representadas en un titulo, se realizardn en los
mismos términos sefialados en el articulo 188 de la Ley de Compafias para las
transferencias de acciones y deberan inscribirse en el Registro que llevard la
administradora o el deposito centralizado de compensacion y liquidacion. Cuando dichas
cuotas constaren inicamente en anotacion en cuenta su transferencia se regira a las normas
previstas en esta Ley para tales casos.

La administradora no se pronunciara sobre la procedencia de la transferencia de cuotas y
estard obligada a inscribir, sin mdas tramite las que se le presenten, siempre que se cumpla
con lo dispuesto en este articulo.

La administradora respondera de los perjuicios que se deriven por el retardo injustificado
de la inscripcion.

Art. 82.- Valorizacion de cuotas y patrimonio.- Las unidades de un fondo administrado
se valorizaran diariamente, siendo la resultante de la division del valor vigente de su
patrimonio neto, calculado de acuerdo a las normas de cardcter general que imparta el
C.N.V., por el numero de unidades emitidas y pagadas al dia de su célculo.

Para la determinacion del valor del patrimonio neto del fondo, el C.N.V., debera tener en
consideracion el valor de mercado o liquidacion de las inversiones que lo componen, para
lo cual debera referirse basicamente a las cotizaciones de los valores que se transen en
mercados publicos, a los precios de adquisicion de las inversiones y a los demas valores
referenciales del valor de mercado que aquél determine.

Las inversiones ocasionales en valores que realicen los fondos colectivos deberan
valorizarse de acuerdo a las mismas normas dispuestas para las inversiones de los fondos
administrados y, las adicionales que sefiale el C.N.V., en razoén de las caracteristicas
especificas de sus inversiones, pudiendo eximirlas de la actualizacion diaria por un periodo
no superior a un afio, segun el tipo de inversiones que éstos mantengan.
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Art. 83.- Aportes, beneficios y retiros de aportes de fondos administrados.- La calidad
de participe de un fondo administrado, se adquiere en el momento en que la sociedad
recibe el aporte del inversionista, el cual podra efectuarse en numerario, cheque
efectivizado o transferencia.

Los aportes a un fondo administrado quedaran expresados en unidades, todas de igual valor
y caracteristicas y, cuyo numero se determinara de acuerdo con el valor vigente de la
unidad al momento de recepcion del aporte. Se consideraran activos de facil liquidacion
para todos los efectos legales y se podran representar por certificados nominativos o por
los mecanismos e instrumentos sustitutivos que autorice el C.N.V..

Art. 84.- De los beneficios de los fondos administrados.- El unico beneficio que la
inversion en un fondo administrado podra reportar a los participes, sera el incremento que
se produzca en el valor de la unidad, como consecuencia de las variaciones experimentadas
por el patrimonio del fondo. El valor que perciban los participes en el rescate de unidades,
sera el que resulte de la diferencia entre el valor de adquisicion y el de rescate.

Art. 85.- De los rescates.- Los participes podran en cualquier tiempo, rescatar total o
parcialmente sus unidades del fondo administrado, de acuerdo con lo establecido en el
reglamento interno.

El participe ejercerd su derecho a rescate comunicando por escrito a la sociedad
administradora, la que efectuard una liquidacion de acuerdo con el valor vigente de la
unidad a la fecha de pago.

Para estos efectos, la administradora llevard un registro, en el que se anotaran las
solicitudes de suscripcion y de rescate de unidades del fondo, en el orden y forma que
establezca la Superintendencia Compaiiias.

Art. 86.- Inscripcion y colocacion de cuotas de fondos colectivos.- Las cuotas de fondos
colectivos seran valores de oferta puiblica y sus emisiones se inscribiran en el Registro del
Mercado de Valores. El C.N.V., establecerd mediante norma de caracter general, la
informacion y antecedentes que debera presentar al efecto.

El plazo para la colocacidon y suscripcion de las cuotas que emita un fondo colectivo no
podré exceder de un afio desde su inscripcion en el Registro del Mercado de Valores.
Previo a su colocacion las cuotas de un fondo colectivo deberan registrarse en una bolsa de
valores del pais, manteniéndose vigente dicho registro, hasta el término de su liquidacion,
con el objeto de asegurar a los titulares de las mismas un adecuado y permanente mercado
secundario.

Art. 87.- Inversiones de los fondos.- Sin perjuicio que el C.N.V., establezca mediante
norma de caracter general los requerimientos de liquidez, riesgo e informacion financiera
de los mercados y valores en los que se invertirdn los recursos de los fondos, las
administradoras los invertirdn, conforme a los objetivos fijados en sus reglamentos internos
y podran componerse de los siguientes valores y activos:

a) Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores;
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b) Valores crediticios o contentivos de obligaciones numerarias a cargo del Estado o del
Banco Central del Ecuador;

c) Depdsitos a la vista o a plazo fijo en instituciones del sistema financiero controladas por
la Superintendencia de Bancos y Seguros y demas valores crediticios o contentivos de
obligaciones numerarias a cargo de, avalados por o garantizados por ellas, inscritos en el
Registro del Mercado de Valores;

d) Valores emitidos por compaifiias extranjeras y transados en las bolsas de valores de
terceros paises o que se encuentren registrados por la autoridad reguladora competente del
pais de origen; vy,

e) Otros valores o contratos que autorice el C.N.V., en razén de su negociacion en
mercados publicos e informados.

Los recursos de los fondos colectivos se podran también invertir en:

1. Acciones y obligaciones de compaiiias constituidas en el Ecuador y, no inscritas en el
Registro del Mercado de Valores;

2. Acciones y obligaciones negociables de compaifiias extranjeras, que no coticen en bolsa
u otros mercados publicos;

3. Bienes raices, ubicados en territorio nacional o extranjero y, cuya renta para el fondo
provenga de su explotacion como negocio inmobiliario; y,

4. Acciones de companias que desarrollen proyectos productivos especificos.

El C.N.V. podra requerir a los fondos, mediante norma de caracter general, la utilizacion
en su denominacion de términos especificos que permitan identificar el objeto principal del
fondo, en relacién al tipo de inversiones que pretenda realizar.

Art. 88.- Limites a la inversion de los fondos.- La inversion en instrumentos o valores
emitidos, aceptados, avalados o garantizados por una misma entidad, no podra exceder del
veinte por ciento del activo total de un fondo y la inversidon en instrumentos o valores
emitidos, aceptados, avalados o garantizados por empresas vinculadas no podra exceder
del treinta por ciento del patrimonio de cada fondo.

La inversion en el conjunto de instrumentos emitidos, aceptados, avalados o garantizados
por compafiias o empresas vinculadas a la administradora, no podra exceder del quince por
ciento del patrimonio del fondo, excepto las inversiones en fondos colectivos, que podran
llegar hasta un treinta por ciento del patrimonio del fondo.

Se exceptiian de estos limites las inversiones en valores emitidos por el Banco Central del
Ecuador y el Ministerio de Economia y Finanzas.

Las disposiciones de los incisos primero y segundo de este articulo, no se aplicaran para el
caso de que las inversiones del fondo tengan por finalidad invertir en bienes inmuebles
situados en el pais o acciones de compafiias que desarrollen proyectos productivos
especificos.
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Art. 89.- De las inversiones en acciones.- En el caso de inversiones en acciones de
sociedades anonimas inscritas en el Registro del Mercado de Valores, el fondo no podra
poseer mas del quince por ciento de las acciones suscritas y pagadas por una misma
sociedad; y, el conjunto de inversiones en valores emitidos o garantizados por una misma
sociedad de este tipo, no podra exceder del quince por ciento del activo total de dicha
emisora.

Tratandose de inversiones en acciones de sociedades de capital no inscritas, el fondo
colectivo no podra poseer mas del treinta por ciento de las acciones suscritas y pagadas de
dicha sociedad; salvo que se trate de sociedades que tengan como inversion principal, de
acuerdo a lo que determine la Superintendencia de Compaiiias, uno o mas bienes
inmuebles o proyectos productivos especificos. El conjunto de inversiones en valores
emitidos o garantizados por una misma sociedad no inscrita en el Registro del Mercado de
Valores, no podra ser superior al treinta por ciento del activo total de dicha emisora.

Art. 90.- De los limites para inversion de los fondos que administre una misma
administradora.- En caso de que una sociedad administre mas de un fondo las inversiones
de éstos, en conjunto, no podran exceder de los limites sefalados en los articulos 88 y 89
de esta Ley. Asi mismo, en caso de que dos o més administradoras pertenezcan a un mismo
grupo de empresas vinculadas, las inversiones de los fondos administrados por éstas, en
conjunto, no podran exceder los limites senalados en dichos articulos.

Art. 91.- De la regularizacion de inversiones no autorizadas.- Si a consecuencia de
liquidaciones, repartos de capital o por causa justificada, a juicio de la Superintendencia de
Compafiias, un fondo colectivo recibiere en pago o mantuviere valores o bienes cuya
inversion no se ajuste a lo establecido en esta Ley o en sus normas complementarias, la
administradora comunicard esta situacion, dentro de los dos dias habiles siguientes de que
hubiere ocurrido, a fin de que la Superintendencia de Compaiiias determine si el
procedimiento, de evaluacion, es el adecuado. En todo caso, estos bienes deberan ser
enajenados dentro de los sesenta dias contados desde su adquisicion, salvo que por
resolucion fundamentada, la Superintendencia de Compaiiias, prorrogue hasta por treinta
dias, por una sola vez.

Para el caso de los fondos administrados, si como producto de las operaciones de un fondo
administrado, se excedieren los limites previstos en esta Ley y sus normas
complementarias, la administradora debera informar por escrito a la Superintendencia de
Companias dentro de los dos dias habiles siguientes y, dispondra de un plazo de quince
dias para regularizar su situacion. En caso de existir motivo justificado para dicho
incumplimiento, la Superintendencia de Compaiiias podra prorrogarlo hasta por un plazo
maximo de cuarenta y cinco dias.

Art. 92.- Gravamenes Yy restricciones.- Los bienes y valores que integren el activo del
fondo deben ser libres de todo gravamen o limitacion de dominio, salvo que se trate de
bienes y valores de fondos colectivos que tengan por objeto garantizar obligaciones propias
del fondo.

Los pasivos exigibles que mantenga un fondo administrado, seran de aquéllos que autorice
la Superintendencia de Compafiias, en razéon de los compromisos adquiridos con
proveedores de servicios a cargo del fondo, los propios de las operaciones con los valores
en que éste invierte y las obligaciones por remuneraciones de su administradora.
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La cuantia y tipo de pasivos exigibles que pueda asumir un fondo colectivo deberan
establecerse en su reglamento interno.

Art. 93.- Del procedimiento de inversion.- Ademas de las normas previstas en esta Ley
para mercado primario y secundario y, las que expida el C.N.V., para el efecto, las
inversiones de los fondos deberan sujetar se a las siguientes reglas:

a) Las operaciones entre fondos de una misma sociedad administradora de fondos,
obligatoriamente deben negociarse a través de bolsa;

b) Las adquisiciones o enajenaciones de bienes inmuebles por montos iguales o superiores
al cinco por ciento del activo total del fondo, deberan sustentarse con dos avaltios de
peritos independientes no relacionados con la administradora; vy,

¢) Las transacciones de los demds valores y bienes del fondo deberan ajustarse a los
precios que habitualmente prevalecen en el mercado, en caso de existir una referencia y, a
falta de ésta, deberan fundamentarse en estudios de valorizacion econdémica de esas
inversiones.

Art. 94.- Asambleas y comité de vigilancia de los aportantes de los fondos colectivos.-
Los aportantes de fondos colectivos se reunirdn en asambleas generales, de caracter
ordinario o extraordinario.

Las asambleas generales ordinarias se celebraran una vez al afio, dentro del periodo y con
las formalidades que determine el C.N.V., para decidir sobre las siguientes materias:

a) Aprobar el balance y estados financieros anuales que sobre el fondo presente la
administradora;

b) Elegir anualmente a los miembros del comité de vigilancia del fondo, asi como aprobar
su presupuesto de operacion;

¢) Acordar la sustitucion de la administradora una sola vez al afio o la liquidacion
anticipada del fondo; y,

d) Los demas asuntos que el reglamento interno del fondo establezca.

Art. 95.- De la convocatoria.- La convocatoria a asamblea general ordinaria o
extraordinaria de un fondo colectivo corresponderd a la administradora, o a su comité de
vigilancia, en su caso. La Superintendencia de Compaiiias y los participes que representen
por lo menos el cincuenta por ciento de las cuotas en circulacion, pueden convocar también
a una asamblea extraordinaria, cumpliendo las mismas solemnidades establecidas en este
articulo.

La convocatoria a asambleas de participes, se hard mediante un aviso publicado con ocho
dias de anticipacion en uno de los diarios de mayor circulacion en el domicilio principal de
la sociedad administradora de fondos y fideicomisos, informando a los participes el lugar,
fecha, hora y el orden del dia de la asamblea. Para el computo de este plazo no se contara
el dia de la publicacion ni el de la celebracion de la asamblea.
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La asamblea podra deliberar validamente, en primera convocatoria, con la presencia de
participes que representen mas del cincuenta por ciento de las cuotas en circulacién y en
este caso sus decisiones se tomaran por mayoria simple, calculada en base a las cuotas en
circulacion, constitutivas del quérum.

Si no hubiere quoérum en la primera convocatoria, se debera realizar una nueva
convocatoria, siguiendo las mismas formalidades de la primera. En segunda convocatoria,
la asamblea se instalara con los participes presentes y las decisiones se tomaran con el voto
favorable de las dos terceras partes de las cuotas en circulacion constitutivas del quérum.

En todo caso, para que la comunidad de participes pueda en primera como en segunda
convocatoria, resolver la sustitucion de su administradora, requerira del voto favorable de
titulares de mas del cincuenta por ciento de las cuotas en circulacion.

Art. 96.- Del comité de vigilancia del fondo colectivo.- El comité de vigilancia del fondo
colectivo estard compuesto por lo menos por tres miembros, elegidos por los aportantes, no
relacionados a la administradora. No podran ser elegidos como miembros del mencionado
comité los aportantes que pertenezcan a empresas vinculadas a la administradora.

Sera atribucion del comité de vigilancia comprobar que la administradora cumpla en
relacion al respectivo fondo lo dispuesto en esta Ley, normas complementarias y su
reglamento interno, pudiendo convocar a asamblea extraordinaria cuando lo considere
necesario.

El comité de vigilancia debera informar a la asamblea de aportantes, sobre su labor y las
conclusiones obtenidas. Sin perjuicio de ello, cuando en su labor detecte el incumplimiento
de las normas que rigen al fondo y su administradora, debera ponerlos en conocimiento de
la Superintendencia de Compaiiias, pudiendo solicitarle la convocatoria a asamblea
extraordinaria.
Capitulo 111

De las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos
Art. 97.- Del objeto y constitucion.- Las administradoras de fondos y fideicomisos deben
constituirse bajo la especie de compaiiias o sociedades andnimas. Su objeto social esta
limitado a:
a) Administrar fondos de inversion;
b) Administrar negocios fiduciarios, definidos en esta Ley;
¢) Actuar como emisores de procesos de titularizacion; y,
d) Representar fondos internacionales de inversion.
Para ejercer la actividad de administradora de negocios fiduciarios y actuar como emisora

en procesos de titularizacion, deberan sujetarse a las disposiciones relativas a fideicomiso
mercantil y titularizacién que constan en esta Ley.
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Art. 98.- Del capital minimo y autorizacion de funcionamiento.- Las administradoras de
fondos que tengan como objeto social tinicamente el de administrar fondos de inversion o
representen fondos internacionales, requeriran de un capital suscrito y pagado de
doscientos sesenta y dos mil ochocientos noventa (262.890) ddlares de los Estados Unidos
de América; las administradoras de fondos y fideicomisos que tengan como objeto social
unicamente la actividad fiduciaria y participen en procesos de titularizacion deberan
acreditar un capital suscrito y pagado de doscientos sesenta y dos mil ochocientos noventa
(262.890) dolares de los Estados Unidos de América.

En caso de que la administradora de fondos y fideicomisos se dedicare tanto a administrar
fondos de inversion y fideicomisos y participe en procesos de titularizacion, requerira de
un capital suscrito y pagado adicional al mencionado en el inciso anterior de ciento treinta
y un mil cuatrocientos cuarenta y cinco (131.445) dolares de los Estados Unidos de
América, y una autorizacion adicional por parte de la Superintendencia de Compaiiias. El
C.N.V, determinara para este tltimo caso, los parametros técnicos minimos requeridos.

El capital de las sociedades administradoras de fondos estara dividido en acciones
nominativas.

Cada fondo y negocio fiduciario se considera un patrimonio independiente de su
administradora, la que debera llevar una contabilidad separada de otros fondos y negocios
fiduciarios, los que estaran sujetos a auditoria externa, por una misma firma auditora, de
acuerdo con las normas de esta Ley.

Con excepcion de las facultades previstas en esta Ley, las compafiias administradoras de
fondos y fideicomisos no podran realizar ninguna otra actividad, ni contar con la
autorizacion de funcionamiento por parte de la Superintendencia de Compaiiias, mientras
no se hayan cumplido previamente con los requisitos de capital sefialados en este articulo.

Art. 99.- Del patrimonio minimo.- Las administradoras de fondos y fideicomisos deberan
cumplir los parametros, indices, relaciones y demas normas de solvencia y prudencia
financiera y controles que determine el C.N.V., tomando en consideracion el desarrollo del
mercado de valores y la situacion economica del pais. El incumplimiento de estas
disposiciones reglamentarias serd comunicado por las administradoras de fondos y
fideicomisos a la Superintendencia de Compaiiias, dentro del término de cinco dias de
ocurrido el hecho y, deberd ser subsanado en el plazo y la forma que determine dicho
organismo de control.

Podran administrar fondos de inversién cuyos patrimonios en conjunto no excedan el
equivalente a cincuenta veces el patrimonio contable de la administradora de fondos. El
C.N.V., determinard los casos en que el negocio fiduciario requiera de garantias
adicionales.

Las administradoras o sus empresas vinculadas no podran tener en su conjunto mas del
treinta por ciento de inversion en las cuotas de fondos colectivos.

Art. 100.- De las entidades autorizadas.- Las entidades del sector publico podran actuar
como fiduciarios de conformidad con lo previsto en sus propias leyes.
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En sujecion a las disposiciones legales, contenidas en la Ley General de Instituciones del
Sistema Financiero, para que la administradora de fondos y fideicomisos sea considerada
como parte de un grupo financiero, empresarial o empresas vinculadas, cualquier persona
natural o juridica perteneciente a los grupos o empresas antes citados, deberd poseer,
directa o indirectamente al menos el quince por ciento de las acciones con derecho a voto.
Sin embargo, el grupo financiero o empresarial, las empresas vinculadas y sus integrantes
podrén participar de otras administradoras de fondos y fideicomisos, siempre y cuando su
participacion sea inferior al diez por ciento en conjunto.

Art. 101.- Inhabilidades de los administradores.- Los socios o directores de la
administradora no podran estar incursos en algunas de las inhabilidades sefialadas en los
numerales 1) al 5), del articulo 7 de esta Ley.

Art. 102.- Responsabilidades de la administradora de fondos y fideicomisos.- La
administradora estara obligada a proporcionar a los fondos, los servicios administrativos
que éstos requieran, tales como la cobranza de sus ingresos y rentabilidad, presentacion de
informes periddicos que demuestren su estado y comportamiento actual y, en general, la
provision de un servicio técnico para la buena administracion del fondo.

La administradora gestionard cada fondo, atendiendo exclusivamente a la mejor
conveniencia de éste. Todas y cada una de las operaciones que efectie por cuenta del
mismo, se harén en el mejor interés del fondo.

Sin perjuicio de las responsabilidades penales, son infracciones administrativas las
operaciones realizadas con los activos del fondo para obtener beneficios indebidos,
directos o indirectos para la administradora, sus directores o administradores y las personas
relacionadas o empresas vinculadas.

La administradora deberd mantener invertido al menos el cincuenta por ciento de su capital
pagado en unidades o cuotas de los fondos que administre, pero en ningin caso estas
inversiones podran exceder del treinta por ciento del patrimonio neto de cada fondo, a cuyo
efecto la Superintendencia de Compaiias realizara las inspecciones periddicas que sean
pertinentes.

Art. 103.- De las obligaciones de la sociedad administradora de fondos y fideicomisos
como fiduciario.- Sin perjuicio de los deberes y obligaciones que como administradora de
fondos tiene esta sociedad, le corresponden en su calidad de fiduciario, ademas de las
disposiciones contenidas en el contrato de fideicomiso mercantil, las siguientes:

a) Administrar prudente y diligentemente los bienes transferidos en fideicomiso mercantil,
y los bienes administrados a través del encargo fiduciario, pudiendo celebrar todos los
actos y contratos necesarios para la consecucion de las finalidades instituidas por el
constituyente;

b) Mantener el fideicomiso mercantil y el encargo fiduciario separado de su propio
patrimonio y de los demas fideicomisos mercantiles y encargos fiduciarios que mantenga,
llevando para el efecto una contabilidad independiente para cada uno de éstos.
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La contabilidad del fideicomiso mercantil y de los encargos fiduciarios debera reflejar la
finalidad pretendida por el constituyente y se sujetaran a los principios de contabilidad
generalmente aceptados;
¢) Rendir cuentas de su gestion, al constituyente o al beneficiario, conforme a lo que
prevea el contrato y con la periodicidad establecida en el mismo y, a falta de estipulacion
la rendicion de cuentas se la realizara en forma trimestral;

d) Transferir los bienes a la persona a quien corresponda conforme al contrato;

e) Terminar el contrato de fideicomiso mercantil o el encargo fiduciario, por el
cumplimiento de las causales y efectos previstos en el contrato; y,

f) Informar a la Superintendencia de Compafiias en la forma y periodicidad que mediante
norma de caréacter general determine el C.N.V.

Art. 104.- Custodia de los valores.- Las operaciones del fondo seran efectuadas por la
administradora a nombre del titular de los instrumentos representativos de las inversiones
realizadas.

Los titulos o documentos representativos de los valores y demds activos en los que se
inviertan los recursos del fondo, deberan ser entregados por la administradora a un
deposito centralizado de compensacion y liquidacion de valores o a una entidad bancaria
autorizada a prestar servicios de custodia. Para este Gltimo caso la entidad bancaria no
podré estar vinculada a la administradora de fondos y fideicomisos.

Art. 105.- De las prohibiciones a las administradoras de fondos y fideicomisos.

1. Como administradoras de fondos les esta prohibido:

a) Adquirir, enajenar o mezclar activos de un fondo con los suyos propios;

b) Mezclar activos de un fondo con los de otros fondos;

¢) Realizar operaciones entre fondos y fideicomisos de una misma administradora fuera de
bolsa;

d) Garantizar un resultado, rendimiento o tasa de retorno;

e) Traspasar valores de su propiedad o de su propia emision entre los distintos fondos que
administre;

f) Dar o tomar dinero a cualquier titulo a, o de los fondos que administre o entregar éstos
en garantia;

g) Emitir obligaciones y recibir depositos en dinero;
h) Participar de manera alguna en la administracion, asesoramiento, direccion o cualquier

otra funcidn que no sea la de accionista en aquellas compaiiias en que un fondo mantenga
inversiones; e,
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1) Ser accionista de una casa de valores, administradoras de fondos de inversion y
fideicomisos, calificadoras de riesgo, auditoras externas y demds empresas vinculadas a la
propia administradora de fondos de inversion.

2.- Ademas en calidad de fiduciarios no deberan:

a) Avalar, afianzar o garantizar el pago de beneficios o rendimientos fijos en funcion de los
bienes que administra; no obstante, conforme a la naturaleza del fideicomiso mercantil,
podran estimarse rendimientos o beneficios variables o fijos no garantizados dejando
constancia siempre que las obligaciones del fiduciario son de medio y no de resultado; y,

b) La fiduciaria durante la vigencia del contrato de fideicomiso mercantil o del encargo
fiduciario, no permitird que el beneficiario se apropie de los bienes que ¢l mismo o la
sociedad administradora de fondos y fideicomisos administre de acuerdo a lo estipulado en
el fideicomiso.

Ademas de las prohibiciones sefialadas anteriormente, las sociedades administradoras de
fondos y fideicomisos no podran dedicarse a las actividades asignadas en la presente Ley a
las casas de valores.

Art. 106.- De los organos de administracion y comité de inversiones.- Los 6rganos de
administracion serdn los que determine el estatuto. Sin embargo, la compafia para su
funcion de administradora en el caso de fondos administrados, debera tener un comité de
inversiones cuyos miembros deberdn acreditar experiencia en el sector financiero, bursatil
o afines, de por lo menos tres afios.

No podran ser administradores ni miembros del comité de inversiones:

a) Quienes hayan sido sentenciados al pago de obligaciones incumplidas con instituciones
del sistema financiero o de obligaciones tributarias, asi como los que hubieren incumplido
un laudo dictado por un tribunal de arbitraje, mientras esté pendiente la obligacion;

b) Los impedidos de ejercer el comercio y quienes hayan sido condenados por delitos
contra la propiedad, las personas, o la fe piiblica, mientras esté pendiente la pena, asi como

los sancionados con inhabilitacion por la Superintendencia de Compaiias;

¢) Los que hubieren sido declarados en quiebra o insolventes aunque hubieren sido
rehabilitados;

d) Los directores, representantes legales, apoderados generales, auditores internos y
externos de otras sociedades que se dediquen a la misma actividad;

e) Quienes en el transcurso de los ultimos 5 afos, hubieren incurrido en castigo de sus
obligaciones por parte de cualquier institucion financiera;

f) Quienes hubieren sido condenados por delitos, mientras esté pendiente la pena; vy,

g) Quienes por cualquier otra causa estén incapacitados.
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Art. 107.- Responsabilidades del comité de inversiones.- El comité de inversiones tendra
bajo su responsabilidad, la de definir las politicas de inversiones de los fondos y supervisar
su cumplimiento ademas de aquellas que determine el estatuto de la sociedad
administradora de fondos y fideicomisos.

El C.N.V., mediante norma de cardcter general, determinara el nimero de miembros que lo
constituiran y las limitaciones a las que debera someterse.

Art. 108.- Disolucion y liquidacion de la administradora de fondos y fideicomisos.- En
el proceso de disolucion y liquidacion de la sociedad administradora de fondos y
fideicomisos, se aplicaran las disposiciones de la Ley de Compaiiias y sus normas
complementarias. Disuelta la administradora por cualquier causa, se procedera a su
liquidacién e inmovilizacion de los fondos que administre, salvo que la Superintendencia
de Companias autorice el traspaso de la administracion del fondo a otra sociedad de igual
giro.

La liquidaciéon serd practicada por la Superintendencia de Compaiiias, pudiendo ésta
autorizar a la administradora para que efectue su propia liquidacion o la del o de los fondos
que administre.

TITULO XV
DEL FIDEICOMISO MERCANTIL Y ENCARGO FIDUCIARIO

Art. 109.- Del contrato de fideicomiso mercantil.- Por el contrato de fideicomiso
mercantil una o mas personas llamadas constituyentes o fideicomitentes transfieren, de
manera temporal e irrevocable, la propiedad de bienes muebles o inmuebles corporales o
incorporales, que existen o se espera que existan, a un patrimonio auténomo, dotado de
personalidad juridica para que la sociedad administradora de fondos y fideicomisos, que es
su fiduciaria y en tal calidad su representante legal, cumpla con las finalidades especificas
instituidas en el contrato de constitucion, bien en favor del propio constituyente o de un
tercero llamado beneficiario.

El patrimonio auténomo, esto es el conjunto de derechos y obligaciones afectados a una
finalidad y que se constituye como efecto juridico del contrato, también se denomina
fideicomiso mercantil; asi, cada fideicomiso mercantil tendrd una denominacién peculiar
sefialada por el constituyente en el contrato a efectos de distinguirlo de otros que mantenga
el fiduciario con ocasion de su actividad.

Cada patrimonio autébnomo (fideicomiso mercantil), estd dotado de personalidad juridica,
siendo el fiduciario su representante legal, quien ejercera tales funciones de conformidad
con las instrucciones sefialadas por el constituyente en el correspondiente contrato.

El patrimonio auténomo (fideicomiso mercantil), no es, ni podra ser considerado como una
sociedad civil o mercantil, sino Unicamente como una ficcion juridica capaz de ejercer
derechos y contraer obligaciones a través del fiduciario, en atencién a las instrucciones
sefaladas en el contrato.
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Art. 110.- Naturaleza y vigencia del contrato.- El fideicomiso mercantil debera
constituirse mediante instrumento publico abierto. Cuando al patrimonio del fideicomiso
mercantil se aporten bienes inmuebles u otros para los cuales la ley exija la solemnidad de
escritura publica, se cumplira con este requisito.

La transferencia de la propiedad a titulo de fideicomiso se efectuara conforme las
disposiciones generales previstas en las leyes, atendiendo la naturaleza de los bienes.

El fideicomiso mercantil tendra un plazo de vigencia o, podrd subsistir hasta el
cumplimiento de la finalidad prevista o de una condicién. La duracion del fideicomiso
mercantil no podra ser superior a ochenta afios, salvo los siguientes casos:

a) Si la condicion resolutoria es la disolucion de una persona juridica; y,

b) Si los fideicomisos son constituidos con fines culturales o de investigacion, altruistas o
filantropicos, tales como los que tengan por objeto el establecimiento de museos,
bibliotecas, institutos de investigacion cientifica o difusiéon de cultura, o de aliviar la
situaciéon de los interdictos, los huérfanos, los ancianos, minusvalidos y personas
menesterosas, podran subsistir hasta que sea factible cumplir el propdsito para el que se
hubieren constituido.

Art. 111.- Titularizacion de activos.- Se podra utilizar el contrato de fideicomiso
mercantil como medio para llevar a cabo procesos de titularizaciéon de activos, cuyas
fuentes de pago seran, exclusivamente los bienes del fideicomiso y los mecanismos de
cobertura correspondientes, conforme lo dispuesto en la presente Ley.

Art. 112.- De los negocios fiduciarios.- Negocios fiduciarios son aquéllos actos de
confianza en virtud de los cuales una persona entrega a otra uno o mas bienes
determinados, transfiriéndole o no la propiedad de los mismos para que ésta cumpla con
ellos una finalidad especifica, bien sea en beneficio del constituyente o de un tercero. Si
hay transferencia de la propiedad de los bienes el fideicomiso se denominara mercantil,
particular que no se presenta en los encargos fiduciarios, también instrumentados con
apoyo en las normas relativas al mandato, en los que solo existe la mera entrega de los
bienes.

Art. 113.- De la transferencia a titulo de fideicomiso mercantil.- La transferencia a
titulo de fideicomiso mercantil no es onerosa ni gratuita ya que la misma no determina un
provecho econdémico ni para el constituyente ni para el fiduciario y se da como medio
necesario para que éste ultimo pueda cumplir con las finalidades determinadas por el
constituyente en el contrato. Consecuentemente, la transferencia a titulo de fideicomiso
mercantil estd exenta de todo tipo de impuestos, tasas y contribuciones ya que no
constituye hecho generador para el nacimiento de obligaciones tributarias ni de impuestos
indirectos previstos en las leyes que gravan las transferencias gratuitas y onerosas.

La transferencia de dominio de bienes inmuebles realizada en favor de un fideicomiso
mercantil, estd exenta del pago de los impuestos de alcabalas, registro e inscripcion y de
los correspondientes adicionales a tales impuestos, asi como del impuesto a las utilidades
en la compraventa de predios urbanos y plusvalia de los mismos. Las transferencias que
haga el fiduciario restituyendo el dominio al mismo constituyente, sea que tal situacion se
deba a la falla de la condicion prevista en el contrato, por cualquier situacion de caso
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fortuito o fuerza mayor o por efectos contractuales que determinen que los bienes vuelvan
en las mismas condiciones en las que fueron transferidos, gozaran también de las
exenciones anteriormente establecidas. Estaran gravadas las transferencias gratuitas u
onerosas que haga el fiduciario en favor de los beneficiarios en cumplimiento de las
finalidades del contrato de fideicomiso mercantil, siempre que las disposiciones generales
previstas en las leyes asi lo determinen.

La transferencia de dominio de bienes muebles realizada a titulo de fideicomiso mercantil
esta exenta del pago del impuesto al valor agregado y de otros impuestos indirectos. Igual
exencion se aplicara en el caso de restitucion al constituyente de conformidad con el inciso
precedente de este articulo.

Art. 114.- Encargo fiduciario.- Llamase encargo fiduciario al contrato escrito y expreso
por el cual una persona llamada constituyente instruye a otra llamada fiduciario, para que
de manera irrevocable, con caracter temporal y por cuenta de aquél, cumpla diversas
finalidades, tales como de gestion, inversion, tenencia o guarda, enajenacion, disposicion
en favor del propio constituyente o de un tercero llamado beneficiario.

En este contrato se presentan los elementos subjetivos del contrato de fideicomiso
mercantil, pero a diferencia de éste no existe transferencia de bienes de parte del
constituyente que conserva la propiedad de los mismos y unicamente los destina al
cumplimiento de finalidades instituidas de manera irrevocable. Consecuentemente, en los
encargos fiduciarios, no se configura persona juridica alguna.

Cuando por un encargo fiduciario se hayan entregado bienes al fiduciario, éste se obliga a
mantenerlos separados de sus bienes propios asi como de los fideicomisos mercantiles o de
los encargos fiduciarios que mantenga por su actividad, aplicando los criterios relativos a
la tenencia y administracion diligente de bienes de terceros.

Son aplicables a los encargos fiduciarios el articulo 1464 del Codigo Civil y los articulos
2035, 2045, 2046, 2047, 2048, 2050, 2052, 2054, 2064, 2066, 2067, numerales 1, 2, 5, 6 y
7, 2072, 2073, 2074 del Titulo XXVII del Cddigo Civil referentes al mandato y las normas
de la Comision Mercantil previstas en el Cédigo de Comercio y, en cuanto unas y otras
sean compatibles con la naturaleza propia de estos negocios y no se opongan a las reglas
especiales previstas en la presente Ley.

Quedan prohibidos los encargos fiduciarios y fideicomisos mercantiles secretos, esto es
aquellos que no tengan prueba escrita y expresa respecto de la finalidad pretendida por el
constituyente en virtud del contrato, sin perjuicio de la obligacién de reserva del fiduciario
en atencion a caracteristicas puntuales de determinadas finalidades asi como a los negocios
finales de estos contratos.

Art. 115.- Constituyentes o fideicomitentes.- Pueden actuar como constituyentes de
fideicomisos mercantiles las personas naturales o juridicas privadas, publicas o mixtas,
nacionales o extranjeras, o entidades dotadas de personalidad juridica, quienes transferiran
el dominio de los bienes a titulo de fideicomiso mercantil.

Las instituciones del sector publico que actien en tal calidad, se sujetaran al reglamento
especial que para el efecto expedird el C.N.V..
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El fiduciario en cumplimiento de encargos fiduciarios o de contratos de fideicomiso
mercantil, puede ademds transferir bienes, sea para constituir nuevos fideicomisos
mercantiles para incrementar el patrimonio de otros ya existentes, administrados por ¢l
mismo o por otro fiduciario.

Para la transferencia de bienes de personas juridicas se observaran lo que dispongan los
estatutos de las mismas y las disposiciones previstas en la Ley de Compaiias.

Cuando un tercero distinto del constituyente se adhiere y acepta las disposiciones previstas
en un contrato de fideicomiso mercantil o de encargos fiduciarios se lo denominaré
constituyente adherente. Cabe la adhesion en los contratos en los que se haya establecido
esa posibilidad.

Art. 116.- Beneficiarios.- Seran beneficiarios de los fideicomisos mercantiles o de los
encargos fiduciarios, las personas naturales o juridicas privadas, publicas o mixtas, de
derecho privado con finalidad social o publica, nacionales o extranjeras, o entidades
dotadas de personalidad juridica designadas como tales por el constituyente en el contrato
o posteriormente si en el contrato se ha previsto tal atribucion. Podrd designarse como
beneficiario del fideicomiso mercantil a una persona que al momento de la constitucion del
mismo no exista pero se espera que exista. Podran existir varios beneficiarios de un
contrato de fideicomiso, pudiendo el constituyente establecer grados de preeminencia entre
ellos e inclusive beneficiarios sustitutos.

A falta de estipulacion, en el evento de faltar o ante la renuncia del beneficiario designado
y, no existiendo beneficiarios sustitutos o sucesores de sus derechos, se tendrd como
beneficiario al mismo constituyente o a sus sucesores de ser el caso.

Queda expresamente prohibido la constitucion de un fideicomiso mercantil en el que se
designe como beneficiario principal o sustituto al propio fiduciario, sus administradores,
representantes legales, o sus empresas vinculadas.

Art. 117.- Bienes que se espera que existan.- Los bienes que no existen pero que se
espera que existan podran comprometerse en el contrato de fideicomiso mercantil a efectos
de que cuando lleguen a existir, incrementen el patrimonio del fideicomiso mercantil.

Art. 118.- Naturaleza individual y separada de cada fideicomiso mercantil.- El
patrimonio autéonomo que se origina en virtud del contrato de fideicomiso mercantil es
distinto de los patrimonios individuales del constituyente, del fiduciario y beneficiario, asi
como de otros fideicomisos mercantiles que mantenga el fiduciario.

Cada fideicomiso mercantil como patrimonio auténomo que es, estard integrado por los
bienes, derechos, créditos, obligaciones y contingentes que sean transferidos en
fideicomiso mercantil o que sean consecuencia del cumplimiento de la finalidad
establecida por el constituyente. Consecuentemente, el patrimonio del fideicomiso
mercantil garantiza las obligaciones y responsabilidades que el fiduciario contraiga por
cuenta del fideicomiso mercantil para el cumplimiento de las finalidades previstas en el
contrato.

Por ello y dado a que el patrimonio autonomo tiene personalidad juridica, quienes tengan
créditos a favor o con ocasion de actos o contratos celebrados con un fiduciario que actud
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por cuenta de un fideicomiso mercantil, s6lo podran perseguir los bienes del fideicomiso
mercantil del cual se trate mas no los bienes propios del fiduciario.

La responsabilidad por las obligaciones contenidas en el patrimonio autonomo se limitara
unicamente hasta el monto de los bienes que hayan sido transferidos al patrimonio del
fideicomiso mercantil, quedando excluidos los bienes propios del fiduciario.

Contractualmente el constituyente podra ordenar que el fideicomiso se someta a auditoria
externa; sin embargo el C.N.V., establecera mediante norma general los casos en los que
obligatoriamente los fideicomisos deberdan contar con auditoria externa, teniendo en
consideracion el monto y naturaleza de los mismos.

Art. 119.- Titularidad legal del dominio.- El fideicomiso mercantil sera el titular de los
bienes que integran el patrimonio autonomo. El fiduciario ejercera la personeria juridica y
la representacion legal del fideicomiso mercantil, por lo que podra intervenir con todos los
derechos y atribuciones que le correspondan al fideicomiso mercantil como sujeto
procesal, bien sea de manera activa o pasiva, ante las autoridades competentes en toda
clase de procesos, tramites y actuaciones administrativas o judiciales que deban realizarse
para la proteccion de los bienes que lo integran, asi como para exigir el pago de los
créditos a favor del fideicomiso y para el logro de las finalidades pretendidas por el
constituyente.

Art. 120.- Contenido basico del contrato.- El contrato de fideicomiso mercantil o de
encargos fiduciarios deberd contener por lo menos lo siguiente:

1.- Requisitos minimos:

a) La identificacion del o los constituyentes y del o los beneficiarios;

b) Una declaracion juramentada del constituyente de que los dineros o bienes transferidos
tienen procedencia legitima; que el contrato no adolece de causa u objeto ilicito y, que no

irroga perjuicios a acreedores del constituyente o a terceros;

c¢) La transferencia de los bienes en fideicomiso mercantil y la entrega o no cuando se trate
de encargos fiduciarios;

d) Los derechos y obligaciones a cargo del constituyente, de los constituyentes adherentes,
en caso de haberse previsto su adhesion, del fiduciario y del beneficiario;

e) Las remuneraciones a las que tenga derecho el fiduciario por la aceptacion y desempefio
de su gestion;

f) La denominacion del patrimonio autonomo que surge como efecto propio del contrato;

g) Las causales y forma de terminacion del fideicomiso mercantil;

h) Las causales de sustitucion del fiduciario y el procedimiento que se adoptara para tal
efecto; e,

1) Las condiciones generales o especificas para el manejo, entrega de los bienes, frutos,
rendimientos y liquidacion del fideicomiso mercantil.
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2.- Ademas, el contrato podra contener elementos adicionales, tales como:

a) La facultad o no y la forma por la cual el fiduciario pueda emitir certificados de
participacion en los derechos personales derivados del contrato de fideicomiso mercantil,
los mismos que constituyen titulos valores, de conformidad con las normas de
titularizacion que dicte el C.N.V.; vy,

b) La existencia o no de juntas de beneficiarios, de constituyentes o de otros cuerpos
colegiados necesarios para lograr la finalidad pretendida por el constituyente.

3.- En los contratos no se podran estipular cldusulas que signifiquen la imposicion de
condiciones inequitativas e ilegales, tales como:

a) Previsiones que disminuyan las obligaciones legales impuestas al fiduciario o
acrecienten sus facultades legales en aspectos importantes para el constituyente y/o
beneficiario, como aquellas que exoneren la responsabilidad de aquél o se reserve la
facultad de dar por terminado el contrato anticipadamente o de apartarse de la gestion
encomendada, sin que en el contrato se hayan indicado expresamente los motivos para
hacerlo y se cumplan los tramites administrativos a que haya lugar;

b) Limitaciéon de los derechos legales del constituyente o beneficiario, como el de
resarcirse de los dafios y perjuicios causados, ya sea por incumplimiento o por defectuoso
cumplimiento de las obligaciones del fiduciario;

¢) La determinacion de circunstancias que no se hayan destacado con caracteres visibles en
la primera péagina del contrato al momento de su celebracion, a partir de las cuales se
derive, sin ser ilegal, una consecuencia en contra del constituyente o beneficiario, o que
conlleve la concesion de prerrogativas a favor del fiduciario;

d) Previsiones con efectos desfavorables para el constituyente o beneficiario que aparezcan
en forma ambigua, confusa o no evidente, y, como consecuencia, se le presenten a éste
discrepancias entre los efectos esperados o previsibles del negocio y los que
verdaderamente resulten del contenido del contrato;

e) La posibilidad de que quien debe cumplir la gestion encomendada sea otra persona
diferente al fiduciario, sustituyéndose asi como obligado, salvo que por la naturaleza del
contrato se imponga la necesidad de hacerlo en personas especializadas en determinadas
materias; y,

f) Las que conceden facultades al fiduciario para alterar unilateralmente el contenido de
una o algunas clausulas, como aquellas que permitan reajustar unilateralmente las
prestaciones que correspondan a las partes contratantes.

Capitulo 1

Cuestiones procesales

Art. 121.- Inembargabilidad.- Los bienes del fideicomiso mercantil no pueden ser
embargados ni sujetos a ninguna medida precautelatoria o preventiva por los acreedores
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del constituyente, ni por los del beneficiario, salvo pacto en contrario previsto en el
contrato. En ningln caso dichos bienes podran ser embargados ni objeto de medidas
precautelatorias o preventivas por los acreedores del fiduciario. Los acreedores del
beneficiario, podran perseguir los derechos y beneficios que a éste le correspondan en
atencion a los efectos propios del contrato de fideicomiso mercantil.

Art. 122.- Garantia general de prenda de acreedores del fideicomiso mercantil.- Los
bienes transferidos al patrimonio autonomo respaldan todas las obligaciones contraidas por
el fideicomiso mercantil para el cumplimiento de las finalidades establecidas por el
constituyente y podran, en consecuencia, ser embargados y objeto de medidas
precautelatorias o preventivas por parte de los acreedores del fideicomiso mercantil. Los
acreedores del beneficiario podran perseguir los derechos y beneficios que a éste le
correspondan en atencion a los efectos propios del contrato de fideicomiso mercantil.

Art. 123.- Acciones por contratos fraudulentos.- El contrato de fideicomiso mercantil
otorgado en fraude de terceros por el constituyente, o en acuerdo fraudulento de éste con el
fiduciario, podra ser impugnado judicialmente por los interesados, mediante las
correspondientes acciones de nulidad, simulacion o cualquiera otra prevista en la ley,
segun el caso; sin perjuicio de la accion y responsabilidad penal a la que hubiere lugar.

Art. 124.- Juez competente.- Se aplicaran las normas de competencia previstas en la ley
para los juicios en que las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos
intervengan como actoras en representacion de fideicomisos mercantiles o como
demandadas.

Para la solucion de los conflictos y pretensiones entre el constituyente, los constituyentes
adherentes, el fiduciario y el beneficiario, derivados de los contratos de fideicomiso
mercantil, las partes podran acogerse a los mecanismos alternativos de solucion de
conflictos previstos en la Ley de Arbitraje y Mediacion.

Capitulo IT

De las obligaciones y derechos de las partes, de la sustitucion fiduciaria, de la
renuncia y de la terminacion del fideicomiso mercantil

Art. 125.- De las obligaciones de medio y no de resultado.- No obstante las obligaciones
sefialadas precedentemente, asi como las que se prevean en el contrato de fideicomiso
mercantil y en el de encargo fiduciario, el fiduciario no garantiza con su actuacion que los
resultados y finalidades pretendidas por el constituyente efectivamente se cumplan.

El fiduciario responde hasta por culpa leve en el cumplimiento de su gestion, que es de
medio y no de resultado; esto es, que su responsabilidad es actuar de manera diligente y
profesional a fin de cumplir con las instrucciones determinadas por el constituyente con
miras a tratar de que las finalidades pretendidas se cumplan.

Art. 126.- Derechos del constituyente.- Son derechos del constituyente del fideicomiso
mercantil:

a) Los que consten en el contrato;
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b) Exigir al fiduciario el cumplimiento de las finalidades establecidas en el contrato de
fideicomiso mercantil;

c¢) Exigir al fiduciario la rendicion de cuentas, con sujecion a lo dispuesto en esta Ley y a
las normas de caracter general que imparta el C.N.V., sobre la actividad fiduciaria y las
previstas en las cldusulas contractuales; y,

d) Ejercer las acciones de responsabilidad civil o penal a que hubiere lugar, en contra del
fiduciario por dolo, culpa leve en el desempefio de su gestion.

Art. 127.- Derechos del beneficiario.- Son derechos del beneficiario del fideicomiso
mercantil;

a) Los que consten en el contrato;

b) Exigir al fiduciario el cumplimiento de las finalidades establecidas en el contrato de
fideicomiso mercantil;

c¢) Exigir al fiduciario la rendicidon de cuentas, con sujecion a lo dispuesto en esta Ley y a
las normas de caracter general que imparta el C.N.V., sobre la actividad fiduciaria y las
previstas en las clausulas contractuales;

d) Ejercer las acciones de responsabilidad civil o penal a que hubiere lugar, en contra del
fiduciario por dolo, culpa grave o culpa leve en el desempefio de su gestion;

e) Impugnar los actos de disposicion de bienes del fideicomiso mercantil realizados por el
fiduciario en contra de las instrucciones y finalidades del fideicomiso mercantil, dentro de
los términos establecidos en la ley; vy,

f) Solicitar la sustitucion del fiduciario, por las causales previstas en el contrato, asi como
en los casos de dolo o culpa leve en los que haya incurrido el fiduciario, conforme conste
de sentencia ejecutoriada o laudo arbitral y, en el caso de disolucioén o liquidacion de la
sociedad administradora de fondos y fideicomisos.

Art. 128.- De la rendicion de cuentas.- La rendicion de cuentas es indelegable a terceras
personas u organos del fideicomiso, por lo que corresponde al fiduciario rendir las cuentas
comprobadas de sus actuaciones. Es a la sociedad administradora de fondos y fideicomisos
a quien le compete demostrar su cumplimiento en la labor ejecutada, de acuerdo con lo
dispuesto en el contrato constitutivo y las normas de caracter general que determine el
C.N.V.

Art. 129.- Diferencia entre rendicion comprobada de cuentas y los simples informes.-
En la rendicion comprobada de cuentas, el fiduciario debe justificar, argumentar y
demostrar, con certeza, a través de los medios pertinentes, el cumplimiento de la labor
encomendada en el contrato constitutivo y en la ley.

Los informes tienen por finalidad la de comunicar o reportar algunas actividades o
situaciones llevadas a cabo por el fiduciario para que los interesados conozcan el desarrollo
y estado de la gestion. No supone, pues, que tal informacién sea comprobada, pero
tampoco goza de caracter liberatorio de las obligaciones del fiduciario, quien debe obtener
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la conformidad del constituyente o beneficiario directamente o a través de los procesos
determinados anteriormente.

Art. 130.- Remision de informacion a la Superintendencia de Compaiiias.- Los
aspectos contables y financieros de la rendicion comprobada de cuentas deben guardar
armonia con la informacion que tiene que presentar el fiduciario a la Superintendencia de
Compatiias, respecto de aquellas situaciones que afecten de manera importante el estado
general del fideicomiso mercantil o encargo fiduciario y, los correctivos a las medidas que
se adoptaran para continuar el curso normal del fideicomiso mercantil o encargo fiduciario.

Igualmente, el representante legal de las sociedades administradoras de fondos y
fideicomisos debera informar a la Superintendencia de Companias los hechos o situaciones
que impidan el normal desarrollo del negocio fiduciario y que retarden o puedan retardar
de manera sustancial su ejecucion y/o terminacion, de suerte que comprometan seriamente
la obtencidn de los objetivos perseguidos. Dicho aviso deberd darse a mas tardar dentro de
los quince dias siguientes a la ocurrencia del hecho o a la fecha en que tuvo o debid tener
conocimiento del mismo.

El C.N.V., normara la forma y contenido de los informes sobre rendicion de cuentas que
deberan ser presentados a la Superintendencia de Compaiias.

Art. 131.- Renuncia del fiduciario.- El fiduciario solo podrd renunciar a su gestion,
siempre que no cause perjuicio al constituyente, al beneficiario o a terceros vinculados con
el fideicomiso mercantil y, por los motivos expresamente indicados en el contrato de
fideicomiso mercantil o encargo fiduciario. A falta de estipulacidon son causas de renuncia
las siguientes:

a) Que el beneficiario no pueda o se niegue a recibir los beneficios de conformidad con el
contrato, salvo que hubiere recibido instrucciones del constituyente de efectuar pago por
consignacion siempre a costa del constituyente; y,

b) La falta de pago de la remuneracion pactada por la gestion del fiduciario.

A menos que hubiere acuerdo entre las partes, el fiduciario para renunciar requerira
autorizacion previa del Superintendente de Compafiias quien en atenciéon a las
disposiciones del contrato podrd resolver la entrega fisica de los bienes del patrimonio
autonomo al constituyente o a quien tenga derecho a ellos o al fiduciario sustituto previsto
en el contrato, al que designe el beneficiario o al que el Superintendente de Compainias
designe, segun el caso.

Art. 132.- Remuneracion del fiduciario.- La actuacion de la sociedad administradora de
fondos y fideicomisos sera siempre remunerada y constara en el contrato de fideicomiso
mercantil.

Art. 133.- Sustitucion de la sociedad administradora de fondos y fideicomisos.- En
caso de que el fiduciario sea sustituido por las causales previstas en el contrato o en la ley,
los bienes que conforman el fideicomiso mercantil deberan ser entregados fisicamente al
sustituto en los mismos términos determinados en el contrato de constitucion.

El fiduciario sustituto no es responsable de los actos de su predecesor.
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El C.N.V., dictara por resolucion de cardcter general las normas reglamentarias relativas a
la sustitucion fiduciaria.

Art. 134.- Terminacion del fideicomiso mercantil.- Son causas de terminacion del
fideicomiso mercantil o del encargo fiduciario, ademds de las previstas en el contrato
constitutivo, las siguientes:

a) El cumplimiento de la finalidad establecida en el contrato;

b) El cumplimiento de las condiciones;

¢) El cumplimiento o la falla de la condicion resolutoria;

d) El cumplimiento del plazo contractual;

e) La imposibilidad absoluta de cumplir con la finalidad establecida en el acto constitutivo;

f) La sentencia ejecutoriada dictada por autoridad judicial competente o el laudo arbitral,
de conformidad con la ley;

g) La resciliacion del contrato de fideicomiso mercantil, siempre que no afecte los
derechos del constituyente, de los constituyentes adherentes, del beneficiario, de
acreedores del fideicomiso mercantil o de terceros; y,

h) La quiebra o disolucion del fiduciario, siempre que no exista sustituto.

Art. 135.- Responsabilidad tributaria.- El fideicomiso mercantil tendrd la calidad de
agente de recepcion o de percepcion respecto de los impuestos que al fideicomiso le
corresponde retener y percibir en los términos de la legislacion tributaria vigente.

En el caso de encargos fiduciarios, el fiduciario hara la retencion a nombre de quien otorgd
el encargo.

Para todos los efectos consiguientes, la responsabilidad del fiduciario en relacion con el
fideicomiso que administra se regira por las normas del Cédigo Tributario.

El fiduciario seréa responsable solidario con el fideicomiso mercantil por el incumplimiento
de deberes formales que como agente de retencidon y percepcion le corresponda al
fideicomiso.

Art. 136.- De la contabilizacion.- Quien tenga derechos contractuales derivados de un
contrato de fideicomiso, como constituyente, constituyente adherente o beneficiario los
deberan contabilizar en sus libros en atencion a que las transferencias de bienes efectuadas
en fideicomiso mercantil se hacen en beneficio del propio constituyente o del beneficiario,
segun el caso. Tal registro contable es de responsabilidad exclusiva de los titulares de los
derechos fiduciarios, los cuales tienen caracter esencialmente personal; no siendo el
fiduciario responsable por la omision o incumplimiento de esta norma. De acuerdo a las
normas contables que expida la Superintendencia de Compaiiias.

Art. 137.- De las interpretaciones.- Se excluye expresamente de la interpretacion y
efectos de los contratos de fideicomiso mercantil a las instituciones civiles referentes al
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fideicomiso, previstas en los libros Segundo y Tercero del Coédigo Civil, por tener un
fundamento diferente y de diversa naturaleza legal.

TITULO XVI
DE LA TITULARIZACION

Art. 138.- De la titularizacion.- Es el proceso mediante el cual se emiten valores
susceptibles de ser colocados y negociados libremente en el mercado bursatil, emitidos con
cargo a un patrimonio autonomo.

Los valores que se emitan como consecuencia de procesos de titularizacion constituyen
valores en los términos de la presente Ley. No se podrdn promocionar o realizar ofertas
publicas de derechos fiduciarios sin haber cumplido previamente los requisitos
establecidos por esta Ley para los procesos de titularizacion.

No se podran promocionar o realizar ofertas publicas de derechos fiduciarios sin haber
cumplido previamente los requisitos establecidos por esta Ley para los procesos de
titularizacion.

Art. 139.- Partes esenciales.- Las partes esenciales que deben intervenir en un proceso de
titularizacion son las siguientes:

Originador consiste en una o mas personas naturales o juridicas, de derecho publico o
privado, publicas, privadas o mixtas, de derecho privado con finalidad social o publica,
nacionales o extranjeras, o entidades dotadas de personalidad juridica, propietarios de
activos o derechos sobre flujos susceptibles de ser titularizados.

Agente de Manejo sera una sociedad administradora de fondos y fideicomisos que tenga a
su cargo, ademas de las funciones consagradas en el contrato de fideicomiso mercantil, las
siguientes:

a) Obtener las autorizaciones que se requieran para procesos de titularizacion en los cuales
los valores a emitirse vayan a ser colocados mediante oferta publica, conforme con las
disposiciones de la presente Ley;

b) Recibir del originador y en representacion del patrimonio de propdsito exclusivo, los
activos a ser titularizados;

¢) Emitir valores respaldados con el patrimonio de proposito exclusivo;

d) Colocar los valores emitidos, mediante oferta publica, conforme con las disposiciones
de la presente Ley;

e) Administrar los activos integrados en el patrimonio de proposito exclusivo, tendiendo a
la obtencién de los flujos futuros, sea de fondos, sea de derechos de contenido econémico;

Y,
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f) Distribuir entre los inversionistas los resultados obtenidos.

Las funciones sefialadas en los literales a), b) y c¢) son indelegables. La delegacion de las
funciones restantes deberdan indicarse expresamente en el contrato de fideicomiso
mercantil.

El agente de manejo sera siempre responsable de todas las actuaciones de terceros que
desempeiien las funciones asi delegadas.

En todo caso, la responsabilidad del agente de manejo alcanza tGnicamente a la buena
administracion del proceso de titularizacion, por lo que no respondera por los resultados
obtenidos, a menos que dicho proceso arroje pérdidas causadas por dolo o culpa leve en las
actuaciones del agente de manejo, declaradas como tales en sentencia ejecutoriada, en cuyo
caso respondera por dolo o hasta por culpa leve.

Patrimonio de proposito exclusivo, que siempre serda el emisor, es un patrimonio
independiente integrado inicialmente por los activos transferidos por el originador vy,
posteriormente por los activos, pasivos y contingentes que resulten o se integren como
consecuencia del desarrollo del respectivo proceso de titularizacion. Dicho patrimonio de
proposito exclusivo podra instrumentarse bajo la figura de un fondo colectivo de inversion
o de un fideicomiso mercantil, administrado por una sociedad administradora de fondos y
fideicomisos.

Inversionistas, son aquellos que adquieren e invierten en valores emitidos como
consecuencia de procesos de titularizacion.

Comité de Vigilancia, estard compuesto por lo menos por tres miembros, elegidos por los
tenedores de titulos, no relacionados al agente de manejo. No podran ser elegidos como
miembros del mencionado comité los tenedores de titulos que pertenezcan a empresas
vinculadas al agente de manejo.

Art. 140.- Mecanismos para titularizar.- Los procesos de titularizacion podran llevarse a
cabo a través de los mecanismos de fondos colectivos de inversion o de fideicomisos
mercantiles.

Cualquiera sea el mecanismo que se utilice para titularizar, el agente de manejo podra fijar
un punto de equilibrio financiero, cuyas caracteristicas deberdn constar en el Reglamento
de Gestion, que de alcanzarse, determinara el inicio del proceso de titularizacion
correspondiente.

Art. 141.- Del patrimonio independiente o auténomo.- Cualquiera sea el patrimonio de
proposito exclusivo que se utilice para desarrollar un proceso de titularizacion, los activos
o derechos sobre flujos transferidos por el originador integrardn un patrimonio
independiente, que contara con su propio balance, distinto de los patrimonios individuales
del originador, del agente de manejo o de los inversionistas.

Los activos que integren el patrimonio de proposito exclusivo no pueden ser embargados
ni sujetos de ninguna medida precautelatoria o preventiva por los acreedores del
originador, del agente de manejo o de los inversionistas. Los acreedores de los
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inversionistas podran perseguir los derechos y beneficios que a éstos les corresponda
respecto de los valores en los que hayan invertido.

El patrimonio de propdsito exclusivo respalda la respectiva emision de valores, por lo que
los inversionistas s6lo podran perseguir el reconocimiento y cumplimiento de la prestacion
de sus derechos en los activos del patrimonio de propdsito exclusivo, mas no en los activos
propios del agente de manejo.

Art. 142.- Procesos de titularizacion con participacion del Estado o de entidades del
sector publico.- El Estado y las entidades del sector publico podran participar como
originadores o inversionistas dentro de procesos de titularizacion, en cuyo caso se sujetaran
al reglamento especial que para el efecto expedird el C.N.V., ademas de las disposiciones
contenidas en la presente Ley en lo que fuere pertinente.

Art. 143.- Activos susceptibles de titularizar.- Podran desarrollarse procesos de
titularizacion a partir de los activos, que existen o se espera que existan, que conlleven la
expectativa de generar flujos futuros determinables, sea de fondos, sea de derechos de
contenido economico, respecto a los cuales su titular pueda disponer libremente.
Adicionalmente, no podrad pesar sobre tales activos ninguna clase de gravamenes,
limitaciones al dominio, prohibiciones de enajenar, condiciones suspensivas o resolutorias
ni debera estar pendiente de pago, impuesto, tasa o contribucion alguna.

Constituyen activos susceptibles de titularizacion los siguientes:

a) Valores representativos de deuda publica;

b) Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores;
c¢) Cartera de crédito;

d) Activos y proyectos inmobiliarios; y,

e) Activos o proyectos susceptibles de generar flujos futuros determinables con base en
estadisticas de los ultimos tres afios o en proyecciones de por lo menos tres afios
consecutivos, segun corresponda.

No obstante lo anterior, la Superintendencia de Compaiiias, previa norma expedida por el
C.N.V., podra autorizar la estructuracion de procesos con bienes o activos diferentes de los
anteriormente sefialados.

Art. 144.- De la transferencia de dominio.- La transferencia de dominio de activos desde
el originador hacia el patrimonio de propdsito exclusivo podra efectuarse a titulo oneroso o
a titulo de fideicomiso mercantil, segin los términos y condiciones de cada proceso de
titularizacion. Cuando la transferencia recaiga sobre bienes inmuebles, se cumplira con las
solemnidades previstas en las leyes correspondientes.

A menos que el proceso de titularizacion se haya estructurado en fraude de terceros, lo cual
debera ser declarado por juez competente en sentencia ejecutoriada, no podra declararse
total o parcialmente, la nulidad, simulacién o ineficacia de la transferencia de dominio de
activos, cuando ello devenga en imposibilidad o dificultad de generar el flujo futuro
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proyectado y, por ende derive en perjuicio para los inversionistas, sin perjuicio de las
acciones penales o civiles a que hubiere lugar.

Ni el originador, ni el agente de manejo podran solicitar la rescision de la transferencia de
inmueble por lesién enorme.

Art. 145.- Del cumplimiento del proceso de titularizacion.- Los bienes titularizados se
encontraran afectos exclusivamente al cumplimiento del objeto del proceso de
titularizacion.

Art. 146.- Del traspaso del activo y las garantias.- En la transferencia de dominio de los
activos hacia el patrimonio de propdsito exclusivo, importa tanto el traspaso del activo
como de las garantias que le accedieren, a menos que originador y agente de manejo
establezcan expresamente y por escrito lo contrario, situacion que debera ser revelada por
el agente de manejo a los inversionistas.

Art. 147.- Valores que pueden emitirse.- Los valores que se emitan como consecuencia
de procesos de titularizacion pueden ser de tres tipos:

a) Valores de contenido crediticio: Por los cuales los inversionistas adquieren el derecho
a percibir la restitucion del capital invertido mas el rendimiento financiero correspondiente,
con los recursos provenientes del fideicomiso mercantil y seglin los términos y condiciones
de los valores emitidos. Los activos que integran el patrimonio de proposito exclusivo
respaldan el pasivo adquirido con los inversionistas, correspondiendo al agente de manejo
adoptar las medidas necesarias para obtener el recaudo de los flujos requeridos para la
atencion oportuna de las obligaciones contenidas en los valores emitidos;

b) Valores de participacion: Por los cuales los inversionistas adquieren una alicuota en el
patrimonio de proposito exclusivo, a prorrata de su inversion, con lo cual participa de los
resultados, sea utilidades, sea pérdidas, que arroje dicho patrimonio respecto del proceso
de titularizacion; y,

¢) Valores mixtos: Por los cuales los inversionistas adquieren valores que combinan las
caracteristicas de valores de contenido crediticio y valores de participacion, segun los
términos y condiciones de cada proceso de titularizacion.

Un mismo patrimonio de propdsito exclusivo podra respaldar la emision de distintos tipos
de valores. Cada tipo determinado de valor podréa estar integrado por varias series. Los
valores correspondientes a cada tipo o serie, de existir, deberan reconocer iguales derechos
a los inversionistas, pudiendo establecer diferencias en los derechos asignados a las
distintas series.

Cualquiera sea el tipo de valores emitidos, de producirse situaciones que impidan la
generacion proyectada del flujo futuro de fondos o de derechos de contenido econdémico vy,
una vez agotados los recursos del patrimonio de propodsito exclusivo, los inversionistas
deberan asumir las eventuales pérdidas que se produzcan como consecuencia de tales
situaciones.

El monto méximo de emision de cualquier proceso de titularizacion sera determinado
mediante norma de caracter general por el C.N.V.



216

Cualquiera sea el tipo de valores emitidos, éstos podran ser redimidos anticipadamente, en
forma total por parte del agente de manejo, en los casos expresamente contemplados en el
reglamento de gestion del respectivo proceso de titularizacion cuando éste prevea la
posibilidad de que por circunstancias econdmicas o financieras se ponga en riesgo la
generacion proyectada del flujo futuro de fondos o de derechos de contenido econdémico

Sin embargo, en caso de que el proceso de titularizacion arroje pérdidas causadas por dolo
o culpa leve en las actuaciones del agente de manejo, declarados como tales por juez
competente en sentencia ejecutoriada, los inversionistas, podran ejercer las acciones
estipuladas en las disposiciones legales pertinentes con el objeto de obtener las
indemnizaciones que hubiere lugar.

En el evento de que el proceso de titularizacion arroje total o parcialmente utilidades vy,
¢éstas no hayan sido oportunamente pagadas a los inversionistas, los valores adquiridos
constituiran titulos ejecutivos contentivos de obligaciones ejecutivas en contra del
patrimonio de proposito exclusivo.

Art. 148.- De la naturaleza de los valores emitidos.- Los valores que se emitan como
consecuencia de procesos de titularizacion, pueden ser nominativos o a la orden. Los
valores de contenido crediticio o valores mixtos podran tener cupones que reconozcan un
rendimiento financiero fijo o variable, pudiendo tales cupones ser nominativos o a la
orden, segin corresponda a las caracteristicas de los valores a los cuales se adhieren. La
negociacion secundaria de estos valores se regird por las disposiciones contenidas en el
Art. 204 del Cédigo de Comercio.

En el contrato de fiducia se debera contemplar el procedimiento a seguir en el caso que los
inversionistas no ejercieren sus derechos dentro de los seis meses posteriores a la fecha en
la que haya nacido para el agente de manejo la Gltima obligacion de pagar los flujos de
fondos o de transferir los derechos de contenido econémico.

Los valores que se emitan como consecuencia del proceso de titularizacion podran estar
representados por titulos o por anotaciones en cuenta. Cuando se emitan titulos, estos
podrén representar uno o mas valores.

Art. 149.- De la periodicidad de la informacion.- EI C.N.V., dictard las normas de
caracter general respecto del contenido y periodicidad de la informacion que el agente de
manejo deberd poner a disposicion de la Superintendencia de Compaiias y de los
inversionistas.

Art. 150.- De los mecanismos de garantia.- Atendiendo las caracteristicas propias de
cada proceso de titularizacion, el agente de manejo o el originador de ser el caso, debera
constituir al menos uno de los mecanismos de garantia sefialados a continuacion:

Subordinacion de la emision.- Implica que el originador o terceros debidamente
informados, suscriban una porcion de los valores emitidos. A dicha porcion se imputaran
hasta agotarla, los siniestros o faltantes de activos, mientras que a la porcion colocada entre
el publico se cancelaran prioritariamente los intereses y el capital.

Sobrecolaterizacion.- Consiste en que el monto de los activos fideicomitidos o entregados
al fiduciario, exceda al valor de los valores emitidos en forma tal que cubra el indice de
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siniestralidad, a la porcidon excedente se imputaran los siniestros o faltantes de activos. El
C.N.V., mediante norma de caracter general fijara los parametros para la determinacion del
indice de siniestralidad.

Exceso de flujo de fondos.- Consiste en que el flujo de fondos generado por los activos
titularizados sea superior a los derechos reconocidos en los valores emitidos, a fin de que
ese diferencial se lo destine a un depdsito de garantia, de tal manera que de producirse
desviaciones o distorsiones en el flujo, el agente de manejo proceda a liquidar total o
parcialmente el depdsito, segin corresponda, a fin de obtener los recursos necesarios y con
ellos cumplir con los derechos reconocidos en favor de los inversionistas.

Sustitucion de activos.- Consiste en sustituir los activos que han producido desviaciones o
distorsiones en el flujo, a fin de incorporar al patrimonio de propdsito exclusivo, en lugar
de los activos que han producido dichas desviaciones o distorsiones, otros activos de
iguales o mejores caracteristicas. Los activos sustitutos seran provistos por el originador,
debiéndosele transferir a cambio, los activos sustituidos.

Contratos de apertura de crédito.- A través de los cuales se disponga, por cuenta del
originador y a favor del patrimonio de proposito exclusivo, de lineas de crédito para
atender necesidades de liquidez de dicho patrimonio, las cuales deberan ser atendidas por
una institucion del sistema financiero a solicitud del agente de manejo, quien en
representacion del patrimonio de propdsito exclusivo tomara la decision de reconstituir el
flujo con base en el crédito.

Garantia o aval.- Consiste en garantias generales o especificas constituidas por el
originador o por terceros, quienes se comprometen a cumplir total o parcialmente con los
derechos reconocidos en favor de los inversionistas.

Garantia bancaria o pdliza de seguro.- Consisten en la contratacion de garantias
bancarias o polizas de seguros, las cuales seran ejecutadas por el agente de manejo en caso
de producirse el siniestro garantizado o asegurado y, con ello cumplir total o parcialmente
con los derechos reconocidos en favor de los inversionistas.

Fideicomiso de garantia.- Consiste en la constitucion de patrimonios independientes que
tengan por objeto garantizar el cumplimiento de los derechos reconocidos a favor de los
inversionistas.

Art. 151.- Calificacion de riesgo para los valores emitidos por un proceso de
titularizacion.- Todos los valores que se emitan como consecuencia de procesos de
titularizacién, deberan contar al menos con una calificacion emitida por una de las
calificadoras de riesgo legalmente establecidas y autorizadas para tal efecto.

Cuando se emita la calificacion de riesgo, ésta debera indicar los factores que se tuvieron
en cuenta para otorgarla y adicionalmente deberd referirse a la legalidad y forma de
transferencia de los activos al patrimonio autébnomo. En ningun caso la calificacion de
riesgos considerara la solvencia del originador o del agente de manejo o de cualquier
tercero.

Art. 152.- Del Comité de Vigilancia y del Agente Pagador.- Sera atribucion del Comité
de Vigilancia comprobar que el agente de manejo cumpla en relacion al respectivo
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patrimonio lo dispuesto en esta Ley, normas complementarias y su reglamento interno,
pudiendo convocar a asamblea extraordinaria de tenedores cuando lo considere necesario.

Las compafiias fiduciarias que actien como agentes de manejo en procesos de
titularizacion, designaran un agente pagador, el mismo que podré ser la propia fiduciaria o
una institucion financiera sujeta al control de la Superintendencia de Bancos y Seguros. El
agente pagador no podra formar parte del Comité de Vigilancia.

El Comité de Vigilancia deberd informar a la asamblea de tenedores, sobre su labor y las
conclusiones obtenidas. Sin perjuicio de ello, cuando en su labor detecte el incumplimiento
de las normas que rigen al fideicomiso mercantil, debera ponerlos en conocimiento de la
Superintendencia de Compaifiias, de acuerdo a las normas que para el efecto dicte el
C.N.V..

Art. 153.- De los procesos de titularizacion de cartera.- Ademas del cumplimiento de las
normas generales antes enunciadas, el agente de manejo de valores resultantes de procesos
de titularizacion de cartera, cumplira con las normas especiales contenidas a continuacion:

a) Establecer matematica, estadistica o actuarialmente los flujos futuros que se proyecta
sean generados por la cartera a titularizar;

b) Emitir valores hasta por el monto que fije el C.N.V., del valor de mercado de la cartera,
siguiendo al efecto las normas de caracter general que determine el referido organismo;

¢) Determinar el indice de siniestralidad en la generacion de flujos proyectados de la
cartera a titularizar, siguiendo para el efecto, las normas de caracter general que determine
el CN.V.;

d) Constituir al menos uno de los mecanismos de garantia de los previstos en esta Ley, en
los porcentajes de cobertura que mediante normas de caracter general determine el C.N.V_;

e) Contar con una certificacion del representante legal del constituyente de que la cartera
no se encuentra pignorada ni que sobre ella pesa gravamen alguno;

f) Determinar el punto de equilibrio para iniciar el proceso de titularizaciéon cuyas
caracteristicas deberan constar en el reglamento de gestion; y,

g) Las demas que mediante norma de caracter general determine el C.N.V..

Art. 154.- De los procesos de titularizacion de inmuebles.- La titularizacion de
inmuebles consiste en la transferencia de un activo inmobiliario con el propoésito de
efectuar su transformacion en valores mobiliarios.

El activo inmobiliario objeto de la titularizacién debera estar libre de gravamenes,
limitaciones de dominio, prohibiciones de enajenar o condiciones resolutorias y no tener
pendiente de pago los impuestos, tasas y contribuciones.

El patrimonio de proposito exclusivo asi constituido puede emitir valores de participacion,
de contenido crediticio o mixto.



219

Ademas del cumplimiento de las normas generales antes enunciadas, la titularizacién de
inmuebles deberd someterse a las normas especiales contenidas a continuacion:

a) Establecer matematica, estadistica o actuarialmente los flujos futuros que se proyectan
sean generados por el inmueble a titularizar;

b) Emitir valores hasta por el monto que fije el C.N.V_;

c¢) Determinar el indice de desviacion en la generacion de los flujos proyectados siguiendo
al efecto las normas de caracter general que determine el C.N.V_;

d) Constituir al menos un mecanismo de garantia de los previstos en esta Ley, en los
porcentajes de cobertura que mediante normas de caracter general determine el C.N.V.;

e) Obtener una poliza de seguro contra todo riesgo sobre el inmueble, hasta tres meses
posteriores al vencimiento del plazo de los valores producto de la titularizacion, o al
prepago de los valores, en los términos establecidos en esta Ley;

f) Obtener una certificacion del registro de la propiedad correspondiente, de que sobre los
inmuebles objeto de titularizacion, no pesa ningin gravamen durante la vigencia del
contrato de fiducia mercantil;

g) Contar con dos avaluos actualizados, los cuales deberan ser efectuados por peritos
independientes del originador y del agente de manejo, de reconocida trayectoria en el
ramo. Dichos avaluos deberan haber sido practicados dentro de los seis meses anteriores a
la fecha de iniciacion del tramite de autorizacion de la titularizacion; y,

h) Las demas que mediante norma de caracter general determine el C.N.V..

Art. 155.- De los procesos de titularizacion de proyectos inmobiliarios.- La
titularizacion de proyectos inmobiliarios consiste en la emision de titulos mixtos o de
participacion que incorporen derechos alicuotas o porcentuales sobre un patrimonio de
proposito exclusivo constituido con un bien inmueble, los disefios, estudios técnicos y de
prefactibilidad econdémica, programacion de obra y presupuestos necesarios para
desarrollar un proyecto inmobiliario objeto de titularizacion.

El patrimonio de proposito exclusivo también puede constituirse con sumas de dinero
destinadas a la adquisicion del lote o a la ejecucion del proyecto.

El activo inmobiliario, sobre el cual se desarrollara el proyecto objeto de la titularizacion
debera estar libre de gravamenes, limitaciones de dominio, prohibiciones de enajenar o
condiciones resolutorias y no tener pendiente de pago los impuestos, tasas y
contribuciones.

El inversionista es participe del proyecto en su conjunto, obteniendo una rentabilidad
derivada de la valoracion del inmueble, de la enajenacion de unidades de construccion o,
en general, del beneficio obtenido en el desarrollo del proyecto.

Ademas del cumplimiento de las normas generales antes enunciadas, la titularizacién de
proyectos inmobiliarios deberd someterse a las normas especiales contenidas a
continuacion:
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a) Emitir solamente valores de participacion o valores mixtos;

b) Establecer matematica, estadistica o actuarialmente los flujos futuros que se proyectan
sean generados por el proyecto inmobiliario objeto de titularizacion;

c¢) Emitir valores hasta por el monto que fije el C.N.V_;

d) Determinar el indice de desviacion en la generacion de los flujos proyectados siguiendo
al efecto las normas de caracter general que determine el C.N.V.;

e) Constituir al menos uno de los mecanismos de garantia de los previstos en esta Ley;

f) Contar con dos avaltos actualizados realizados por empresas de reconocida experiencia
en la materia, del bien inmueble sobre el cual se desarrollara el proyecto inmobiliario, los
cuales deberan haberse practicado dentro de los seis meses anteriores a la fecha de

iniciacion del proceso de titularizacion;

g) Obtener un certificado del registro de la propiedad correspondiente, en el que conste que
sobre el terreno no pesa ningun gravamen;

h) Presentar un estudio técnico econdémico del proyecto;
1) Presentar un estudio de factibilidad del proyecto;

j) Presentar la programacion de la obra;

k) Presentar el presupuesto de la obra;

1) Obtener una certificacion de los constructores que acrediten experiencia en proyectos
similares;

m) El constructor debera constituir y mantener en favor del patrimonio autonomo garantias
bancarias o poélizas de seguros de fiel cumplimiento del contrato y de buen uso de los
anticipos y de los fondos recibidos;

n) Que la obra cuente con un fiscalizador de amplia trayectoria;

0) Determinar el punto de equilibrio para iniciar la ejecucion del proyecto cuyas
caracteristicas deberan constar en el reglamento de gestion;

p) Obtener una poliza de seguro contra todo riesgo sobre el inmueble, hasta tres meses
posteriores al vencimiento del plazo de los valores productos de la titularizacién, o al
prepago de los valores, en los términos establecidos en esta Ley; y,

q) Las demas que mediante norma de caracter general determine el C.N.V..
La titularizaciéon de proyectos inmobiliarios podra efectuarse por la totalidad o por un

segmento del respectivo proyecto hasta por el monto que fije el C.N.V., para el segmento
correspondiente.
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Art. 156.- De los procesos de titularizacion de flujos de fondos en general.- Cuando la
titularizacion corresponda a flujos de fondos en general, el fiduciario cumplird con las
normas especiales contenidas a continuacion:

a) Establecer matematica, estadistica o actuarialmente los flujos futuros que se proyecta
sean generados por los activos o proyectos objeto de titularizacion;

b) Emitir valores hasta por el monto que fije el C.N.V_;
c¢) Determinar el indice de desviacion de flujos;

d) Constituir al menos uno de los mecanismos de garantia previstos en esta Ley, de modo
tal que cubra el indice de desviacion de flujos en el porcentaje que determine el C.N.V.,
calculado de conformidad con las normas de caracter general que el referido organismo
determine;

e) De ser aplicable, contar con dos avaltios practicados, sobre los activos objeto de
titularizacion realizados por empresas de reconocida experiencia en la materia, los cuales
deberan haberse realizado dentro de los seis meses anteriores a la fecha de iniciacion del
proceso de titularizacion;

f) Obtener un certificado del registro de la propiedad correspondiente, en el que conste que
sobre los activos no pesa ningun gravamen;

g) Presentar estudios econdmicos y técnicos sobre la generacion de los flujos futuros
proyectados y el estudio de factibilidad correspondiente, segin las caracteristicas propias
de los activos o proyectos;

h) Determinar el punto de equilibrio para iniciar el proceso de titularizacidon, cuyas
caracteristicas deberan constar en el reglamento de gestion; e,

1) Las demas que mediante norma de caracter general determine el C.N.V..

La emision de estos titulos con cargo a flujos en general podra efectuarse por la totalidad o
por un segmento del respectivo flujo; en este ultimo caso, dicha emision podra hacerse
hasta por el monto que fije el C.N.V., para el segmento correspondiente.

Art. 157.- Del prospecto de oferta publica.- El agente de manejo debera someter a
aprobacion de la Superintendencia de Compaiiias el prospecto de oferta publica de los
valores a emitirse como consecuencia de un proceso de titularizacion.

En el prospecto de oferta publica se hard constar informacién que le permita al
inversionista formarse una idea cabal sobre los términos y condiciones de los valores en los
cuales invertira.

El C.N.V., determinard mediante norma de caracter general el contenido de dicho
prospecto.
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Art. 158.- Reglamento de gestion de cada proceso de titularizacion.- El reglamento de
gestion de cada proceso de titularizacion contendrd las normas que han de regirlos,
debiendo al menos contener las siguientes normas:

a) Régimen aplicable para la obtencion de los recursos y/o flujos futuros;
b) Destino de los remanentes de los recursos y/o flujos futuros, de existir;
c¢) Casos en los cuales procede la redencion anticipada de los valores emitidos;

d) Caracteristicas y forma de determinar el punto de equilibrio para iniciar la ejecucion del
proyecto; y,

e) Los demas requisitos que establezca mediante norma de caracter general el C.N.V..

Art. 159.- Tratamiento tributario aplicable a procesos de titularizacion.- En los
procesos de titularizacion se aplicara el siguiente tratamiento tributario:

a) Las transferencias de dominio de activos, cualquiera fuere su naturaleza, realizadas con
el propdsito de desarrollar procesos de titularizacion, estdn exentas de todo tipo de
impuestos, tasas y contribuciones, asi como de impuestos indirectos previstos en las leyes
que gravan las transferencias de bienes.

Las transferencias de dominio de bienes inmuebles realizadas con el proposito antes
enunciado, estan exentas y no sujetas al pago de los impuestos de alcabalas, registro e
inscripcidn y de los correspondientes adicionales a tales impuestos, asi como del impuesto
a las utilidades en la compraventa de predios urbanos y plusvalia de los mismos. Cuando
no se haya alcanzado el punto de equilibrio prefijado para la colocacion de valores
emitidos como consecuencia de procesos de titularizacion y, el agente de manejo proceda
con la restitucion del dominio de los bienes inmuebles al originador, dicha restitucion
gozard también de las exenciones anteriormente establecidas.

La transferencia de dominio de bienes muebles realizadas con el proposito enunciado en
este articulo, estan exentas y no sujetas al pago de Impuesto al Valor Agregado u otros
impuestos indirectos. Igual exencidn se aplicara en el caso de la restitucion del dominio de
tales bienes muebles al originador; vy,

b) Los ingresos que perciba el patrimonio de proposito exclusivo estan sujetos a tributacion

en ¢l, de conformidad con la naturaleza propia de tales rentas y el régimen tributario
ordinario aplicables a ella.

TITULO XVII
EMISION DE OBLIGACIONES

Art. 160.- Del alcance y caracteristicas.- Obligaciones son los valores emitidos por las
compafiias anénimas, de responsabilidad limitada, sucursales de compafiias extranjeras
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domiciliadas en el Ecuador u organismos seccionales que reconocen o crean una deuda a
cargo de la emisora.

Las obligaciones podran estar representadas en titulos o en cuentas en un depdsito
centralizado de compensacion y liquidacion de valores. Tanto los titulos como los
certificados de las cuentas tendran las caracteristicas de ejecutivos y su contenido se
sujetara a las disposiciones que para el efecto dictara el C.N.V.

La emisién de valores consistentes en obligaciones podra ser de largo o corto plazo. En
este ultimo caso se tratara de papeles comerciales. Se entendera que son obligaciones de
largo plazo, cuando éste sea superior a trescientos sesenta dias contados desde su emision
hasta su vencimiento.

Art. 161.- Requisito de calificacion de riesgo.- Toda emision de obligaciones requerira
de calificacion de riesgo, efectuada por compaiiias calificadoras de riesgo inscritas en el
Registro del Mercado de Valores. Durante el tiempo de vigencia de la emision, el emisor
deberd mantener la calificacion actualizada de conformidad con las normas que para el
efecto expida el C.N.V.

Art. 162.- De la garantia.- Toda emision estard amparada por garantia general y ademas
podré contar con garantia especifica. Las garantias especificas podran asegurar el pago del
capital, de los intereses parcial o totalmente, o de ambos.

Por garantia general se entiende la totalidad de los activos no gravados del emisor que no
estén afectados por una garantia especifica de conformidad con las normas que para el
efecto determine el C.N.V.

Por garantia especifica se entiende aquella de caracter real o personal, que garantiza
obligaciones para asegurar el pago del capital, de los intereses o de ambos.

Admitase como garantia especifica, la consistente en valores o en obligaciones ejecutivas
de terceros distintos del emisor o en flujo de fondos predeterminado o especifico. En estos
casos, los valores deberdan depositarse en el deposito centralizado de compensacion y
liquidacion; y, de consistir en flujos de fondos fideicomisar los mismos.

Si la garantia consistiere en prenda, hipoteca, la entrega de la cosa empefiada, en su caso,
se hara a favor del representante de obligacionistas o de quien éstos designen. La
constitucion de la prenda se hara de acuerdo a las disposiciones del Codigo de Comercio.

El C.N.V., regulard los montos maximos de emision de obligaciones en relacion con el tipo
de garantias y determinara qué otro tipo de garantias pueden ser aceptadas.

Art. 163.- De la disposicion, sustitucion o cancelacion de garantias.- Sin perjuicio de lo
que estipule respecto de la cancelacion o sustitucion de las garantias que se hayan
establecido en la escritura publica de emision, la emisora podra previa autorizacion del
representante de los obligacionistas, disponer de las garantias otorgadas, en proporcion a la
redencion que fuere haciendo de las obligaciones emitidas, igualmente podréa sustituir o
cambiar las garantias constituidas, las mismas que constaran en escritura publica, con la
aceptacion del representante de los obligacionistas y de la Superintendencia de Compaiias.
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La disposicion parcial, la sustitucion de garantias deberan inscribirse en el Registro del
Mercado de Valores y en los demas registros publicos.

Demostrado ante la Superintendencia de Compaiiias el pago de la totalidad de obligaciones
de una emision, aquella autorizara el levantamiento de la garantia real que la respalde, si la
hubiere.

Las citaciones y modificaciones relacionadas a disposicion, sustitucion o cancelacion de
garantias que deban practicarse respecto de los acreedores hipotecarios o prendarios, se
entenderan cumplidas al ponerse en conocimiento del representante de los obligacionistas.

Art. 164.- Del proceso de emision.- La junta general de accionistas o de socios, segun el
caso, resolvera sobre la emision de obligaciones. Podrd delegar a un o6rgano de
administracion la determinacion de aquellas condiciones de la emision que no hayan sido
establecidas por ella, dentro del limite autorizado.

La emision de obligaciones debera efectuarse mediante escritura publica. El contrato de
emision de obligaciones deberad contener tanto las caracteristicas de la emision como los
derechos y obligaciones del emisor, de los obligacionistas y de la representante de estos
ultimos. Dicho contrato contendra a lo menos las siguientes menciones:

a) Nombre y domicilio del emisor, fecha de la escritura de constitucion de la compafiia
emisora y fecha de inscripcion en el Registro Mercantil, donde se inscribio;

b) Términos y condiciones de la emision, monto, unidad monetaria en que ésta se exprese,
rendimiento, plazo, garantias, sistemas de amortizacion, sistemas de sorteos y rescates,
lugar y fecha de pago, series de los titulos, destino detallado y descriptivo de los fondos a
captar,

¢) Indicacion de la garantia especifica de la obligacion y su constitucion, si la hubiere;
d) En caso de estar representada en titulos, la indicacion de ser a la orden o al portador;

e) Procedimientos de rescates anticipados, los que s6lo podran efectuarse por sorteos u
otros mecanismos que garanticen un tratamiento equitativo para todos los tenedores de
obligaciones;

f) Limitaciones del endeudamiento a que se sujetara la compaiiia emisora;

g) Obligaciones adicionales, limitaciones y prohibiciones a que se sujetara el emisor
mientras esté vigente la emision, en defensa de los intereses de los tenedores de
obligaciones, particularmente respecto a las informaciones que deben proporcionarles en
este periodo; al establecimiento de otros resguardos en favor de los obligacionistas; al
mantenimiento, sustitucion o renovacion de activos o garantias; facultades de fiscalizacion
otorgadas a estos acreedores y a sus representantes;

h) Objeto de la emision de obligaciones;
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1) Procedimiento de eleccion, reemplazo, remocion, derechos, deberes y, responsabilidades
de los representantes de los tenedores de obligaciones y normas relativas al funcionamiento
de las asambleas de los obligacionistas;

J) Indicacion del representante de obligacionistas y determinacidon de su remuneracion;

k) Indicacion del agente pagador y del lugar de pago de la obligacion y, determinacion de
su remuneracion;

1) El tramite de solucidon de controversias que, en caso de ser judicial sera en la via verbal
sumaria. Si, por el contrario, se ha estipulado la solucién arbitral, debera constar la
correspondiente cldusula compromisoria conforme a la Ley de Arbitraje y Mediacion; y,

m) Contrato de underwriting, si lo hubiere.

Como documentos habilitantes de la escritura de emision se incluiran todos aquellos que
determine el C.N.V.

La Superintendencia de Compaiiias y la Superintendencia de Bancos y Seguros aprobaran
la emision de obligaciones de las entidades sujetas a su respectivo control. Sera atribucion
exclusiva de la Superintendencia de Compatfiias la aprobacion del contenido del prospecto
de oferta publica de la emision de obligaciones, incluso cuando dicha emisioén hubiere sido
aprobada por la Superintendencia de Bancos y Seguros.

Las sucursales de compafiias extranjeras domiciliadas en el pais, incluyendo a las
instituciones financieras podran emitir obligaciones, bajo las siguientes condiciones:

1. Estas emisiones de obligaciones podran estar amparadas Unicamente con garantia
especifica para asegurar el pago del capital e intereses;

2. El plazo de redencion de la emision no debe exceder al de domiciliacion de la sucursal
emisora;

3. La informacion que debe difundirse en el prospecto para la oferta publica debe incluir
ademas de aquella solicitada a las companias nacionales en lo que fuera aplicable, aquella
que tenga relacion con la casa matriz y su apoderado en el Ecuador;

4. El apoderado de la sucursal debera estar domiciliado en el Ecuador, con la finalidad de
atender cualquier requerimiento o notificacion que deba ser dirigido a la matriz;

5. El apoderado debe responder solidariamente por el incumplimiento de lo dispuesto en
las disposiciones de esta Ley y sus normas complementarias; y,

6. Las demas condiciones que mediante norma de caracter general determine el C.N.V.

La emision de obligaciones, podra dividirse en varias partes denominadas "clases", las que
podran ser colocadas individualmente o en su totalidad. Cada clase podra estar dividida en
series y otorgar diferentes derechos. No podran establecerse distintos derechos dentro de
una misma clase.
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Art. 165.- Del convenio de representacion.- La emisora, como parte de las caracteristicas
de la emision, deberad celebrar con una persona juridica, especializada en tal objeto, un
convenio de representacion a fin de que ésta tome a su cargo la defensa de los derechos e
intereses que colectivamente corresponda a los obligacionistas durante la vigencia de la
emision y hasta su cancelacion total, dicho representante quedard sujeto a la supervision y
control de la Superintendencia de Compaiiias, en cuanto a su calidad de representante.

El representante de obligacionistas no podra mantener ningun tipo de vinculo con la
emisora, el asesor, agente pagador, garante, ni compafiias relacionadas por gestion,
propiedad o administracion del emisor. Actuard por el bien y defensa de los
obligacionistas, respondiendo hasta por culpa leve, para lo cual podra imponer condiciones
al emisor, solicitar la conformacién de un fondo de amortizacioén, demandar a la emisora,
solicitar a los jueces competentes la subasta de la propiedad prendada u otros actos
contemplados en la ley.

Este representante contard con todas las facultades y deberes que le otorga esta Ley y sus
normas, con las otorgadas e impuestas en el contrato de emision o por la asamblea de
obligacionistas.

Las relaciones entre los obligacionistas y su representante se regiran por las normas de esta
Ley y por las que expida el C.N.V., procurando su especializacion en la materia. Los
honorarios de este representante correrdn a cargo de la emisora.

Art. 166.- De la informacion que debe requerir el representante de obligacionistas.- El
representante de los obligacionistas podra solicitar del emisor los informes que sean
necesarios para una adecuada proteccion de los intereses de sus representados.

Por otra parte, el emisor estard obligado a entregar a dicha representante la informacioén
publica que proporciona a la Superintendencia de Compaiiias, en la misma forma y
periodicidad. También la compafiia emisora debera informarle de toda situacion que
implique el incumplimiento de las condiciones del contrato de emision, tan pronto como
ello ocurra.

Art. 167.- De las obligaciones del representante de obligacionistas.- Seran obligaciones
especiales de los representantes de los obligacionistas las siguientes: El representante legal
de la persona juridica que sea representante de los obligacionistas deberd asumir
responsabilidad solidaria con ésta.

a) Verificar el cumplimiento por parte del emisor, de las clausulas, términos y demads
obligaciones contraidas en el contrato de emision;

b) Informar respecto del cumplimiento de clausulas y obligaciones por parte del emisor a
los obligacionistas y a la Superintendencia de Compaiiias, con la periodicidad que ésta
sefale;

¢) Verificar periodicamente el uso de los fondos declarados por el emisor, en la forma y
conforme a lo establecido en el contrato de emision;

d) Velar por el pago equitativo y oportuno a todos los obligacionistas, de los
correspondientes intereses, amortizaciones y reajustes de las obligaciones sorteadas o
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vencidas, pudiendo actuar como agente pagador en caso de haberlo convenido con la
compaiiia emisora;

e) Acordar con el emisor las reformas especificas al contrato de emision que hubiera
autorizado la junta de obligacionistas;

f) Elaborar el informe de gestion para ponerlo a consideracion de la asamblea de
obligacionistas; y,

g) Ejercer las demas funciones y atribuciones que establezca el contrato de emision.

Art. 168.- De las asambleas de obligacionistas y su constitucion.- La asamblea de
obligacionistas esta constituida por los tenedores de cada emision de obligaciones.
Corresponde a la asamblea de obligacionistas:

a) Aprobar el informe de gestion del representante de los obligacionistas, sobre el
cumplimiento de sus obligaciones;

b) Designar nuevo representante de los obligacionistas, si lo estimare conveniente;

c¢) Confirmar al representante de los obligacionistas designado por el emisor en la escritura
del contrato de emision, si lo estimare conveniente; y,

d) Autorizar modificaciones al contrato de emision propuestas por el emisor, con los dos
tercios de los votos pertenecientes a los instrumentos de la emision correspondiente y, que
no fueran de aquellas en que el representante de obligacionistas tiene facultades propias.

Se requerird de la resolucion unanime de los obligacionistas de la clase y emision
correspondiente, para efectuar modificaciones que afecten las tasas de interés o su forma
de reajuste, el plazo y forma de amortizacion de capital, el plazo y forma de pago de
intereses, modificacion de garantias o modalidad de pago, contempladas en el contrato
original.

Los acuerdos legalmente adoptados seran de aceptacion obligatoria para todos los
obligacionistas de esa emision o clase.

Art. 169.- De las convocatorias a asamblea de obligacionistas.- Se podra convocar a las
asambleas de los obligacionistas, en los siguientes casos:

a) Cuando asi lo justifique el interés de los tenedores a juicio del representante;
b) Cuando asi lo solicite el emisor;

¢) Cuando lo soliciten obligacionistas que retnan, a lo menos, el veinte por ciento del valor
nominal de las obligaciones en circulacion de la respectiva clase o emision; y,

d) Cuando lo requiera la Superintendencia de Compaiiias, con respecto a los emisores
sometidos a su control, sin perjuicio de convocarla directamente en cualquier tiempo.
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En cualquiera de los casos indicados en el inciso anterior, si el representante no hubiere
efectuado la convocatoria, el Superintendente de Compaiiias citara a la asamblea a peticion
escrita del emisor o de los obligacionistas.

Art. 170.- De la constitucion de las asambleas de obligacionistas.- La convocatoria a
asamblea de obligacionistas se hara mediante un aviso publicado con ocho dias de
anticipacion en uno de los diarios de mayor circulaciéon en el domicilio principal de la
sociedad emisora, informando a los tenedores de obligaciones el lugar, fecha, hora y el
orden del dia de la asamblea. Para el computo de este plazo no se contara el dia de la
publicacion ni el de la celebracion de la asamblea.

La asamblea podra deliberar validamente, en primera convocatoria, con la presencia de
obligacionistas que representen al menos el cincuenta por ciento de las obligaciones en
circulacion y en este caso sus decisiones se tomaran por mayoria simple, calculada en base
a las obligaciones en circulacion, constitutivas del quérum.

Si no hubiere quérum en la primera convocatoria, se debera realizar una nueva
convocatoria, siguiendo las mismas formalidades de la primera. En segunda convocatoria,
la asamblea se instalara con los obligacionistas presentes y las decisiones se tomaran con el
voto favorable de las dos terceras partes de las obligaciones en circulacion constitutivas del
quérum.

En todo caso, para que la comunidad de obligacionistas pueda, en primera como en
segunda convocatoria, resolver la sustitucion de su representante, requerird del voto
favorable de los titulares de mas del cincuenta por ciento de las obligaciones en
circulacion.

Podran participar en las asambleas quienes acrediten su calidad de obligacionistas,
pudiendo concurrir personalmente o mediante mandatario debidamente facultado mediante
carta poder o poder otorgado ante notario.

Los acuerdos y deliberaciones de la asamblea deberan constar en un libro de actas especial
que llevara el representante de los obligacionistas.

Art. 171.- De las obligaciones convertibles.- Las compafiias andonimas, podran emitir
obligaciones convertibles en acciones, que daran derecho a su titular o tenedor para exigir
alternativamente o que el emisor le pague el valor de dichas obligaciones, conforme a las
disposiciones generales, o las convierta en acciones de acuerdo a las condiciones
estipuladas en la escritura publica de emision. La conversion puede efectuarse en época o
fechas determinadas o en cualquier tiempo a partir de la suscripcion, o desde cierta fecha o
plazo.

La resolucion sobre la emision de obligaciones convertibles implica simultdneamente la
resolucion de aumentar el capital de la compafiia emisora por lo menos hasta el monto
necesario para atender las posibles conversiones. Los accionistas tendran derecho de
preferencia de conformidad con la Ley de Compafiias, para adquirir las obligaciones
convertibles que se emitan. En caso de no ejercerlo, no se podra reclamar derecho alguno
sobre las acciones que se emitan para atender el derecho de conversion.
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Para segundas y ulteriores emisiones de obligaciones convertibles en acciones se respetara
el derecho de preferencia de los accionistas y el derecho de los tenedores de obligaciones
convertibles pertenecientes a emisiones anteriores, en la proporcion que les corresponda.

Art. 172.- De la conversion.- El obligacionista que ejerza la opcién de conversion sera
considerado accionista desde que comunique por escrito su decision a la sociedad. La
sociedad debera, de inmediato, disminuir su respectivo pasivo y aumentar su capital
suscrito y pagado, asegurando el registro del obligacionista en el libro de acciones y
accionistas, conforme a la Ley de Compaiias.

Periodicamente el representante legal de la emisora comunicard a la Superintendencia de
Compainias los montos convertidos, de conformidad a las normas que expida el C.N.V..

Art. 173.- Del factor de conversion.- El numero de acciones que se otorgue por cada
obligacion de una misma clase, denominado factor de conversion, deberd constar en la
escritura de la emision y, unicamente podra ser modificado por aceptacion undnime de los
obligacionistas de la clase afectada y del emisor.

Art. 174.- De las obligaciones de corto plazo o papel comercial.- Las compaiiias
emisoras inscritas en el Registro del Mercado de Valores podran emitir obligaciones de
corto plazo con garantia general, también denominado papel comercial con plazo inferior a
trescientos sesenta dias. La inscripcion debera efectuarse con sujecion a las disposiciones
de esta Ley y a las que establezca el C.N.V., mediante normas de aplicacion general.

Para efectuar esta oferta publica se requerira solamente de una circular de oferta publica
que contendra informacion legal, econémica y financiera actualizada del emisor; monto de
la emision, modalidades y caracteristicas de la misma; lugar y fecha de pago del capital y
sus intereses; menciones que deberan tener los titulos a emitir; obligaciones adicionales de
informacion y restricciones a las que se sometera el emisor, establecidas en el contrato de
emision; y, derechos, deberes y responsabilidades de los tenedores de papel comercial. El
C.N.V., mediante norma de caracter general determinard las relaciones entre el monto de
emision y la garantia.

La oferta publica de este tipo de obligaciones no requerird de escritura publica. El
representante legal de la empresa emisora debera incluir en la circular una certificacion
juramentada de la veracidad de la informacion divulgada en la circular.

Para la colocacién de estos valores se deberd contar con una calificacion de riesgo,
realizada por compafiias calificadoras de riesgo inscritas en el Registro del Mercado de
Valores.

Art. 175.- Del reembolso.- La emisora debera cubrir el importe de las obligaciones en el
plazo, lugar y condiciones que consten en la escritura de emision.

Demostrado ante la Superintendencia de Compainias el pago de la totalidad de obligaciones
de una emision, aquella autorizard el levantamiento de la garantia real que las respalde, si
la hubiere.
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TITULO XVIII
DE LAS CALIFICADORAS DE RIESGO

Art. 176.- Del objeto y constitucion.- Las calificadoras de riesgo son sociedades
anonimas o de responsabilidad limitada autorizadas y controladas por la Superintendencia
de Compaiiias, que tienen por objeto principal la calificacion del riesgo de los valores y
emisores. Estas sociedades podran efectuar, ademas, las actividades complementarias con
su objeto principal.

Las sociedades calificadoras se constituiran con un capital pagado no inferior a treinta y
nueve mil cuatrocientos treinta y tres 50/100 (39.433,50) dolares de los Estados Unidos de
América. Estas sociedades deberan cumplir los parametros, indices, relaciones y demads
normas de solvencia, exigencia y controles que determine el C.N.V., de acuerdo a su
objeto social, tomando en consideracion el desarrollo del mercado de valores y la situacion
econdmica del pais. El incumplimiento de estas disposiciones reglamentarias sera
comunicado por las calificadoras de riesgo a la Superintendencia de Compaiiias, dentro del
término de cinco dias de ocurrido el hecho y, debera ser subsanado en el plazo y la forma
que determine dicho organismo de control.

Dichas sociedades deberan incluir en su nombre, la expresion "Calificadora de Riesgos", la
que sera de uso exclusivo para todas aquellas entidades que puedan desempenarse como

tales seglin lo establece esta Ley.

Art. 177.- De las facultades de las calificadoras de riesgo.- Las calificadoras de riesgo
tendran las siguientes facultades:

1. Realizar la calificaciéon de riesgo de los emisores y valores que estén autorizadas a
efectuar de acuerdo a lo dispuesto en esta Ley y a las normas de caracter general que para
el efecto expida el C.N.V_;

2. Explotar su tecnologia; vy,

3. Las demads actividades que autorice el C.N.V., en consideraciéon del desarrollo del
mercado de valores.

Art. 178.- De las prohibiciones de las calificadoras de riesgo.- Las calificadoras de
riesgo tendran las siguientes prohibiciones:

1. Dar asesoria para realizar una determinada emision de acciones o cualquier tipo de
valor;

2. Ser socio o accionista de las entidades reguladas por esta Ley;

3. Participar a cualquier titulo en la estructuracidon financiera, adquisicion, fusiones y
escisiones de compaiiias; y,

4. Realizar las actividades expresamente asignadas a los otros entes que regula la presente
Ley o la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero.
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Art. 179.- De la independencia de otras entidades del mercado.- Las instituciones del
sistema financiero asi como las reguladas por esta Ley o sus empresas vinculadas, no
podrén tener directa ni indirectamente acciones ni participaciones sociales en el capital de
estas sociedades.

Art. 180.- Del comité de calificacion.- E1 C.N.V., dictara las normas de caracter general
que establezcan la constitucion y funcionamiento del comité de calificacion de las
entidades calificadoras y los requisitos de idoneidad y capacidad, obligaciones a que
deberan sujetarse los socios, administradores, miembros del comité de calificacion y las
demas personas a quienes se les encomiende la direccion de una calificacion de riesgo,
manteniendo en todo momento independencia frente a los sujetos de calificacion.

El comité de calificacion estard constituido por al menos tres miembros titulares y tres
suplentes; pero siempre deberd ser nimero impar.

La sociedad calificadora deberd comunicar a la Superintendencia de Compafiias con la
anticipacion de dos dias habiles, a la fecha de realizacion de la sesion de calificacion de un
emisor o de un valor, a fin de que se designe un delegado para que asista a la misma, sin
que su presencia implique que la Superintendencia de Compaiiias tenga corresponsabilidad
en esta calificacion.

Art. 181.- Del mantenimiento de la calificacion y de la informacion.- Las calificadoras
deberan revisar, con la periodicidad que determine C.N.V., las calificaciones que efectuen,
de acuerdo con la informacion que les proporcionen el emisor, las instituciones reguladas
por esta Ley o las instituciones financieras, en forma voluntaria o que se encuentre a
disposicion del publico.

Sin embargo, cuando las circunstancias lo ameriten, podran realizar calificacion en
cualquier momento.

No obstante lo anterior, la calificadora que hubiere sido contratada por el emisor o
designada por la Superintendencia de Compaiias podra requerir del emisor la informacion
que, no estando a disposicion del publico, sea indispensable para realizar el analisis. Los
requerimientos de informacion a los organismos de control, se lo hard siguiendo las
disposiciones legales pertinentes.

El emisor que estimare excesiva la solicitud de mayor informacion o la calificadora que no
hubiere recibido la informacion solicitada, podra recurrir a la Superintendencia de
Compainias quien resolvera el caso previa audiencia con la entidad calificadora y el emisor
de valores.

Toda informacioén que reciban las calificadoras, excepto aquella que se considere como
informacion publica, deberd mantenerse como reservada y confidencial. La obtencion de la
informacion por parte de las calificadoras o su entrega a éstas no se considerara falta al
sigilo bancario o bursatil.

La calificacion deberd mantenerse periddicamente actualizada hasta la redencion del titulo
o mientras ¢stos puedan ser objeto de oferta publica.
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En caso de que la Superintendencia de Compaiias dudare de la veracidad o calidad de una
calificacion podra designar un calificador de riesgo distinto, a fin de que efectue la
calificacion de los valores en forma adicional. El costo de dicha calificacion estara a cargo
del emisor.

Art. 182.- De la difusion de las calificaciones.- Las entidades calificadoras deberan hacer
publicas sus calificaciones en la forma y periodicidad que determine el C.N.V.

Art. 183.- De la inscripcion, suspension y cancelacion del Registro.- Las sociedades
calificadoras deberdn inscribirse en el Registro del Mercado de Valores, para lo cual
deberan cumplir los requisitos senalados en esta Ley y en las normas de aplicacion general
que establezca el C.N.V.

Las sociedades calificadoras y sus comités de calificacion quedardn sometidos a la
supervision y control de la Superintendencia de Compaiias, pudiendo en cualquier
momento requerirles informacion o antecedentes relacionados con la actividad que
desarrollan y los métodos utilizados para la calificacion.

La Superintendencia podréa aceptar, suspender o cancelar la inscripcion de las companias
calificadoras de riesgo en razon de la idoneidad y cumplimiento de sus funciones. En casos
de suspension o cancelacion de la inscripcidon en el Registro, la Superintendencia dictara
una resolucion fundamentada.

Art. 184.- De la disolucion y liquidacion.- En el proceso de disolucion y liquidacion de la
calificadora de riesgo se aplicaran las disposiciones de la Ley de Compaiiias.

TITULO XIX
DE LA CALIFICACION DE RIESGO

Art. 185.- Del concepto.- Se entendera por calificacion de riesgo, la actividad que realicen
entidades especializadas, denominadas calificadoras de riesgo, mediante la cual den a
conocer al mercado y publico en general su opinion sobre la solvencia y probabilidad de
pago que tiene el emisor para cumplir con los compromisos provenientes de sus valores de
oferta publica.

Art. 186.- De los sujetos y valores objeto de la calificacion.- Son sujetos de calificacion
de riesgo todos los valores materia de colocacion o negociacién en el mercado; excepto
aquellos emitidos, avalados, aceptados o garantizados por el Banco Central del Ecuador, el
Ministerio de Economia y Finanzas, asi como las acciones de sociedades andénimas y
demas valores patrimoniales.

La calificacion de acciones u otros valores patrimoniales de un emisor, serd voluntaria por
lo que podra efectuarse oferta publica sin contar con la respectiva calificacion de riesgo.
Sin embargo, el C.N.V., podra ordenar la calificaciéon de dichos valores, con causa
fundamentada. En los casos de no efectuarse la calificacion de riesgo, toda oferta,
prospecto, publicidad y titulos deberan contener la expresa mencion: "sin calificacion de
riesgo".
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Los fondos de inversion administrados no requieren calificacion de riesgo, sin embargo,
queda a potestad de las administradoras de fondos contratar la calificacion de riesgo para
los fondos que administre.

Para el caso de valores de giro ordinario del negocio, emitidos, avalados, aceptados o
garantizados por instituciones del sistema financiero y de papel comercial, debera
calificarse al emisor en base a su posicionamiento de corto y largo plazo, sin perjuicio de
los requisitos adicionales que determine el C.N.V.

Los valores derivados de una titularizacién deberan contar con calificacion de riesgo,
tomando en cuenta las normas establecidas en esta Ley y las normas de caracter general
que determine el C.N.V.

Art. 187.- De la calificacion de riesgo.- La Superintendencia de Compafias podra
designar un calificador de riesgo distinto a fin de que efectte la calificacion de los valores
en forma adicional. El costo de dicha calificacion estard a cargo del emisor.

Los ingresos obtenidos por calificacion de riesgo que provengan de un mismo cliente o sus
empresas vinculadas no podran exceder al veinticinco por ciento de los ingresos anuales de
la sociedad calificadora.

Los valores sujetos a calificacion de riesgo, asi como aquellos que por decision voluntaria
sean objeto de calificacion, deberdn previamente a su negociacién, publicar dicha
calificaciéon por una sola vez en un diario de amplia circulacion, de acuerdo a norma
general expedida por el C.N.V.

La Superintendencia de Compaiiias podrda cancelar la inscripcion de la compafiia
calificadora de riesgo del Registro del Mercado de Valores si llegare a la conclusion,
previa inspeccion, de que dicha sociedad no ha efectuado la calificacion conforme a las
disposiciones de esta Ley, sus normas complementarias y el procedimiento de calificacion
autorizado, sin perjuicio de que terceros sigan las acciones judiciales a que hubiere lugar.

Art. 188.- De los criterios de calificacion.- EI C.N.V., mediante resolucién general,
determinard los sistemas, procedimientos, categorias de calificacion y periodicidad de la
misma, considerada su naturaleza de valores de renta fija o variable y en atencion a las
siguientes normas generales:

a) Los valores representativos de deuda se calificardn en consideracion a la solvencia y
capacidad de pago del emisor, a su posicion de corto y largo plazo, a las garantias que
presentare, a la probabilidad de no pago del capital e intereses, a las caracteristicas del
instrumento, a la informacion disponible para su calificacion y, otros factores que pueda
determinar el C.N.V.;

b) Cuando se califiquen acciones de sociedades, se lo hard en atencidn a la solvencia del
emisor, las caracteristicas de las acciones, la informacién del emisor y sus valores y a otros
factores que determine el C.N.V.;

c¢) Las cuotas de los fondos de inversion colectivos se calificardn en base a la solvencia
técnica de la sociedad administradora, la politica de inversioén del fondo, la calificacion de
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riesgo de sus inversiones, la pérdida esperada por el no pago de créditos que mantenga el
fondo y otros factores que determine el C.N.V.; y,

d) La calificacion de los valores producto de un proceso de titularizacion, deberd indicar
los factores que se tuvieron en cuenta para otorgarla y adicionalmente debera referirse a la
legalidad y forma de transferencia de los activos al patrimonio auténomo. En ningln caso
la calificacion de riesgo considerard la solvencia del originador o del agente de manejo o
de cualquier tercero.

Las calificadoras deberan inscribir en el Registro del Mercado de Valores, sus sistemas,
procedimientos y categorias de calificacion en forma previa a su aplicacion y conforme a
los requisitos que establezca el C.N.V., mediante normas de caracter general.

Art. 189.- De la inscripcion, suspension y cancelacion del registro.- Cuando se trate de
valores de oferta publica los emisores inicamente podran suspender el proceso de revision
de la calificacion, cuando retiren de circulacion sus valores, o cuando la inscripcion de
¢éstos haya sido cancelada en el Registro del Mercado de Valores, previa notificacion a la
Superintendencia de Compaiias, a las bolsas de valores y demés asociaciones de
autorregulacion.

El C.N.V., establecera, mediante normas de aplicacion general, la forma y plazos para
dicha suspension.

Art. 190.- De las inhabilidades para la calificacion.- Los miembros del Comité de
Calificacion, administradores, gerentes y encargados de la calificacion de riegos deberan
estar libres de los impedimentos establecidos en el articulo 7 de esta Ley, en lo que les
fuere aplicable. No seran habiles para efectuar una calificacion de riesgo determinada:

a) Los empleados y funcionarios del Banco Central del Ecuador, de las Superintendencias
de Compaiiias y de Bancos y Seguros, miembros del Directorio del Banco Central del
Ecuador, de la Junta Bancaria, C.N.V. y, de cualquier otra entidad de control. Tampoco
podran conformar el comité de calificacion los directores y administradores de las bolsas
de valores, los socios o administradores de otras calificadoras de riesgo asi como los
miembros de sus comités de calificacion, los socios, administradores y operadores de las
casas de valores, de las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos, de
instituciones del sistema financiero o de cualquier otra entidad que por ley tenga objeto
exclusivo;

b) Las personas relacionadas al emisor conforme a lo establecido en el titulo relativo a
empresas vinculadas y demés normas de caracter general que al respecto expida el C.N.V;

¢) Quienes sean empleados, presten servicios o tengan vinculos de subordinacion o
dependencia con el emisor, subsidiarias o sus empresas vinculadas;

d) Las personas naturales que posean valores emitidos por el emisor, su matriz o
subsidiaria en forma directa o en conjunto con otras personas por montos superiores a trece
mil ciento cuarenta y cuatro 50/100 (13.144,50) dolares de los Estados Unidos de América;

e) Las personas juridicas que por si mismas o en conjunto con otras, posean valores
emitidos por el emisor o sus empresas vinculadas mas del cinco por ciento del activo
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circulante del emisor o mas de ciento cinco mil ciento cincuenta y seis (105.156) dolares
de los Estados Unidos de América. Esta inhabilidad se extendera a aquellas personas que
tengan compromisos u opciones de compra o venta sobre dichos valores;

f) Quienes tengan o hayan tenido durante los tltimos seis meses una relacion profesional o
de negocios significativa con el emisor, sus subsidiarias o entidades de sus empresas
vinculadas, dicha relacion seréd calificada por el C.N.V., mediante resolucion de caracter
general;

g) Los conyuges o convivientes en union de hecho, de los administradores y comisarios de
la entidad calificada y quienes estén con respecto a los administradores y directores de las
instituciones reguladas por esta Ley, asi como los emisores de valores inscritos en el
Registro del Mercado de Valores, dentro del cuarto grado de consanguinidad o segundo de
afinidad; y,

h) Aquellas personas que el C.N.V. determine por normas de caracter general en atencion a
los vinculos que tengan con el emisor que pudieran comprometer significativamente su
capacidad para expresar opiniones independientes sobre el riesgo de los valores o de la
informacion de la emisora.

Cuando un miembro del Comité de Calificacion de Riesgo tuviera alguna de las
inhabilidades establecidas en los literales anteriores, no podra participar en dicho proceso
de calificacion.

TITULO XX
DE LAS EMPRESAS VINCULADAS

Art. 191.- Concepto.- Para efectos de esta Ley se considera empresas vinculadas al
conjunto de entidades que, aunque juridicamente independientes, presentan vinculos de tal
naturaleza en su propiedad, administracion, responsabilidad crediticia o resultados que
hacen presumir que la actuacion econdmica y financiera de estas empresas esta guiada por
los intereses comunes, 0 que existen riesgos financieros comunes en los créditos que se les
otorgan o respecto de los valores que emitan.

El C.N.V., mediante norma de caracter general determinara los criterios de vinculacion por
propiedad, gestion o presuncion.

El C.N.V,, fijard la forma, contenido y periodicidad de la informacién que deberan remitir
las empresas vinculadas a fin de difundirla al mercado.

Art. 192.- Del control y acuerdo de actuacion conjunta.- Se entiende que tienen el
control de una sociedad, las personas que por si 0 en unioén con otras, con las que existe
acuerdo de actuacion conjunta, tienen el poder de influir en forma determinante en las
decisiones de ella; o que son capaces de asegurar la mayoria de votos en las juntas de
accionistas y pueden elegir a la mayoria de los directores o administradores.
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Se considera que hay acuerdo de actuacidén conjunta, cuando entre dos o mas personas
existe una convencion, expresa o tacita, para participar con similar interés en la gestion de
la sociedad o para controlarla.

La Superintendencia de Compaiias determinara si entre dos o mas personas existe acuerdo
en actuacion conjunta en consideracion a las relaciones de representacion, de parentesco,
de participacion simultanea en otras sociedades y la frecuencia de su votacidon coincidente
en la eleccion de directores o designacion de administradores y en los acuerdos de juntas
de accionistas.

Art. 193.- De las sociedades matriz, afiliada y subsidiaria.- Sin perjuicio de las normas
que sobre esta materia dicte el C.N.V., se entendera por:

Sociedad matriz como aquella persona juridica que hace las veces de cabeza de grupo de
sus empresas.

Sociedad subsidiaria como aquella que posee personeria juridica propia y en la cual otra
sociedad, que sera su matriz, tenga una participacion directa o indirecta, superior al
cincuenta por ciento del capital de la compafiia receptora de la inversion.

Sociedad afiliada como aquella persona juridica que posee en otra, denominada
subsidiaria, directa o indirectamente entre el veinte y el cincuenta por ciento del capital de
aquella, sin controlarla. También se denomina sociedad afiliada aquella que ejerce en la
subsidiaria una influencia en su gestion, por la presencia de accionistas, directores,
administradores, funcionarios o empleados comunes.

TITULO XXI
DE LA AUDITORIA EXTERNA

Art. 194.- Del concepto.- Se entendera por auditoria externa la actividad que realicen
personas juridicas, que, especializadas en esta area, den a conocer su opinion sobre la
razonabilidad de los estados financieros para representar la situacidon financiera y los
resultados de las operaciones de la entidad auditada. También estas entidades podran
expresar sus recomendaciones respecto de los procedimientos contables y del sistema de
control interno que mantiene el sujeto auditado.

Las instituciones reguladas por esta Ley, asi como los emisores de valores inscritos en el
Registro del Mercado de Valores estaran obligados a llevar auditoria externa.

Dicha auditoria debera efectuarse por lo menos anualmente de acuerdo con las normas que
para el efecto dicte el C.N.V.

Para el control de las operaciones, que realicen las entidades publicas, en aplicacion de esta
Ley, podran contratarse firmas auditoras externas, previa autorizacion de la Contraloria
General del Estado, cuando las entidades estén sometidas a su control. Para tal efecto se
aplicaran las disposiciones previstas en esta Ley, en lo que no se opongan a las leyes de
control pertinentes.
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Art. 195.- De la inscripcion, suspension y cancelacion del Registro.- Las personas
juridicas que realicen auditorias externas en entidades reguladas por esta Ley deberan estar
inscritas en el Registro del Mercado de Valores. La inscripcion en el Registro requerira el
cumplimiento de los requisitos y obligaciones senalados en las normas de caracter general
que establezca el C.N.V.

La Superintendencia de Compaiiias podra, a través de los funcionarios especializados en
auditoria, revisar los papeles de trabajo y, recibir de parte de la auditoria externa la
informacion y el sustento técnico de descargo de los asuntos que resultaren de la revision.
Posteriormente impartird normas respecto al contenido de sus dictdmenes; y, en el evento
comprobado de que existan deficiencias en el proceso de auditoria podra imponer las
siguientes sanciones:

a) Amonestacion escrita por parte de la Superintendencia de Compaiiias, en caso de falta
de cumplimiento adecuado de sus funciones;

b) Suspension temporal en el ejercicio de sus funciones, por falta de idoneidad técnica, o
incumplimiento de las normas legales y reglamentarias pertinentes; y,

¢) Descalificacion, cuando la Superintendencia de Compafiias comprobare que la auditora
externa procedié en contra de las normas de auditoria generalmente aceptadas y de las
normas y principios de contabilidad emitidos por la Superintendencia, coadyuve a la
presentacion de datos o estados financieros no acordes con las disposiciones legales y
reglamentarias vigentes.

En el evento de cumplirse lo prescrito en los literales b) y c), la Superintendencia de
Compafiias dispondra que la entidad auditada cambie de firma auditora, aun antes de la
expiracion del respectivo contrato y en cuyo caso la Superintendencia dictard una
resolucion fundamentada.

La resolucion de suspension o descalificacion podra ser apelada por la auditora externa
ante el C.N.V.

Art. 196.- Independencia y diversificacion de ingresos.- Las sociedades de auditoria
externa deben ser independientes de las entidades auditadas, por lo que no podran poseer,
directa o indirectamente, mas del cinco por ciento del capital suscrito de éstas. Los
ingresos obtenidos por auditoria externa que provengan de un mismo cliente o empresas
vinculadas al que pertenezca éste, no podran exceder del veinte por ciento de los ingresos
anuales de la firma auditora, desde el segundo afio de inscrita en el Registro del Mercado
de Valores.

Art. 197.- De las inhabilidades para la auditoria.- Las sociedades de auditoria externa,
sus administradores, socios o personas a quienes la sociedad encomiende la direccion de
una determinada auditoria y los que firmen los informes y dictimenes correspondientes,
deberan estar libres de las inhabilidades establecidas en el articulo siete de esta Ley, en lo
que les fuere aplicable.

Sin perjuicio de lo anterior no seran habiles para efectuar una auditoria externa
determinada:
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a) Los miembros del Directorio del Banco Central del Ecuador, Junta Bancaria y C.N.V.;
los empleados y funcionarios del Banco Central del Ecuador, de las Superintendencias de
Compafiias y de Bancos y Seguros y, de cualquier otra entidad supervisora del mercado de
capitales. Tampoco lo seran los miembros de las bolsas de valores y los socios,
administradores u operadores de las casas de valores o de bancos o sociedades financieras
o de cualquier otra entidad que por ley tenga objeto exclusivo;

b) Las empresas vinculadas al emisor conforme a lo establecido en esta Ley;

¢) Quienes presten servicios o tengan vinculos de subordinacion o dependencia con la
entidad auditada, sus subsidiarias o las entidades o empresas vinculadas;

d) Las personas naturales que posean valores emitidos por la entidad auditada, el conjunto
de sus empresas vinculadas, en forma directa o en el conjunto con otras, por montos
superiores a diez mil quinientos quince 60/100 (10.515,60) dolares de los Estados Unidos
de América. Esta inhabilidad se extendera a aquellas personas que tengan compromisos u
opciones de compra o venta sobre dichos valores;

e) Las personas juridicas que posean valores emitidos por la entidad auditada, el conjunto
de sus empresas vinculadas, por si mismas o en conjunto con otras, por mas del cinco por
ciento del activo corriente del emisor o mas de treinta y nueve mil cuatrocientos treinta y
tres 50/100 (39.433,50) dolares de los Estados Unidos de América, la que fuere mayor.
Esta inhabilidad se extendera a aquellas personas que tengan compromisos u opciones de
compra o venta sobre dichos valores;

f) Quienes tengan o hayan tenido durante el ultimo afio, una significativa relacion de
negocios con la entidad auditada, sus subsidiarias o entidades de sus empresas vinculadas,
excepto por las que hayan ejercido auditoria externa, servicios de consultoria y otros
servicios profesionales;

g) Los conyuges o convivientes en union de hecho, de los administradores y comisarios de
la entidad auditada y quienes estén con respecto a los administradores y directores de las
instituciones reguladas por esta Ley, asi como los emisores de valores inscritos en el
Registro del Mercado de Valores, dentro del cuarto grado de consanguinidad o segundo de
afinidad; y,

h) Aquellas personas que el C.N.V, determine por normas de caracter general, en atencion
a los vinculos que tengan con la entidad auditada y que pudieran comprometer su
capacidad para expresar opiniones independientes sobre su trabajo de auditoria externa.

Ninguna firma auditora podra realizar sus actividades profesionales en una compaiiia
regulada por esta Ley por mds de cinco periodos consecutivos con el mismo socio o
accionista responsable de la auditoria, razéon por la cual cumplido el plazo sefialado la
firma auditora externa deberd rotar al socio o accionista responsable de la auditoria en
dicha compaiia.

Art. 198.- Responsabilidad de los auditores.- Las sociedades auditoras externas y el
personal a su cargo que efectiie trabajos de auditoria externa para entidades reguladas por
esta Ley y que requieran de dicha auditoria, responderdn hasta de la culpa leve por los
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perjuicios que causaren a los accionistas o socios de la entidad auditada y a terceros con
ocasion de sus actuaciones, informes y dictamenes.

Art. 199.- De la informacion de las firmas auditoras. - Las sociedades de auditoria
externa y el personal a su cargo que efectue trabajos de auditoria externa estaran facultados
para examinar todos los libros, registros, documentos y antecedentes de la entidad
auditada, incluso los de sus subsidiarias, debiendo éstas y aquéllas otorgarles todas las
facilidades necesarias para el desempefio de su labor.

Las sociedades auditoras quedan obligadas a enviar el informe completo de la auditoria
realizada y, sus dictamenes al Registro del Mercado de Valores.

Art. 200.- Reserva respecto a la informacion.- Las sociedades auditoras externas y el
personal a su cargo que efectue trabajos de auditoria externa deberdn guardar reserva
respecto de la informacién de la sociedad, no difundiéndola a terceros antes de la entrega
formal a la entidad auditada, debiendo ademés sujetarse a lo establecido en el articulo 27
de esta Ley.

La obtencion de la informacion por parte de las sociedades de auditoria o su entrega a éstas
no se considerara falta al sigilo bancario o bursatil.

La revision de la documentacion y antecedentes de la entidad auditada por parte de las
sociedades de auditoria externa debera ser realizada en las oficinas de la entidad sujeto de
auditoria, en cualquier momento, tratando de no afectar su gestion social y, sin que se le
pueda limitar o condicionar este derecho.

Art. 201.- De las funciones de las auditoras.- En el cumplimiento de sus funciones la
auditora externa debera emitir dictamen sobre los estados financieros de la entidad
auditada y expresar su opinion profesional e independiente sobre dichos documentos. Esta
funcién, implica, entre otras:

a) Examinar si los diversos tipos de operaciones realizadas por la sociedad estan reflejadas
razonablemente en su contabilidad y estados financieros;

b) Senalar a los administradores de la sociedad auditada las deficiencias que se detecten
respecto a la adopciéon de précticas contables, al mantenimiento de un sistema
administrativo contable efectivo y a la creacion y mantenimiento de un sistema de control
interno adecuado;

c) Efectuar revisiones para que los estados financieros se preparen de acuerdo a los
principios de contabilidad generalmente aceptados y a las resoluciones dictadas por la
Superintendencia de Compaiiias o el C.N.V.;

d) Poner en conocimiento de las autoridades administrativas de la empresa, gerencia,
directorio y accionistas, las irregularidades o anomalias que a su juicio existieren en la
administracion o contabilidad de la entidad auditada que afecte o pueda afectar la
presentacion razonable de la posicion financiera o de los resultados de las operaciones.
Una entidad que recibe un informe sobre irregularidades materiales, notificara dentro de
ocho dias a la Superintendencia de Compafiias o de Bancos y Seguros, remitiendo una
copia de dicho informe y, enviard copia de dicha notificacion al auditor. Si el auditor



240

externo no recibe dentro de ocho dias copia de la notificacion enviara copia de su informe
a la Superintendencia correspondiente; y,

e) Poner en conocimiento de los accionistas o socios de la entidad auditada, a través de sus
representantes legales, los correspondientes informes o dictimenes.

Art. 202.- De las obligaciones de las auditoras.- Las sociedades de auditoria externa y el
personal designado por dicha entidad para realizar la auditoria, tendran especialmente las
siguientes obligaciones:

a) Emitir sus informes cumpliendo con las normas de auditoria de general aceptacion y con
las instrucciones o normas que les imparta la Superintendencia de Compaiiias;

b) Utilizar técnicas y procedimientos de auditoria que garanticen que el examen que se
realice de la contabilidad y estados financieros sea confiable, adecuado y proporcione
elementos de juicios validos y suficientes que sustenten el contenido del dictamen;

¢) Mantener durante un periodo no inferior a siete afios, contados desde la fecha del
respectivo dictamen, todos los antecedentes que les sirvieron de base para emitir su
opinion; y,

d) Toda opinion, certificacion, dictamen o informe, escrito o verbal, debe ser veraz y
expresado en forma clara, precisa, objetiva y completa.

TITULO XXII
DE LA RESPONSABILIDAD, DE LAS INFRACCIONES Y DE LAS SANCIONES

Art. 203.- Responsabilidades.- Quienes infrinjan esta Ley, sus reglamentos y normas
complementarias, las resoluciones que dicte el C.N.V. y, en general, las normas que
regulan el mercado de valores, tendran responsabilidades civiles, administrativas o penales,
dentro de los casos y en conformidad con las disposiciones de este Titulo.

Art. 204.- Personas responsables.- De las responsabilidades civiles y administrativas
deberan responder las personas juridicas y las naturales que fueren culpables de las
infracciones correspondientes. Las responsabilidades penales sOlo recaeran sobre las
personas naturales que, en su propio nombre o a nombre de una persona juridica, hubieren
ejecutado los actos tipificados como infracciones penales.

En todo caso, las personas naturales, si constare su falta de participacion o su oposicion al
hecho constitutivo de la infraccion, quedaran exentas de responsabilidad.

Art. 205.- Responsabilidad civil.- Las personas naturales y juridicas que, por infracciones
de esta Ley, de sus reglamentos y otras normas complementarias y de las demads
disposiciones que regulan el mercado de valores, ocasionen dafos a terceros seran
solidariamente responsables y deberan indemnizar los perjuicios causados, en conformidad
con el derecho comun. Esta responsabilidad civil es independiente frente a las sanciones
administrativas o penales a que hubiere lugar.
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Sin perjuicio a lo dispuesto en la Constitucion Politica de la Republica, si los perjuicios
hubieren sido ocasionados por resoluciones o actos del C.N.V., o de la Superintendencia de
Compatiias; estos organismos de ser procedente tendran derecho de repeticion en contra de
los funcionarios o empleados que tuvieren la responsabilidad directa en la realizacion de
tales hechos, caso contrario por los perjuicios irrogados respondera el Superintendente de
Compaiiias o los miembros del C.N.V.

Art. 206.- Infracciones administrativas.- Las transgresiones a esta Ley, a sus
reglamentos y otras normas y resoluciones complementarias y a las demas disposiciones
que regulan el mercado de valores, incluidos los estatutos de las entidades sometidas a la
aplicacion de esta Ley, son en general infracciones administrativas que seran sancionadas
por la Superintendencia de Compaiias, en conformidad con esta Ley y con las resoluciones
que expida el C.N.V.

Art. 207.- Infracciones administrativas en particular.- En particular se consideraran
como infracciones administrativas los actos siguientes:

a) Efectuar una oferta publica de valores sin cumplir los requisitos establecidos;

b) Intermediar en la negociacion de valores no inscritos en el Registro del Mercado de
Valores, salvo las excepciones expresamente contempladas en la ley;

¢) No divulgar en forma veraz, oportuna, completa y suficiente la informacion que se
determina en la presente Ley y en sus normas complementarias;

d) No guardar la reserva establecida por la ley sobre la informacién privilegiada de que se
disponga en razon de su cargo, funcién o relacion con un emisor;

e) Negociar valores sin cumplir las normas establecidas por la ley, los reglamentos y
demas normas del mercado y, en especial sin someterse al procedimiento de aviso de
adquisicion, cuando éste es requerido;

f) No observar las normas de autorregulacion aprobadas por las bolsas de valores o por las
asociaciones gremiales que formen las entidades creadas al amparo de esta Ley;

g) No ejecutar las instrucciones recibidas por parte de los contratantes o comitentes para
efectuar operaciones en el mercado de valores;

h) No someterse los administradores de las sociedades administradoras de fondos a las
normas legales y reglamentarias que regulan la inversion de fondos y el fideicomiso

mercantil;

1) No cumplir el representante de obligacionistas con los deberes que le impone la ley, los
reglamentos y las resoluciones de la asamblea de obligacionistas;

J) Infringir las normas legales y reglamentarias que rigen para la calificacion de riesgo;

k) No observar las normas que regulan las actividades de los depdsitos centralizados de
valores;
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1) Transgredir las normas legales y reglamentarias relativas a las empresas vinculadas;

m) Emitir informes de auditoria externa sin cefiirse a las normas legales y reglamentarias y
a los principios que regulan estos procesos;

n) Publicitar o difundir por cualquier medio, propaganda que pueda inducir al publico a
errores o confusion sobre los emisores o sobre valores en particular; y,

0) Utilizar practicas monopdlicas u oligopolicas en la fijacion de comisiones, honorarios o
tarifas.

Art. 208.- Sanciones administrativas.- La Superintendencia de Compafias impondra las
sanciones administrativas teniendo en cuenta la mayor o menor gravedad de la infraccién
administrativa, para lo cual se tomard en cuenta la magnitud del perjuicio causado de
conformidad con las siguientes disposiciones:

1.- Las infracciones leves, que impliquen meros retrasos en el cumplimiento de
obligaciones formales o incumplimiento de otras obligaciones que no lesionen intereses de
participes en el mercado o de terceros o lo hiciere levemente, se sancionaran alternativa o
simultaneamente con:

a) Amonestacion escrita; y,

b) Multa de doscientos sesenta y dos 89/100 (262,89) a quinientos veinticinco 78/100
(525,78), dolares de los Estados Unidos de América.

2.- Las infracciones graves, que son aquellas que ponen en serio peligro o lesionan
gravemente los intereses de los participes en el mercado o de terceros, se sancionaran
alternativa o simultdneamente con:

a) Multa de quinientos veinticinco 78/100 (525,78) a cinco mil doscientos cincuenta y siete
80/100 (5.257,80), dolares de los Estados Unidos de América; pero si la infraccion
estuviere relacionada con la realizacidon de una transaccién, a mas de la comision
indebidamente percibida, la multa sera del cien por ciento del valor de la transaccion;

b) Remocioén del cargo o funcion;

¢) Inhabilitacion temporal hasta por tres afios para ejercer las facultades que esta Ley
establece; para ser funcionario en el C.N.V., o en la Superintendencia de Compaifiias; o
para ser director, administrador, auditor o funcionario de las entidades que participan en el

mercado de valores;

d) Suspension temporal hasta por un afio de la autorizacién para participar en el mercado
de valores; vy,

e) Reversion de la operacion.

3.- Las infracciones muy graves, que son aquellas que ponen en gravisimo peligro o
lesionan enormemente los intereses de los participes en el mercado o de terceros atentando
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contra el objeto de esta Ley definido en el articulo uno, se sancionaran alternativa o
simultaneamente con:

a) Multa de cinco mil doscientos cincuenta y siete 80/100 (5.257,80) a veinte y seis mil
doscientos ochenta y nueve (26.289) dolares de los Estados Unidos de América; pero si la
infraccion estuviere relacionada con la realizaciéon de una transaccion, a mas de la
comision indebidamente percibida, la multa serd del cien por ciento del valor de la
transaccion;

b) Remocion del cargo o funcion;

c¢) Inhabilitacion definitiva para ejercer las funciones que esta Ley establece; o para ser
funcionario en el C.N.V., o en la Superintendencia de Compaiias; o para ser director,
administrador, auditor o funcionario de las entidades que participan en el mercado de
valores;

d) Suspension temporal en el ejercicio del derecho al voto de un accionista o de su
capacidad de integrar los organismos de administracion y fiscalizacién de la compaiiia; o
prohibicion de enajenar las acciones;

e) Cancelacion de la autorizacion para participar en el mercado de valores, lo cual implica
la disolucion automatica de la compaiiia infractora; y,

f) Reversion de la operacion.

Estas sanciones se aplicardn a las entidades y a las personas naturales segun sea su
participacion en la infraccion correspondiente. Si se tratare de decisiones adoptadas por
organismos colegiados, las sanciones se aplicaran a los miembros del mismo que hubieren
contribuido con su voto a la aprobacion de tales decisiones.

Art. 209.- Reincidencia.- La reincidencia en una misma infraccion administrativa leve
dentro de un periodo anual, o en una misma infracciéon administrativa grave dentro de un
periodo de tres afos, determinard que sea calificada en la categoria inmediata superior. La
reincidencia en una infraccion administrativa muy grave serd sancionada con la
cancelacion de la inscripcion en el Registro del Mercado de Valores.

Art. 210.- Recurso de apelacion.- De las sanciones impuestas por la Superintendencia de
Compafiias habrd recurso de apelacion para ante el C.N.V., el mismo que se podra
interponer dentro del término de siete dias contados a partir de la notificacion de la
resolucion sancionadora.

Art. 211.- Competencia del Consejo Nacional de Valores.- Si se imputare una infraccion
administrativa al Superintendente de Compaiiias o a alguno de los miembros del C.N.V., el
asunto serd conocido y resuelto por el propio C.N.V., que debera sesionar sin la presencia
del miembro al que se le imputare la infraccion.

El C.N.V. podré solicitar la ampliacion de los informes y documentos presentados o pedir
que se amplien las investigaciones.
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Art. 212.- Presuncion de delitos.- Si al momento de investigar y aplicar las sanciones
administrativas, la Superintendencia de Compaiias o el C.N.V., encontraren indicios de
haberse cometido uno o mas de los delitos contra el mercado de valores, u otros tipificados
en el Coédigo Penal o en otras leyes penales, pondrd de inmediato el hecho en conocimiento
del Ministerio Publico.

Art. 213.- Defraudaciones.- Seran sancionados con prision de uno a cinco afios y multa de
doscientos sesenta y dos 89/100 (262,89) a dos mil seiscientos veintiocho 90/100
(2.628,90) dolares de los Estados Unidos de América:

1. Los que sin estar legalmente autorizados realicen operaciones propias de las
instituciones del sistema financiero o del mercado de valores;

2. Los que sin estar legalmente autorizados a intervenir en el mercado de valores, utilizaren
en forma publica las expresiones exclusivas determinadas en esta Ley;

3. Los administradores y demas personas que hubieren actuado a nombre de empresas que
en estado de quiebra emitan o negocien valores de oferta publica;

4. Los que, estando obligados, no impidieren que empresas en estado de quiebra emitan o
negocien valores de oferta publica;

5. Los que efectuaren operaciones bursatiles ficticias o que tengan por objeto fijar
fraudulentamente precios o cotizaciones de valores;

6. Los que hubieren celebrado fraudulentamente contratos de fideicomiso mercantil en
perjuicio de terceros;

7. Los que hicieren un uso indebido de valores o dineros entregados por terceros para ser
negociados o invertidos en el mercado de valores; y,

8. Los tenedores de titulos de renta variable que fraccionen o subdividan paquetes
accionarios bajo cualquier modalidad contractual a fin de eludir el cumplimiento de las
obligaciones de esta Ley, salvo que exista autorizacion previa y expresa del C.N.V..

Art. 214.- Falsedad de la informacion.- Seran sancionados con reclusion menor de tres a
seis afios y multa de quinientos veinticinco 78/100 (525,78) a cinco mil doscientos
cincuenta y siete 80/100 (5.257,80) dolares de los Estados Unidos de América:

1. Los representantes legales, administradores o funcionarios de las entidades del mercado
de valores que dieren a sabiendas informaciones falsas sobre las operaciones en que
hubieren intervenido;

2. Los que hubieren procedido fraudulentamente a proporcionar informacion falsa en las
negociaciones objeto de una oferta publica de valores;

3. Los directores o administradores de un emisor que hubieren maliciosamente decidido
con su voto dar el caracter de reservado a hechos relevantes que, por perjudicar el interés
del mercado, debieron ser conocidos por el publico; y,
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4. Los que violaren el sigilo bursatil para beneficiarse a si mismos o beneficiar o perjudicar
a terceros.

Art. 215.- Falsedades documentales.- Seran sancionados con reclusion menor de seis a
nueve afios y multa de dos mil seiscientos veintiocho 90/100 (2.628,90) a veintiséis mil
doscientos ochenta y nueve (26.289) dolares de los Estados Unidos de América:

1. Los que hubieren otorgado u obtenido una inscripcion en el Registro del Mercado de
Valores mediante informaciones o antecedentes falsos maliciosamente suministrados. Si
este delito fuere cometido por funcionarios publicos, en el ejercicio de sus funciones, la
pena serd de nueve a doce afos de reclusion menor extraordinaria y la multa de tres mil
novecientos cuarenta y tres 35/100 (3.943,35) a treinta y nueve mil cuatrocientos treinta y
tres 50/100 (39.433,50) dolares de los Estados Unidos de América,;

2. Los representantes o funcionarios de los depdsitos centralizados de compensacion y
liquidacion de valores que fraudulentamente omitieren o falsearen inscripciones;

3. Los operadores que alteraren la identidad o capacidad legal de las personas que hubieren
contratado por su intermedio, o que atentaren contra la autenticidad e integridad de los
valores que negocien;

4. Los que efectuaren fraudulentamente calificaciones de riesgo sin ajustarse a la situacion
real del emisor;

5. Los que, cumpliendo funciones de auditoria externa, ocultaren fraudes u otras
irregularidades graves detectadas en el proceso de auditoria; y,

6. Quienes maliciosamente efectuaren avaluos de bienes raices y bienes muebles que no se
sujeten a la realidad.

Art. 216.- Presuncion de quiebra fraudulenta.- Para los efectos previstos en el Codigo
Penal, se presumira fraudulenta la quiebra de cualquier compaiiia intermediaria en el
mercado de valores, que se produzca como consecuencia de las pérdidas sufridas en
operaciones ejecutadas por cuenta propia siempre que tales pérdidas le impidan cumplir las
que ejecutare por cuenta de sus comitentes.

Art. 217.- Normas supletorias.- Las infracciones sefialadas en los articulos precedentes
no excluyen otros supuestos que sobre la materia estan contempladas en el Codigo Penal y
demas leyes penales.

Art. 218.- Destino de las multas.- Las multas que se impongan por las infracciones que se
sancionan en este Titulo seran recaudadas por la Superintendencia de Compaiias y
formaran un fondo administrado por la propia Superintendencia y destinado a la promocién
del mercado de valores y a la capacitacion técnica y profesional de los funcionarios,
empleados y operadores de las entidades reguladas por esta Ley. El C.N.V., reglamentara
la administracion de este fondo.
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TITULO XXIII
TRIBUTACION

Art. 219.- Tributacion.- De acuerdo con el articulo 98 de la Ley de Régimen Tributario
Interno, los fondos de inversion se consideraran sociedades para efectos impositivos.

Las ganancias o utilidades, sean cuales fueren las fuentes de que provengan, que
distribuyan los fondos de inversion a sus respectivos participes, estaran exoneradas del
pago del impuesto a la renta.

Art. 220.- De la exoneracion del impuesto de registro.- Las inscripciones que deban
hacerse por los actos contemplados en esta Ley incluyendo la constitucion de garantias,
estan exentas del impuesto de registro y sus adicionales.

Art. 221.- De las planillas por inscripcion en el Registro Mercantil y de la Propiedad.-
Los derechos y todo tipo de gastos o cobros que hagan los registradores mercantiles o de la
propiedad, por la inscripcion de los actos que contengan constitucion de compaiiias,
fideicomisos mercantiles, fondos de inversion, aumentos de capital y constitucion de
garantias y transferencias de bienes a patrimonios independientes o auténomos,
contemplados en esta Ley, sumados todos aquellos, en ningun caso seran superiores al
cero, veinte y cinco por mil de la cuantia del acto o contrato ni superiores a setecientos
ochenta y ocho 67/100 (788,67) dolares de los Estados Unidos de América.

Cuando los indicados funcionarios se negaren sin causa legal o retardaren el otorgamiento
o la inscripcion de dichos documentos o pretendieren recaudar valores mayores a los
fijados, seran sancionados con la destitucion del cargo por el 6rgano competente, a pedido
del Superintendente de Compaiiias.

Art. 222.- De los derechos e inscripcion de emisores de valores en el Registro del
Mercado de Valores.- Las emisiones de valores efectuadas por los emisores inscritos en el
Registro del Mercado de Valores, deberan inscribirse en el mencionado Registro a cargo de
la Superintendencia de Compaiias.

Los derechos que por tales inscripciones se cobren en el Registro del Mercado de Valores,
seran fijados mediante resolucion de caracter general por el C.N.V., de conformidad con
las atribuciones constantes en esta Ley.

TITULO XXIV
DISPOSICIONES GENERALES

Art. 223.- De las denominaciones y expresiones exclusivas.- Solamente las personas
naturales o juridicas autorizadas segun esta Ley, podran utilizar las denominaciones: "casa
de valores"; "operador de valores"; "bolsa de valores"; "administradoras de fondos y
fideicomisos"; y, "calificadora de riesgo", y las expresiones: "fondos administrados";
"fondos colectivos"; "fondos internacionales"; "fiducia"; "fideicomiso mercantil";
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"titularizacion"; y, las demés especificas utilizadas en la presente Ley y sus normas
complementarias.

No podran usarse expresiones que, por una semejanza fonética o semantica induzcan a
confusion con las anteriores. La Superintendencia de Compafiias calificara la semejanza.

Art. 224.- De los reglamentos de operacion.- Las casas de valores, las bolsas de valores,
las administradoras de fondos y fideicomisos, los depdsitos centralizados de valores y las
calificadoras de riesgo deben contar con un Reglamento de Operaciones de acuerdo a las
normas de caracter general que para el efecto expida el C.N.V..

Art. 225.- De las comisiones.- Las comisiones, honorarios o tarifas que cobren las
instituciones reguladas por esta Ley a sus clientes o comitentes serdn estipuladas
libremente por los contratantes, sin que se pueda invocar tarifas o aranceles determinados
por asociaciones, entidades gremiales u otras personas. La Superintendencia de Compafiias
y las bolsas de valores, investigaran y sancionaran practicas monopolicas u oligopdlicas, en
la fijacion de dichas comisiones, honorarios o tarifas.

Art. 226.- Del sigilo bursatil.- Prohibese a los intermediarios del mercado de valores y a
los depositos centralizados de compensacion y liquidacion de valores divulgar los nombres
de sus comitentes, salvo en el caso de una auditoria, inspeccion o fiscalizacion de sus
operaciones por parte de las Superintendencias de Compafias o de Bancos y Seguros o de
la respectiva bolsa, o en virtud de una providencia judicial expedida dentro del juicio, o por
autorizacion expresa del comitente.

Los miembros del C.N.V., los funcionarios y empleados de los depdsitos centralizados de
compensacion y liquidacion de valores, de las Superintendencias de Compaiiias o de
Bancos y Seguros, u otras personas que en ejercicio de sus funciones u obligaciones de
vigilancia, fiscalizacion y control tuvieren acceso a informacion privilegiada, reservada o
que no sea de dominio publico, no podran divulgar la misma, ni aprovechar la informacion
para fines personales o a fin de causar variaciones en los precios de los valores o perjuicio
a las entidades del sector publico o del sector privado.

Art. 227.- De la publicidad.- La publicidad, propaganda o difusion que por cualquier
medio hagan los emisores, intermediarios de valores, bolsas de valores y otras instituciones
reguladas por esta Ley, no podran contener declaraciones, alusiones o representaciones que
puedan inducir a error, equivocos, o confusion al publico sobre los valores de oferta
publica o sus emisores.

Art. 228.- De los valores absolutos.- Todos los valores absolutos expresados en esta Ley
y sus normas complementarias se ajustaran anual y acumulativamente por el indice de
precios al consumidor elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC)
por el afo inmediato anterior y, tendran vigencia por un afio calendario a partir del 1 de
enero.

Art. 229.- De las inversiones obligatorias de las compaiiias de seguros.- Con excepcion
de las inversiones obligatorias en valores emitidos por entidades y organismos del sector
publico, las inversiones que realicen las compatfiias de seguros en instrumentos inscritos en
el Registro del Mercado de Valores y en al menos una de las bolsas de valores del pais,
deberan ser efectuadas en éstas.
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Art. 230.- Del recurso administrativo.- De las resoluciones sancionadoras de la
Superintendencia de Compaiiias, bolsas de valores y otras asociaciones de autorregulacion,
asi como la negativa de inscribir valores en un mecanismo centralizado de negociaciéon o
por falta de pronunciamiento sobre solicitudes presentadas a las asociaciones o
mecanismos antes mencionados, podra recurrirse ante el C.N.V., en el término de siete dias
contados desde la fecha de entrega de la respectiva resolucion.

La resolucion del C.N.V., causara ejecutoria en el dmbito administrativo y podrd ser
impugnada ante el tribunal distrital de lo contencioso administrativo, de conformidad con
la ley.

Art. 231.- De las normas de prudencia.- Las bolsas de valores, las casas de valores, las
administradoras de fondos de inversion y fideicomisos, los fondos de inversion, los
depositos centralizados de compensacion y liquidacion de valores, las calificadoras de
riesgo, asi como las sociedades de auditoria externa que participen en el mercado y se
encuentren registradas en el Registro del Mercado de Valores, deberan observar los
parametros, indices, relaciones, normas de prudencia y control que determine el C.N.V..

Art. 232.- De las facilidades que deben prestar los entes regulados por esta Ley para
el control y fiscalizacién.- Todas las entidades sujetas a la presente Ley, deberan prestar
las facilidades necesarias para que la Superintendencia de Compaiiias, pueda ejercer sus
atribuciones de control y supervision.

Art. 233.- De las caracteristicas de los valores.- Los valores a que se refiere el articulo 2
de esta Ley, tienen el cardcter de titulos valor, en consecuencia, incorporan un derecho
literal y autdbnomo que se ejercita por su portador legitimado segun la ley, constituyen
titulos ejecutivos para los efectos previstos en el articulo 413 del Codigo de Procedimiento
Civil. Se presume, salvo prueba en contrario, su autenticidad asi como la licitud de su
causa y la provision de fondos.

Los valores pueden emitirse nominativos, a la orden o al portador, si son nominativos
circulardn por cesiéon cambiaria inscrita en el registro del emisor; si son a la orden por
endoso; si son al portador, por la simple entrega.

Art. 234.- De los gravamenes, limitaciones y transferencia.- La transmision de los
valores representados por anotaciones en cuenta tendra lugar por transferencia contable; la
inscripcion de la transmision a favor del adquirente producird los mismos efectos que la
tradicion de los titulos.

La constitucion de gravamenes reales y de limitaciones al dominio igualmente tendra lugar
mediante inscripcion en la cuenta correspondiente, y para efectos de la constitucion de
prenda comercial ordinaria esta inscripcion equivale al desplazamiento posesorio del titulo.
Ademas, si los valores, sea que consten de titulos o de anotaciones en cuenta, se hallan
depositados en un deposito centralizado de valores, la transferencia se perfeccionara con la
anotacion en el registro del depdsito en virtud de orden emitida mediante comunicacion
escrita o electronica, dada por el portador legitimado de los mismos o por el representante
autorizado de la casa de valores que lo representa, de conformidad con las normas de
caracter general que dictara el C.N.V.
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Art. 235.- Arbitraje.- Cualquier controversia o reclamo que existiere entre los
participantes en el mercado de valores, relacionados con los derechos y obligaciones
derivados de la presente Ley, podran ser sometidos a arbitraje de conformidad con la Ley
de Arbitraje y Mediacion y reglamentos aplicables.

Art. 236.- Prevalencia y supletoriedad de la ley.- Por su caricter especial esta Ley
prevalecera sobre cualquier disposicion que se le oponga.

En lo no previsto en esta Ley se estard a lo dispuesto en la Ley de Compainias, Ley General
de Instituciones del Sistema Financiero, Codigo de Comercio, Codigo Civil, Ley Organica
de Administracion Financiera y Control, Ley Orgéanica de Régimen Monetario y Banco del
Estado y, las demads leyes que regulan las actividades de entes y participes del mercado de
valores.

TITULO XXV
DISPOSICIONES TRANSITORIAS

PRIMERA.- Se establece la obligatoriedad de que, los valores que se encuentren inscritos
en el Registro del Mercado de Valores deban ser depositados en un deposito centralizado
de compensacion y liquidacion de valores por un periodo no inferior a dos afios a partir de
su autorizacion de funcionamiento.

SEGUNDA.- Los ingresos obtenidos por auditoria externa que provengan de un mismo
cliente o empresas vinculadas al que pertenezca éste, no podran exceder al 20% de los
ingresos anuales de la firma auditora, desde el segundo afio de inscrita en el Registro del
Mercado de Valores.

De igual manera los ingresos obtenidos por calificacion de riesgo que provengan de un

mismo cliente no podran exceder al 25% de los ingresos anuales de la sociedad
calificadora luego de que hayan transcurrido dos afios de la vigencia de la presente Ley.

TITULO XXVI
DISPOSICION FINAL
En la codificacion no se incluyen los articulos 237, 238 y 239 de la Ley vigente, cuyas
disposiciones reforman y derogan varias leyes, al haber cumplido su finalidad. Las
referidas derogatorias y reformas, constan en el Registro Oficial No. 367, de 23 de julio de

1998.

Las disposiciones de esta Ley, sus reformas y derogatorias, estdn en vigencia desde las
fechas de las correspondientes publicaciones en el Registro Oficial.

En adelante citese la nueva numeracion.
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Esta Codificacion fue elaborada por la Comision de Legislacion y Codificacion, de
acuerdo con lo dispuesto en el nimero 2 del Art. 139 de la Constitucion Politica de la
Republica.

Cumplidos los presupuestos del Art. 160 de la Constitucion Politica de la Republica,
publiquese en el Registro Oficial.
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ANEXO 2

Comportamiento Histo

VTC NEGOCIADAS EN LA BOLSA DE VALORES DE QUITO

Valor Efective Rendimiento .
ANO Total Negodado [ — ' hzl “I:;ntm ::J_]
{dolares) Ponderado

2002 3.142.258 8,30 1,00

2003 14,422.1%0 9.99 3,79

2004 19.759.311 3.2 4,30

20035 72.764.309 791 6,36

2006 266.296.548 7,72 5.80

2007 166.838.230 7.63 6,11

2008 333.705.146 7.62 346

2009 374.236.133 8,09 4,37

Hasta Oct-10 176.248.803 9,02 4,37

400,000,000 - 1200
350000000 £8
300,000,000
250.000.000
200,000,000
150,000,000
100,000,000
50.000.000

N2 2003 2004 2005 2006 200 20 X4 Hasta Odt-10

I \/alor Efscivo Total Megosiado (dolares) s [ ncdimients Promedio Ponderado

Durante el afia 2009 =2 negociaron aproximadamente USD $ 374 millones da dalares en
titulzrizaciones, Este valor representa un crecimiento con respecto al 2008 del 13%,

El plazo promedio ponderade presentado en el 2006 fue &f mas elevado desde el 2002 con un
valor de 9.78 anos,

Los rendimientos promedio ponderados han sido en promedio del 7.85%. En el ano 2003 s=
alcanzo el mayor rendimiente con aproximadamente el 10%
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HONTOS NEGOCTADOS POR EMISOR (Hasts Oct-10)

ANEXO 3

VALDR r!:]!',‘.‘l'l'-'ﬂ nmﬂggn ﬁ:ﬂ m{:ﬂf .:FLE\ Téﬁn mc:anE:?
. PONDERADO (%) DERADD (diae) SADO
FID DE TIT DE FLUNDS MOVISTAR 149,597 1,00 63 100, 0
FECr 1 TIT INT FOOD SERVICES CORP 1ME53. 830 4,08 1m i B
FIC: 11 TIT ENT FOOC SERYICES CORP 10ER2 BOS 8,086 1365 oE Gl
FID MER: 1 TITULARIZACION DELCORP GBT.56ET 530 47 50
FID MER 5TA TTT CART COM COMANDATO 11 550,000 B0 1.0, i
FIDMER 1 TIT CASA TI51 4,071,535 b0 100,00
FID MER T TIT EXPALSA 1075258 411 &5, B
FID MER T TIT MAREALTD S.A. 2279120 s | 101,29
FIC MER TTT AZUCARERA WALDEY 1002, 000 a.00 103,00
FIC* MER TTT CADERA PRODUCTIVA INTEGRADA 3431 950 825 Y [
FECr MER TIT CART [SBCRILLARIA WILANN 1.558.001 q.52 gr.Te
FIC* MER TIT EBC 1L220.633 LR 106,13
FID MEFR: TIT ECLIAFARMACTAS 1 T8 261 500 |
FIO: MER TTT MARESH 5 157.088 +08] 12 101,75
FED MERLC L TIT ECLIAVEGETAL B (300, 000 8.2 1380 100,00
FIO:MERLC I TIT VECDNSA 499 G983 4 154 1300 EE R 1)
FID MERC T TITULAR FLEZXDS FUT ARTEFACTA 44, 785 860 102 45 51
FIC- MERC I TIT INDUSTHIAL ALES 1X6E21.138 a1 TE42 100,52
FIC*MERC IV TIT A AL AMAZONAS I 3, 268 930 i 100,60
FIO MERLC IV TITULAR] CA AL AMAZDMAS 40,791 ] | 422 100,44
FIC: MERC SOLEDARIC LND 43 054 470 1221 2318 Gl 10
FID MERC TIT ALUTOMAOTRIZ GMAC T 3 | 5,00 s L dg
FIO: MERLC TIT FLLINOS DENERS 1 16 204 580 A 103,18
FED» MERL ¥T TTT A& ALl AMAZDNAS 1509 270 7,00 hliak: 100,62
FEC: TIT CIFOTAFALCIL LUINIBANCD - CERQ UND T431 &R | LT R § P
FIDET HEAC MUNECTPALIDAD GRUKYAQUIL 17.318 875 134 480
FIDET MERCAN FLLICS NESTLE ECLADOR 10,000 149 Lk 100,00
FIDEIC MERCAN TIT FLUIDS PROMALS 306,452 E.82 BE52 o711
FIDEICM MERC TARES I TIT FLUSOS FADESA 13,750 850 553 100,00
FIDEICOMIZD MERCANTIL CTHIFTMECTH ) 11105 470 & 00 TE&T 10e), e
FIMUTT & FID MELC B PICHINGHA 143856 B} 1851 101, 04
FEMUPT V FIDEIOO HERCA M PICHINCHA 1459 994 813 LLE 1 Cedl, Lal}
FMPCH [ IDEICCMIS0 MERDT BOD PROHTNCHA L.(aa 99y 752 i 100,60
FTLOC FIDER. MERLC JRA TIT COMANDATO 1 7.524 G 4% B EE A 1)
FIOOE FIDENC MERS 3RA TIT COMANDATO 1T SR SGE 4 Bf 1008 100, 00
FITLC FIDEDND MERC STA TTT COBANDATD [ 1r 209 &07 4§45 1078 100,08
I TIT BE FLUNCE NOVACERD 223,210 841 16 101,44
IT TIT CART UM AMZ - TRAMO | 38,203 871 4ur. 100,08
MUT.FICHINCHA FIDEIDOMI MERCANTIL T 50,330 PR 12 106}, 45
TIULARLT FLLOOS FUTURDS BURIGER KING 293785 140,09 Tk 100, (e
WLC I TIT FLUIOS DER COBRO INTERAGLIA LEID, 000 F 14GH 1 Cod), Lal
TOTAL 176.248.803 8,02 164 7] 98,52
48000000 13 49
40000 000
=% (0 (0 10,50
i:ﬂ'mﬂl 4,50 E
18,000,000
000 060 B,50
- : . ; = 450
> i & Bowd @ : NHB g EMEs o : I 333 UMNLEE
FRRBRRRRRR R Rt ety Rae iR fledse?
5o Elactive el Barcimiznts Promedio Ponderds
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Negocdadones por Tipo de Sector

MONTOS NEGOCIADDS POR SECTOR (Hasta Oct-10)

RENDIMIENTO PLAZO PROMEDIO  PRECIO
VALOREFECTIVO " ,onMEDID  PONDERADO  PROMEDIO

(% PONDERADO (%) [dias) PORDERADD (%)

OMERCIAL 89,610,538 8,44 el 12
FINANCIERD 72890210 9.9 Fir] 08,07
SERVICIOS 14047, B55 A 1843 100,81
TOTAL 176.248.803 9,02 lod7 98,52

100000 000
s 0L D0 SR —l—-_._______________-_.
B4, 000 001
£ (00 000
0 00 0

et

COMERCAL FIANCERD BERMVICECS

AL OR EFECTIVOE) el RERDIWEENTL PROWEDIC PONDERADD (R}
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MONTOS NEGOCIADOS POR EMISOR (Oct-10)

ANEXO 4

VALOR EFECTIVO REP:I;]:EIDIO PLAZO PROMEDIO PRECIO PROMEDIO
PONDERADO (d PONDERADG (%
() PONDERADO (%) DO (dies) (%)
FID I TIT INT FOOD SERVICES CORP 905, 757 7,00 07 89,17
FID I TIT INT FOOD SERVICES CORP 10.000 £.30 1623 100,00
FID MER T TIT CASA TOST 409,937 8,18 1085 99,90
FID MER: T TIT EXPALSA 30,634 &,50 1440 99,08
FID MERC IV TITULART CA AU AMAZONAS 26.215 8,50 323 100,33
FID MERC SOLIDARIO LING 4.550.000 6,25 718 100,00
FID MERC VI TIT CA AL AMAZONAS 1.006.012 7,00 1004 100,60
FIDEIC MERCAN TIT FLUOS PRONACA 143.181 6,25 425 g8, 34
TOTAL 7.260.736 6,61 806 99,93
S 000 000 - 3,00
4 S00U000 5,00
4000000 700
i
E 2 500000 500 o
$ zoooom 200 =
1.500.000 2m
1000000 200
SO0 D00 1,00
; : I : : b
. = : T
¥ ; 5 ¢ 3 i

I alor Efeciivo

=R endimlenio Promedio Ponderado

Negociaciones por Tipo de Sector

MONTOS NEGOCIADOS POR SECTOR (Oct-10)

PLAZO
VALOR EFECTIVO | CHOIMIENTO PROMEDIO PRECIO
% PROMEDIO BERADD PROMEDIO
PONDERADO (%) ' “ﬁﬂ PONDERADO (%)
COMERCTAL 1_647.885 7,29 933 99,35
FINANCIERD 5582727 &,40 767 100,11
SERVICIOS 39.524 8,50 1440 99,06
TOTAL 7.269.736 6,61 BOG 99,93
E.000.000 5.00
S.0C0.00G0 f z
s 4.000.000 E00
5 EO0 —
& 2.000.000 a.00 (il
ﬁ 2.000.000 3.0
200
1.000.000 o0
£ + 000

COMERCIAL

FINAMCERD

—ALCR EFELTIVO 8

SERNICIOE

RN ENTO FROMEDID POMDERADD (%
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ANEXO 5

Comparative (Sep-10 - Oct-10)

sep-10 oct-10

RENDIMIENTO RENDIMIENTOD
VALOR EFECTIVO (%) PROMEDIO PROMEDIO
PONDERADD (%)

ITULARIZACIONES 3.591.348 7,73 7.269.736 6,61

8.000000

7.000000 ¢

5.000000 +

5.000000 +

4000000 T

rkEares)

3.000000 +

2,000000 +

1.000000 +

s=p-10 oct-10

LS =——Rendmiento Promedlo Ponderado

Variacion del mes de Oct-10 con respecto al mes de Sep-10

Tipo de Variacion Valor Efective Rendimiento
Variacien an USD (Oct-10 - Sep-10) 3.678.388 -1,13
Variacién en % (Tasa de Crecimiento) 102% -15%

Comparativo (Oct-09 - Oct-10)

oct-09 oct-10
RENDIMIENTO RENDIMIENTO
VALOR EFECTIVO (%) PROMEDIO VALOR E:Em PROMEDID
PONDERADD (%) (% PONDERADD (%)
TITULARIZACIONES 56.825.251 8,51 T.269.736 6,51
BIO00 000 -~ 20

50000000 ¢

£0.000.000 4

3.oo0oad T

fdiares |

20000003 T

10000000 +

oc-09 oct-10

. ~——FRendmiento Promedlo Ponderado

Variacion del mes de Oct-10 con respecto al mes de Oct-09

Tipo de Variacion Valor Efective Rendimiento
Variacion en USD (Oct-10 - Oct-09) -49%,555,515 -1,90
Variacién en % (Tasa de Crecimiento) -87% -22%
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ANEXO 6

TTULARIZACIONES 221 L 478 355 277

2006 2007 2008 2008 Hasa Oct-10

=g TN EICCIDNES

COMPARATIVO MENSUAL (Sep-10 - Det=-10)
TITULD net-10
ITULARIZACIDNES 10 2

# Transacciones

oc-10

COMPARATIVO MENSUAL (Oct-09 - Dct-10)
TITULD oct-09 act-10
TITULARIZACIONES

fad
W
K
=

e

# Transacciones

ocH0G oct-10
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RELACTON RENDIMIENTO CON TASAS DE INTERES

Rendimiento y Tasa Activa Hasta Oct-10

-0,68%:
mov-09 9, 25% S.19%, 0, D%
dic-0% B, 40% 9.19% -0,79%
eng-10 B, 31% 913% -0,82%
Fab-10 B, 190 9,21%: -1,02%
mar-10 B,53% 9.12% -0,59%
abr-10 10,17% 9,12%: 1,.05%:
may-10 9,.47% S.11% 0,36%
jun-10 9,39% 9,02%: 0,37 %
jul-10 0, 20%: 8,99%, 0.21%:
ago-10 9,16% 9,040 T 12%
sep-10 T.73% S0 % -1,31%
oct-10 6,61%: 3,94 -2,33%
Promedic B,69% 9,10% -0,41%
14.00% -
10.50%
10.00% -
850% —
2.00% Bt —R-— — = . 8 ®m .5 5w —=—
B,50% {—e= — - N
2,00% — -
7.50% .
7.00% :
.50% .
£.00% — —_— — .
3 £ 3§ & £ § E £ 3 32 & % 3
= = = & = g L ' = . W # F
—#— RENDIMIENTD PROMEDMO PONDERADO —E—TASA ACTIVA
Rendimients y Taea Pasiva Hasts Oct-10
oct-09 B,51% 5.44% 3.07%
nov=-09 9.25% 544%: 3.81%
dic-0%9 B,40% 5,29% 3,16%
ane-10 B,.31% 5.24% 3.07%
feb-10 B,19% 4,87% 3,32%
mar-10 B,53% 4.56%: 3,67%
abr-10 10,179 4, B6%: 5. 31%
may-10 947% 4.57%: 4,90%
jun-10 9.39% 4,40% 4,99%
jul-10 9,20% 4.39% 4,.81%
ago-10 9,16% 4,25% 4,91%
sep-10 7. 73% 4.25% 3.48%
oct-10 6,61% 4,30% 2,31%
Promedio B,69% 4. 78% 3.91%
—~ 3
B.00% |t —— ——
3.00% +— — S
7.00% =
B.00%
e e = S
4,00% S — r— i
& & h =] - ] [ =] =] =] =] =]
* & 3 & B R X & E X 8 &
E &8 ® § ® g 94 F 4 = § §

—4#—RENDIMIENTD PROMEDID PONDERADD

—B—TASA PASIVA

ANEXO 7
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ANEXO 8

EMISION DE TITULARIZACIONES - 2010

MONTO DE LA
PLAZOD RENDIMIENTO DE LA PRIMERA
RIE EMISION (En CALIFICACION
€ OM ( (AROS) COLOCACION CACIO
FIDESCOMISE MERCANTIL IRREVOCABLE * ) 5 TASA FLIA 8.75%
o on . Asa BVE
TITLRLARIZACIAN DE FLUIOS VECONS B 3 Bk
A 5 TASA FLIA 8.75%
COMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "PRIMERA
A P ™ ” , i
CLAEERACTII D A0S BORAVECETAL® B 3 TASA FLIA 8.25% Ada 27-ane10 BYE
£ z THSA FLIA 7.75%
FIDEICOMISE MERCANTIL IRREVOCABLE A .
STITULAREZACION SINOICADA FLUIOS- CADENA PR + 2.50% Ana 10-mar-10 BVG
PRODUCTIVA INTEGRADA B 55,000 .
12.000
IDESCOMISS MERCANTIL IRREVOCABLE "CUARTA \ : e : ; i
TITULARLZACICN CARTERS COMERCIAL COMANDATO = TN S s ARA 1Emar30 i
A 500
FIDEICOMISO MERCANTIL [RREVOCABLE *PRI B 1.500 A X .
o 5 ¥ X AR = G
TITULARIZACTON DE FLUICS EXPALSA” e Tk FLH 0005 Hie1d o
3] £.000
Y 524 T TASA INICIAL TPR BLE + 2.00%
FIDEICOMISO N DE o — —— & e
CARTERA INMOBILIARIA "VOLANN® TRAMO L TASKA DIGUAL R - TRREBEE +-3:
& 15 TASA INICIAL B.50%  TPRACE + 100%
A TASA PROMEDID - 4.95% ey
a2 9,28 Ana
24-mar-10 BYQ
a3 10,3 TASA PROMEDID - 3.78% ah
A 11,88 TASA PROMEDID - 3.20% A
A5 11,56 O PAGA INTERES B
1 10,000 2 asa
F] 10.000 TASA FLIA NOMINAL & Asa
FIDESCOMISO MERCANTIL SOLEDARIO 1 30,000 [ TASA FLIA NOMINAL 7.0 aAA 14-3b0-10 ]
[ 9,000 708 | TASA MAXIMA DE MICROCREDITO DE ACUM. SIM, An-
[ 1.000 NO PAGA INTERES B
FIDEICHIMESE MERCANTIL IRAEVOCABLE A - ) Ana
SEGUNDS TITULARIZACIN OE FLUIOS TAGA FLIA 55K 14-atr- BYG
INDUSTRIAS ALES® B
c TASA FLIA 9.25% AAA
AL 3
FIDEICOMESE PRIMERA TITULARIZACION DE FLUJOS Az
PR+ 2.00% abr-10 q
FUTURGS DE FONDOS DE INT. FOOD SERVICES CORF, e Lokt i AMA e »e
Ad
A%
TTULARLZACT) T 5
ULARIZACION DA . TFR + 2.00% Asa L4-ahe-10 B
A7
g
a1 [
A2 M
FIDEICOMISS MERCANTEL CTH § FIMECTH S TASA SEGUN VALOR DE TPP B
A3 95 A
Ad 1]
Al
A2 000,00 3,00
FIDEICOMISE MERCANTIL IRREVOCABLE "PRIMERA A3 ”
TITULARIZACION DE FLLIOS CASA TOST® 51 - e i g
2 2000,40 4,40 TASA FLIA 8.50%
13
A 1500
m Mk TITLLRRLEASTN CARTERR COME
SAGUNL '“-'-’"‘-‘::;‘:': e TR 5 2000 A ANUAL FIIA DE 7.25% BAA 17-un-10 BVG
8 2000
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EMISION DE TITULARIZACIONES - 2010

APRDBACION DE LA

MONTO DE LA
SERIE  EMISION (en PWAZO RENDIMIENTO DE LA PRIMERA CALIFICACION EMISION
(ARGS) COLOCACION
Fecha Lugar
A 2 TASH FISA ANUAL 7_25%
“ANTIL IRREVOCABLE "PRIMERA o -
LIS LATIENVASES B 3 TASA FIMA ANUAL 7.50% ARA 12-qui-10 BYG
C ] TASA FIM4 ANUAL 8.00%
FIDEICOMISE MERTAN A N TASA FIlh ANUAL 7_75%
“FIDEICOMISO DE TITULARIZACION DE FLLIOS ARA 2210 1]
MARES B 1000 4 TASA FIMA ANUAL 8.25%
& A F TASH FIMA ANUAL 7_75%
PRIMERA TITULARIZACION DE FLLIOS FUTUTROS DE
ekl " B 22.000 TASA FIMA ANLUAL 8.25%, ARA 3-jui-10 BV
R
C 5 TASA FI3A ANUAL 9.00%
500 MERCANTIL [HREVOCASLE A 000 3 TASA FIMA ANUAL 7755
ICOMIS0 DE TITULARIZACION DE FLUJDS - - ARA 2310 BuQ
MARESA® B &.000 TS FIMA ANUAL 8.25%
FIDEICOMISC: MERCANTLL [RAEVDCABLE "QUINTA
TITULARIZACION CARTERA COMERCIAL - 12000 3 TASA FI3A ANUAL 8.50% nAA DE-ago-L BYG
COMANDAT!
A TASA FIML ANUAL 7
FIDETCOMISO MERCANTIL TRREVOCABLE “SEXTA 8 3 TASA FIM ANUAL 3.
TITULARIZACION CARTERA AUTOMOTRIZ - [ TASA FINA ANLAL ARA 11-ago-14 BYDQ
FrMAsT
MESEERG o 3 TASA FIMA ANUAL
E TASA FI3A ANUAL
N TFR +
g 4
A 20,000 AAA- ZE-ago-14 B
B 20,000 5 TASA FIMA ANUAL 8.50%
i 3 5 i 75 28-oct-11 C
FETULARLE AN Df RO - PORTAROLID CFN® 45.000 3 TASA FIM ANUAL 6.75% ARA 28-oct-10 ]
A 20.000 3 TASA FIMA ANUAL 7.25%
FIDEICOMISD MERCANTIL IRAEVOCADLE * z SR o
. S F13A AN -
ETCM1E MOA TITULARLZACION DE FLIDOS 8 35000 = TESAFIM ANLI, 79 AnA 28-pct-10 BUQ
NESTLE ECUABOR® e 15.000 7 TASA FIM ANUAL 8.25%
D 4,000 7 TASA FI3A ANUAL 8.75%




