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“ABSTRACT”

El presente trabajo tiene por objeto desarrollar estructuradamente la posibilidad de que
un activo de propiedad inmaterial, en este caso la marca, tenga valor econémico dentro
del balance de la compafiia a través de una titularizacién activos. He analizado varias
materias del Derecho como la Propiedad Industrial y también el Derecho Societario;
ramas que llegan a confluir en este analisis puesto que se requiere la valoracion del
activo intangible como es la marca para que luego pueda iniciarse el proceso de
titularizacion del activo que no es otra cosa que volver los activos de lenta rotacion en
liquidez. La disertacion se divide en tres capitulos: el primero explica como funciona en
nuestra legislacion la titularizacion de activos y también reconoce las maneras de
titularizacion en otros paises; el segundo profundiza en el mundo de la propiedad
industrial y explica las caracteristicas y particularidades de las marcas; el tercero
articula la rama de la propiedad industrial y las marcas y el mercado de valores que a
través de la legislacion regula la titularizacion de activos.

Es importante resaltar que los activos de propiedad inmaterial pueden titularizarse, si
consideramos que actualmente y a través de un proceso complejo se titularizan activos
fijos de las compafiias; aun cuando en nuestro pais no existe la normativa adecuada. La
ventaja de titularizar activos es, entre otras, que disminuye el riesgo para el emisor
porque existe una empresa tercera administradora que crea un patrimonio autbnomo y
que se encarga de generar valores negociables en bolsa, este procedimiento se realizaria

igual en la marca que debera ser valorizada previamente.

Los métodos histdrico y dogmatico fueron empleados en el desarrollo de la disertacion,
puesto que en la legislacion ecuatoriana existe el procedimiento de la titularizacion de
activos hace varios afios claramente establecido, sin embargo fue necesario realizar una
comparacion doctrinaria cuando profundicé con el analisis de la titularizacion de las
marcas porque no existe en el Ecuador ain una normativa adecuada para este tipo de
planteamientos, y es eso es lo novedoso de este trabajo de investigacion, que es posible

titularizar activos intangibles de una sociedad bajo nuestra legislacion.
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INTRODUCCION

Con el paso del tiempo, el crecimiento y la evolucién de los sistemas econémicos y el
desarrollo de los métodos de financiamiento de empresas, ha surgido un nuevo tipo de
negocios Yy transacciones; este desarrollo es méas visible en el mercado financiero en el
que continuamente hay variantes e innovaciones.

El fendmeno de la titularizacion como un proceso que trasciende fronteras e interviene
en los procesos de integracion de mercados, ha impulsado la transformacion del
mercado de capitales, como una alternativa de financiamiento mas eficaz que genera
liquidez a corto plazo y que permite percibir en forma anticipada un flujo de caja
proyectado a largo plazo. La ley de mercado de valores define a la titularizacion como
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. A su vez el articulo 143 de la Ley de Mercado de Valores establece que
pueden desarrollarse procesos de titularizacion a partir de 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 econdémico, respecto de los cuales el titular
pueda disponer libremente.

La marca es un signo con capacidad distintiva que diferencia productos o servicios,

proporciona una dosis importante de seguridad y estabilidad en la empresa, si
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conseguimos crear una marca fuerte y se gestiona de manera adecuada resulta ser un
activo intangible capaz de generar flujos futuros determinables de alto rendimiento en el
futuro. Surgen algunas complicaciones al momento de titularizar activos de propiedad
inmaterial, en primer lugar no existe la legislacion adecuada para generar procesos de
titularizacion de marcas, ademéas este proceso implica la conformacion de un
fideicomiso mercantil que constituye un patrimonio autébnomo para la administracion y
emision de los titulos, proceso que no esta establecido en nuestra normativa vigente al
tratarse de marcas puesto que el patrimonio autbnomo seré propietario de la marca y
debera responder por todos los derechos y obligaciones que deriven de una propiedad
suigéneris.

El proposito de la disertacion es analizar la posibilidad de sistematizar dos mundos
juridicos, el mercado de valores por una parte y la propiedad industrial, especificamente
la marca y su posibilidad de valoracién vy titularizacion con la normativa vigente, y
aportar a la innovacion de una normativa.

Analizaremos la hipotesis en el proceso de titularizacion de un activo capaz de generar
flujos futuros determinables, sea de fondos o de derecho de contenido econémico, y
pues, si los flujos futuros que produce una marca son determinables, es posible la
titularizacion.

Esta investigacion se divide en tres capitulos, el primero abarca el proceso de
titularizacion de activos en el Ecuador y se explica como se maneja el proceso en otras
legislaciones, particularmente de América Latina; el segundo analiza la posibilidad de
valoras activos intangibles, en este caso, las marcas y cuales son los métodos utilizados
en el pais; vy, el tercero, es un analisis de la posibilidad de titularizar activos de

propiedad inmaterial, las marcas, con la problemética presentada en el procedimiento.



CAPITULO I

TITULARIZACION DE ACTIVOS

Desde la Optica de una aceptacion tradicional, la titularizacion se presenta como
una alternativa de financiacion por la via del endeudamiento, diferente a la tradicional
intermediacion financiera, opcién a la cual acuden las empresas en procura de recursos
para financiar las necesidades de su operacién. * El concepto de titularizacién al que
quiero hacer mencion es el que se refiere a un mecanismo financiero a traves del cual
las empresas obtienen recursos provenientes de su balance por medio de la movilizacion
de activos, mediante la emision de titulos que ingresan a los mercados publicos de
valores. La Titularizacion designa un proceso de recomposicion de activos dentro del
balance de la empresa originadora, el cual se produce transformando activos de poca

rotacion y liquidez, en activos liquidos.”

La titularizacion es un mecanismo a traves del cual se transforma activos de
poca, lenta o nula rotacion, en liquidez; activos que existen 0 que se espera que existan
y deben tener la capacidad que generar flujos de caja futuros, es decir que el que recibe
el dinero a futuro debe poder pagar al inversionista que estd comprometiendo su riesgo.
Que pueda generar un flujo de caja que normalmente se utiliza en las compafiias para

determinar la liquidez necesaria.®

1.1 Aspectos béasicos y su implementacion:

El proceso de titularizacion tuvo su origen en los Estados Unidos de
América alrededor del afio 1970 con el fin de desarrollar el mercado secundario de

hipotecas. Mucho antes, en el afio de 1938 y después de la fuerte depresion de esos afios

! Crf. Ruiz Rueda. Manual de Titulos Valores Teérico Practico. Ediciones Doctrina y Ley LTDA. Bogota D.C.-
Colombia. Pag. 293

2 |bidem.

% Francisco Vizcaino, Intendente de Mercado de Valores, Superintendencia de Compafifas, entrevista 03 de febrero de
2012, Quito-Ecuador
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se crea el Federal Nacional Mortgage Association (FNMA), con el objeto de generar
liquidez en el mercado habitacional; luego en el afio de 1968 se crea la entidad
gubernamental, Goberment Nacional Mortgage Association (GNMA) que se encargaba
de garantizar a los inversionistas, el pago puntual de sus intereses y capitales en caso
que se presentarian impagos por parte de los deudores hipotecarios.

El buen éxito alcanzado por las emisiones de titulos respaldados en créditos
hipotecarios, conocidos en Estados Unidos como los PASS THROUGH
CERTIFICATES abrié paso a la titularizacion de otros activos, tales como creditos
comerciales, tarjetas de crédito, contratos de leasing, bonos y, en general, toda suerte de

activos capaces de generar un flujo de caja estadisticamente predecible. *

Su origen se remonta a la década de los 70’s como resultado de las altas
tasas de interés en la concesién de créditos, paralelamente a la necesidad de las
instituciones financieras de reducir el costo de otorgar fondos. Por este motivo muchos
préstamos se transformaron en instrumentos negociables los mismos que tomaron el
nombre de Securitizacion del Crédito. Es de esta manera que surgen los titulos de deuda
respaldados, avalizados o garantizados por un activo real generador de flujos futuros.

El gobierno de E.E.U.U cre6 un organismo que inicio el mercado de
titularizacion desarrollando titulos hipotecarios para viviendas con el fin de incentivar
los créditos de este tipo respaldados por hipotecas con garantias del gobierno. Siguiendo
este ejemplo continuaron los bancos comerciales y las sociedades de ahorro y préstamo

para viviendas conjuntamente con entidades exclusivas para la titularizacion

4 Crf. Ruiz Rueda. Manual de Titulos Valores Te6rico Practico. Ediciones Doctrina y Ley LTDA. Bogoté D.C.-
Colombia. Pag. 293.



1.1.1.- Concepto

La titularizacion es un proceso financiero en el cual se emiten valores que
son respaldados con activos que carecen de un mercado secundario. Este término,
proviene de la palabra inglesa “securizitation” que es la practica financiera de la

agrupacion de los distintos tipos de deudas contractuales, con varios inversores.

El articulo 138 de la Ley de Mercado de Valores (L.M.V), conceptla a la
titularizacion como el proceso mediante el cual se emiten valores susceptibles de ser
colocados y negociados libremente en el mercado bursétil, emitidos con cargo a un

patrimonio auténomo.

En la legislacion internacional, la expresion castellana “titularizacion”,
resulta de traducir literalmente el anglicismo antes mencionado “securitizacion”,
derivada del inglés security, que es sinénimo de titulo valor de contenido financiero, por

lo que securitizar una obligacion es representarla con un nuevo titulo.

A criterio de la economista Nathalie Suikowski® la titularizacién es
transferir activos que existen o que se espera que existan a un patrimonio de propdsito
exclusivo, es decir, el patrimonio s6lo podré ser eso, para lo que fue creado, activos que
generan flujos efectivos determinables y predecibles, en ese sentido el activo es
transferido de propiedad al fideicomiso y el fideicomiso es el emisor de los valores que

se emitiran de la titularizacion.

Los procesos de titularizacion suelen ser procesos de titularizacion de
cartera; un ejemplo puede ser un banco que posee un paquete interesante de cartera

hipotecaria, y el banco empaqueta esta cartera y transfiere al fideicomiso; cuando se

® “The process Of aggregating similar instruments, such as loans or mortgages, into a negotiable security”.
Investorwords.com

bSiokowski Nathalie, Directora del Area de Autorizacion y Registro de Mercado de Valores de la Superintendencia
de Compaiiias, Quito-Ecuador, entrevistada 02 de febrero de 2012
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emiten los valores con cargo a esa cartera y se coloca a los inversionistas se logra
liquidez, es decir, si la cartera vale un millon de dolares y se emiten titulos por un
millon, se recupera liquidez en ese momento, este dinero se transfiere al originador y

éste logra tener liquidez para poder un mejor giro a su negocio.

El Codigo de Comercio Unificado “Uniform Comercial Code”, asigna el

caracter de securities a los siguientes titulos, entre otros:

A) Obligaciones en sus diversas categorias;

B) Acciones en sus distintas clases y denominaciones;

C) Titulos que incorporan derechos de participacion;

D) Certificados de deuda emitidos por sociedades u otras entidades
publicas o privadas;

E) Certificados de participacion en los beneficios emitidos sobre la base
de acuerdos, convenios, consorcios u otras figuras asociativas con fines
de lucro;

F) Certificados emitidos por las distintas clases de trustees, entre los
cuales se hallan los certificados de sindicacion de acciones;

G) Certificados de suscripcién de acciones;

H) Certificados de deposito de cualquier titulo considerado security;

I) Titulos que faculten a optar por la adquisicion de un precio

determinado, ciertos titulos-valores;

En otras palabras el “security” es un documento que representa a través de

un titulo financiero un activo subyacente. ’

La titularizacion buscaba que los inversionistas nacionales se interesen en
los activos de las compaiiias al comprar sus titulos y puedan sentirse propietarios de los

mismos. Salir del tipico endeudamiento de las compafiias para hacerlo a través del

7 Larrea Andrade Mario, Régimen Juridico de la Titularizacion de Activos, Ediciones Legales, Primera Edicidn, Pag.
46-47



sector privado, es decir que una de sus ventajas es que no depende necesariamente del

sistema financiero.

Las empresas pueden conseguir dinero mas barato y el inversionista puede
invertir su dinero a mayores tasas que las del sistema financiero, es decir da liquidez a la
compafiia. Ejemplo, las compafiias suelen titularizar los Boucher de su cartera, los
coloca en un fideicomiso, se emiten los papeles y los inversionistas compran esos
papeles que le generan liquidez a la comparfiia y se les paga a los inversionistas a
medida que se vaya cobrando la cartera de los Boucher que han firmado los
tarjetahabientes, después de un tiempo a medida que llega el vencimiento. Es toda una

ingenieria legal para cobrar estos valores.

1.2. Requisitos y ventajas

La titularizacion representa una alternativa a la financiacion
desintermediada, por lo que desde la dptica de las empresas se presenta como una
opcidon importante de financiacién, que posibilita obtener recursos a través de la
transformacion de los propios activos del originador.

Las entidades publicas pueden obtener recursos emitiendo papeles en el mercado de
valores, aumentando la carga positiva, acudiendo al endeudamiento interno a través del
sector financiero, o al crédito externo otorgado por la Banca Multilateral o directamente

por los proveedores.

La titularizacion de activos en el Ecuador ha tenido un desarrollo bastante
importante, especialmente a partir de la expedicién de la segunda Ley de Mercado de
Valores en 1998, ahi es donde se genera un Mercado de titularizacién que en los

ultimos ha sido mas activo que los demas mercados de financiamiento.

8 Crf. Ruiz Rueda. Manual de Titulos Valores Tedrico Practico. Ediciones Doctrina y Ley LTDA. Bogotd D.C.-
Colombia. Pag. 295.



Requisitos:

El proceso consiste en tipificar la obligacion (normalmente representada por
un titulo), con el objeto de transarla sin mayores riesgos en el mercado secundario. Por
generarse con la securitizacion instrumentos de inversion de mediano plazo, es una
buena alternativa de diversificacion de portafolio especialmente para los inversionistas

institucionales.®

Se realiza mediante la agrupacion o empaquetamiento de una serie de
activos similares en un fondo y se emiten los titulos a ser colocados y negociados en el
mercado con cargo a tales activos.

Se titularizan aquellos activos que incorporan o estan asociados a un derecho sobre un

flujo de ingresos futuros; siempre que generen un flujo predecible y periddico de rentas.

Segln la Ley de Mercado de Valores en su articulo 143, los activos que

pueden ser titularizables son:

Art. 143.- Activos susceptibles de titularizar.- Podran desarrollarse
procesos de titularizacion a partir de los activos, que existen o0 se espera que existan, que
conlleven la expectativa de generar flujos futuros determinables, sea de fondos, sea de
derechos de contenido econdmico, respecto a los cuales su titular pueda disponer
libremente. Adicionalmente, no podrd pesar sobre tales activos ninguna clase de
gravamenes, limitaciones al dominio, prohibiciones de enajenar, condiciones
suspensivas 0 resolutorias ni deberd estar pendiente de pago, impuesto, tasa o

contribucion alguna.

® Novoa Galan Ral. Derecho del mercado de capitales. Editorial Juridica Chile. Av. Ricardo Lyon 946, Santiago.
Inscripcion afio 1995. Santiago-Chile. Pag. 175



Constituyen activos susceptibles de titularizacion los siguientes:

a) Valores representativos de deuda puablica;

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, segin corresponda.

No obstante lo anterior, la Superintendencia de Compafiias, previa norma
expedida por el C.N.V., podra autorizar la estructuracion de procesos con bienes o

activos diferentes de los anteriormente sefialados.

Uno de los bienes susceptibles a titularizar son: 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; dichas proyecciones se pueden realizar en distintos escenarios y su forma
de calculo puede determinar por la entidad financiera que realizara la titularizacion.
Estas rentas y flujos se refieren a los derechos de cobro o recaudo futuro de sumas de

dinero, causados por vinculos juridicos, distintos de los descritos antes.

La diferencia de la titularizacién con la compra venta de activos es que en la
mayoria de los casos, el titularizador persigue la obtencion de liquidez cediendo riesgos

y derechos que constituyen su negocio, pero sin perder su vinculacion con el deudor.

Art. 140 Ley de Mercado de Valores.- 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.



Los requisitos que deben cumplir los activos para ser titularizables son:

a) Los flujos de caja deben ser predecibles, es decir se debe poder
presentar la situacion de una empresa en términos de sus
disponibilidades de dinero en efectivo.

b) El activo debe tener un bajo porcentaje de incobrabilidad y
morosidad;

c) Los activos deben tener amortizacion de capital e intereses hasta su
extincion

d) Diversificacion de los deudores que generan los activos,

e) El activo que respalda la obligacion debe tener alto valor de

liquidacion.™

Es necesaria la existencia de un tercero que administre los derechos de la
sociedad de objeto restringido, asi como debe haber una persona que vele por los
intereses de los inversionistas. Los valores con respaldo activo deben ser sometidos a

clasificacién de riesgo.™

Ventajas:

El mecanismo de titularizacion incentiva la propension al ahorro y
profundiza el mercado de capitales en cuanto ataca directamente uno de los problemas
tradicionales del mercado de valores que es el desequilibrio entre la oferta y la demanda
de titulos, concretamente el déficit en la oferta de titulos. *? Por ello se ha buscado
incentivar la titularizacion como una forma que enriquece y promueve el desarrollo del

mercado de valores en la medida en que ataca el déficit de oferta de titulos y responde a

1% Novoa Galan Raul. Derecho del mercado de capitales. Editorial Juridica Chile. Av. Ricardo Lyon 946, Santiago.
Inscripcion afio 1995. Santiago-Chile. Pag. 176-177

1 Novoa Galan Rall. Derecho del mercado de capitales. Editorial Juridica Chile. Av. Ricardo Lyon 946, Santiago.
Inscripcion afio 1995. Santiago-Chile. Pag. 176

12 Ruiz Rueda Jaime, Manual de Titulos Valores, Ediciones Doctrina y Ley Ltda., 2003,Bogota-Colombia, Pag. 294
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la dindmica que la apertura econdmica ha propiciado en la demanda de instrumentos de

inversion.

Las ventajas al titularizar activos son las siguientes segin Raul Noboa

Galan:

a) Otorga liquidez a una obligacidn que no es endosable;

b) Valoriza el riesgo de crédito del deudor, otorgando valorizacion de
mercado al instrumento.

¢) Posibilita al deudor una nueva alternativa de financiamiento.

d) Permite al instrumento adquirir la credibilidad de la empresa que lo
respalda.

e) Desde el punto de vista de los inversionistas, crea una nueva
alternativa de inversion; vy,

f) Mejora el calce de los activos y pasivos del emisor.*®

g) Aislar y proteger los activos o flujos que serviran para pagar a los

inversionistas.

La titularizacion permite percibir en forma anticipada un flujo de caja
proyectado a largo plazo. La celeridad en la obtencién de la liquidez depende de la
agilidad en la colocacién de los titulos en el mercado. Ademas la titularizacién
representa una alternativa de financiacion desintermediada, por lo que desde la Optica de
las empresas se presenta como opcién importante de financiacién, que posibilita obtener
recursos a través de la transformacion de los propios activos del originador. La
titularizacion representa entonces, para las entidades del sector real o del sector

financiero, una alternativa de financiamiento importante en cuanto no constituye una

13 Novoa Galan Raul. Derecho del mercado de capitales. Editorial Juridica Chile. Av. Ricardo Lyon 946, Santiago.
Inscripcion afio 1995. Santiago-Chile. Pag. 176
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operacion de endeudamiento y permite obtener liquidez, obtener recursos frescos

movilizando sus propios activos ™

Para CONTRERAS *°, una de las ventajas de la titularizacion de activos es
que se desarrolla el mercado de valores y de la economia al generar nuevos
instrumentos de oferta publica, siendo el beneficio tanto para el agente originador como
pare el inversionista, pudiendo ser empresas financieras como no financieras. Ademas
se ofreceran nuevos titulos en términos de estructura, rendimiento y maduracién de los
mismos. Se generan nuevas areas de negocios para operadores tradicionales del

mercado financiero como son casas de valores, calificadores de riesgo, entre otras.

El inversionista tiene la posibilidad de identificar el riesgo al intervenir una
calificadora de valores, ya que se califica el riesgo del titulo en si mismo y los activos
de respaldo, independientemente de la calidad y riesgo del originador. De esta forma se
da la diversificacion del riesgo y una mayor seguridad para los inversionistas ya que

asumen el riesgo solamente de ciertos y determinados activos.

CONTRERAS,® identifica como una ventaja para el Salvador el hecho de
presentar una economia en que funciona el délar (como la nuestra) como moneda de
curso legal, tal y como es en nuestro pais, por el hecho de existir un nulo riesgo
cambiario en la estructuracién de los flujos de fondos de activos para realizar las
emisiones y por ende una mayor seguridad en determinar el interés o capital de valores
y el desuso de un colateral 0 mejora crediticia que se puede utilizar en paises con tasas
de devaluacion volatiles. Finalmente una ventaja de este proceso es permitir a las

instituciones financieras recuperar liquidez, en caso de requerirla.

Las ventajas de titularizar activos en términos generales es que primero

desvinculas el riesgo del originador, por ejemplo, cuando se emite deuda, el riesgo de

!4 Ruiz Rueda Jaime, Manual de Titulos Valores, Ediciones Doctrinay Ley Ltda., 2003, Bogota-Colombia, Pag. 295.
15 Cfr., R. CONTRERAS, Titularizacion de activos, Aspectos Basicos y su Implementacion en el Salvador, op, cit.
Pag. 6.
16 Cfr., R. CONTRERAS, Titularizacién de activos, Aspectos Basicos y su Implementacion en el Salvador, op, cit.
Pag. 6.

12



crédito y el riesgo per sé de los papeles es el que se asume del riesgo del emisor, es

decir de la empresa.

1.2.1.- Partes esenciales del proceso de titularizacién

El proceso asi concebido se estructura a través de dos etapas bésicas: de una parte, la
que podria denominarse como empaquetamiento de activos y que consiste en el
desplazamiento efectivo de un bloque de activos del balance de la empresa, hacia la
conformacién de patrimonios aislados a cargo de entidades diversas a la empresa
originadora, que en nuestro marco regulatorio han sido designadas como agentes de
manejo de la titularizacién. Tales patrimonios tienen por objeto movilizar (en el sentido
de transformar en bien mueble) activos tradicionalmente considerados como de baja
rotacion y cuya liquidez usualmente es lenta. La segunda etapa estaria conformada
precisamente por el procedimiento tendiente a dar liquidez a los activos que conforman
el patrimonio especial, efecto que se consigue a través de la colocacion en el mercado

de titulos que incorporan derechos sobre los activos empaquetados.*’

El proceso de titularizacion se realiza en varias etapas, y las partes que

participan en este proceso son:
Entidad Originadora

Es quien transfiere los bienes o activos base del proceso de titularizacion,
puede ser persona natural o juridica, nacional o extranjera. Entre las principales
responsabilidades de la entidad emisora estan las de gestionar ante las autoridades
competentes la aprobacién del mecanismo a utilizarse en la titularizacién, asi como

obtener la aprobacion de la oferta de los valores a emitirse.

7 Crf. Ruiz Rueda. Manual de Titulos Valores Tedrico Préctico. Ediciones Doctrina y Ley LTDA. Bogota D.C.-
Colombia. Pag. 291
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El art. 139 Ley de Mercado de Valores: “Originador consiste en una o mas
personas naturales o juridicas, de derecho publico o privado, pablicas, 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.”

El Agente De Manejo

Es el vocero que representa el patrimonio autbnomo, recauda los recursos
provenientes de la emision y se relaciona con los inversionistas.

Es a quien se transfiere en propiedad los activos que se van a titularizar. El
agente manejador tiene la obligacion de estructurar los procesos de titularizacion y
empaquetar estos activos en titulos valores de circulacion en el mercado. Las funciones

de los agentes de manejo en nuestro pais son:

Obtencién de autorizaciones

Recepcidn de los activos o flujos

Emision de los valores

Colocacion de los valores

Administracion de los activos o flujos aportados

Realizacion de pagos a los inversionistas

Las 3 primeras son indelegables, en las otras actlan: Casas de Valores,

Administradores y Agente Pagador

El articulo 139 de la Ley de Mercado de Valores indica: El agente de

manejo se encargard de:

a) Obtener las autorizaciones que se requieran para procesos de

titularizacién en los cuales los valores a emitirse vayan a ser colocados
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mediante oferta pablica, conforme con las disposiciones de la presente
Ley;

b) Recibir del originador y en representacion del patrimonio de proposito
exclusivo, los activos a ser titularizados;

¢) Emitir valores respaldados con el patrimonio de propdsito 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 propdsito exclusivo,
tendiendo a la obtencion de los flujos futuros, sea de fondos, sea de
derechos de contenido econémico; y,

f) Distribuir entre los inversionistas los resultados obtenidos.

En todo caso, la responsabilidad del agente de manejo alcanza Unicamente 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.

Entidad Administradora (PATRIMONIO AUTONOMO)

Es la entidad encargada de la administracion, custodia y conservacién de los
activos o bienes objeto de la titularizacion, asi como el recaudo y transferencia al agente
de manejo de los flujos provenientes de dichos activos o bienes. Puede actuar como

administrador el originador, el agente de manejo o una entidad diferente.

Existe comdnmente una confusion conceptual entre lo que es la
intermediacion financiera del mercado capital y del mercado de valores, en la que vale
la pena hacer hincapié para no someter a errores al momento del analisis de la

disertacion.
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La intermediacion financiera del mercado de capitales, la que se conoce con
mas frecuencia es el proceso mediante el cual una entidad, generalmente bancaria o
financiera, traslada los recursos de los ahorrantes a las empresas que requieren
financiamiento, es decir, capta recursos financieros de los ahorrantes y los traspasa a

otra entidad que suele ser un inversionista.

En la intermediacion financiera del mercado de valores, los recursos que
provienen de la empresa de acuerdo al flujo que generen sus activos, en este caso
intangibles, son aquellos que le van a dar liquidez a la misma, sin necesidad de trasladar
recursos de ajenos. El proceso de titularizacion sera el financie a la empresa en este tipo

de intermediacion.

Entidad Colocadora

Es la que se encarga de colocar los titulos emitidos entre los inversionistas,
ya sea mediante la celebracién de un contrato de comision o mediante la celebracién de
contratos de underwriting. Es posible también que la posicion del colocador, la asuma
el originador o el agente de la titularizacion, de manera que sean ellos quienes realicen

las labores de promocidn, informacién, venta y cobro de la colocacion de papeles.

Inversionistas

Son las personas que adquieren los titulos producto del proceso de
Titularizacion, pudiendo ser inversionistas individuales o institucionales.
Inversionistas segun el articulo 139 de la Ley de Mercado de Valores son aquellos que
adquieren e invierten en valores emitidos como consecuencia de procesos de

titularizacion.
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Comité de vigilancia

La Ley de Mercado de Valores, establece la obligacion de conformar un
comité de vigilancia, integrado por los menos por tres miembros elegidos por los
inversionistas no relacionados al agente de manejo, a fin de dotarle de independencia a
la estructura. Si bien la Ley de Mercado de Valores no establece en detalle los derechos
y obligaciones del Comité de Vigilancia, mas alld de comprobar que el agente de
manejo cumpla en relacién al patrimonio constituido lo dispuesto en la ley, se puede
interpretar que las Facultades del Comité son similares a aquellas que la Ley de
Mercado de Valores ha sefialado para el representante de los obligacionistas para el caso
de las emisiones de obligaciones, por lo que las obligaciones y derechos del Comité de

Vigilancia deben incorporarse al contrato de fideicomiso y en prospecto de emision.*®

Sociedades Calificadoras De Riesgo

La Calificadora de riesgo es la entidad que le imprime al Titulo una gran
seguridad, de manera que el inversionista puede adquirirlo con la certeza de que los
riesgos de su inversion han sido plenamente estudiados. Se llaman también sociedades
0 compafias titularizadoras que son organizaciones que se constituyen legalmente con
el objetivo Unico y exclusivo de adquirir activos para fines de titularizacion. Estas
Sociedades son reguladas, controladas y aprobadas o no por la superintendencia de
bancos. Las sociedades calificadoras de valores, evalGan el riesgo de los titulos que
pretenden emitir en desarrollo del proceso de Titularizacién; estos titulos deben ser
calificados de manera previa a su inscripcién en la Bolsa de Valores.

Generalmente los riesgos mas comunes y que son materia de analisis por parte de las

empresas en la calificacion de riesgos son los siguientes:

'® Larrea Andrade Manuel, Régimen Juridico de la Titularizaciéon de Activos, Ediciones Legales Coleccion

Profesional Ecuatoriana, Primera Edicién, Quito-Ecuador, Pag. 82.
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1) Riesgos inherentes a la estructura en si de la titularizacion: el anélisis de
la capacidad del originador como generador de los activos titularizables y del
administrador de los activos.

2) Evaluacion de la estructura de la titularizacion: es decir como se aplica el
flujo de caja a favor de los inversionistas y la viabilidad de las garantias. Se
evalla como se distribuye el flujo de caja que se recupera de los activos. Si se
crean fondos de provision de potenciales pérdidas. Qué hacer en caso de
desviaciones de cobranza o pérdidas que incidan en el flujo de caja disponible de
la emision. Como se administran los recursos que se cobran, desde que se los

recibe hasta que se aplica a favor de los inversionistas.

Bolsas De Valores

Las Bolsas de Valores se pueden definir como mercados organizados y
especializados, en los que se realizan transacciones con titulos valores por medio de
intermediarios autorizados, conocidos como Casas de Bolsa o Puestos de Bolsa. Las
Bolsas ofrecen al publico y a sus miembros las facilidades, mecanismos e instrumentos
técnicos que facilitan la negociacion de titulos valores susceptibles de oferta publica, a
precios determinados mediante subasta. Las casas de valores o casas de bolsa son
intermediarios que permiten la negociacion de los titulos.

De acuerdo con las disposiciones de la legislacion comparada no es
obligatorio inscribir los titulos en las Bolsas de valores. Sin embargo, se puede acudir a
ellas, cuando se pretende crear a esos titulos, un mercado secundario como mecanismo

de estimulo para potenciales inversionistas.*®

Una vez titularizado el activo, se transa en la Bolsa de Valores respondiendo
al valor del mercado, y todo tipo de compensaciones y liquidaciones se resuelven en la

Bolsa de Valores.

1 http://es.davidzambrano.wikia.com/wiki/La_Titularizacion de Activos.
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1.2.2.- El patrimonio de propésito exclusivo

El patrimonio de propdsito exclusivo no es sino el patrimonio autonomo
constituido de activos, pasivos, contingentes, en base al cual se emitiran los titulos de
participacion, contenido crediticio y mixtos. El patrimonio de proposito exclusivo es un
patrimonio independiente a la compafiia fiduciaria, conformado inicialmente por los
activos transferidos por el originador y en segunda etapa por los activos, pasivos y
contingentes que resulten como consecuencia del desarrollo del proceso de
titularizacion. El patrimonio de propoésito exclusivo, asi conformado, tiene las
caracteristicas de ser inembargable por los acreedores del originador, de los
inversionistas, y de los del agente de manejo o sociedad administradora de fondos y

fideicomisos.

El articulo 139 de la Ley de Mercado de Valores indica: Patrimonio de
propdésito exclusivo, que siempre serd el emisor, es un patrimonio
independiente integrado inicialmente por los activos transferidos por el
originador y, posteriormente por los activos, pasivos y contingentes que
resulten o se integren como consecuencia del desarrollo del respectivo
proceso de titularizacion. Dicho patrimonio de propoésito 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.

Transferencia de dominio de los activos al patrimonio de propésito exclusivo:

El articulo 144 de la ley de Mercado de valores sefiala: La transferencia de

dominio de activos desde el originador hacia el patrimonio de propdsito exclusivo podra
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efectuarse a titulo oneroso o a titulo de fideicomiso mercantil, segin los términos y
condiciones de cada proceso de titularizacion.

El Cédigo Civil en su articulo 705 dispone: “La Tradicion es un modo de adquirir el
dominio de las cosas, y consiste en la entrega que el duefio hace de ellas a otro,
habiendo por una parte, la facultad e intencion de transferir el dominio, y por otra,
todos los derechos reales. Lo que se dice del dominio se extiende a todos los otros
derechos reales.”

Y en el articulo 710 del mismo cuerpo legal establece que “para que valga la tradicion
se requiere de un titulo traslaticio de dominio, como el de venta, permuta, donacion,

etc....”

El fideicomiso mercantil se constituye en un titulo traslaticio de dominio
que habilita al agente de manejo en representacion del patrimonio de propdsito
exclusivo, a ser duefio y propietario de los bienes que le transfieren. El fideicomiso
mercantil no es un modo de adquirir el dominio. Las personas naturales o juridicas que
vayan a actuar como originadores en un proceso de Titularizacion deberan acreditar la
propiedad de los activos transferidos al patrimonio auténomo y justificar las rentas,
derechos de contenido econdémico o flujos futuros que éste va a generar. Por lo tanto, el
estudio de los titulos de los activos titularizables es un proceso que tiene que ser

realizado de forma minuciosa por el agente de manejo.?

Hay que diferenciar la transferencia de dominio que se hace al fideicomiso
del derecho de propiedad que se transfiere mediante las formas tradicionales de
transferencia de dominio, toda vez que en el fideicomiso la transferencia no se efectla
por dichas formas tradicionales y es con el fin que el fiduciario pueda realizar el
objetivo determinado sin obtener ventaja personal de los bienes transmitidos, por lo que

se trata de una propiedad fiduciaria o un dominio restringido.

2 | arrea Andrade Manuel, Régimen Juridico de la Titularizacion de Activos, Ediciones Legales Coleccion
Profesional Ecuatoriana, Primera Edicion, Quito-Ecuador, P4g. 105.
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Lo que se transfiere es el flujo futuro de fondos o los derechos de contenido
econdémico a la Administradora de Fondos y Fideicomisos y, sera ésta, el titular

provisional del derecho y quien ejerza y asuma las obligaciones.

Entonces pasaremos a analizar lo que es un fideicomiso mercantil como

figura juridica importante en la titularizacion de activos.

1.2.3.- El fideicomiso mercantil

Es importante en el mecanismo de titularizacién, la seguridad que para el
mercado representa la conformacion de patrimonios autonomos como base para la
emisién de los titulos. Dentro del marco juridico dispuesto para la implementacion de
los procesos de titularizacion, fundamentalmente son los patrimonios auténomos

quienes pueden actuar como receptores de los activos que se van a titularizar.

La sociedad fiduciaria recibe el blogue de activos dispuestos para su
titularizacion, conforma con esos activos un patrimonio autbnomo que nuestra
legislacion conoce como patrimonio autonomo, cuyo efecto primordial es el aislamiento
patrimonial,  cuya destinacion especifica radica precisamente en atender las

obligaciones que se adquieran en el desarrollo del proceso de titularizacion.?

La palabra fideicomiso encuentra su origen en dos voces latinas. “FIDEI”
que quiere decir “Fe” y “COMMISIUM” que significa “Comision”. De la etimologia de

la palabra se infiere que el fideicomiso es un encargo o comision de fe, de confianza.

2! crf. Ruiz Rueda. Manual de Titulos Valores Tedrico Practico. Ediciones Doctrina y Ley LTDA. Bogota D.C.-
Colombia. P4g 292
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Es entendido el fideicomiso como una atribucién patrimonial que permite
detentar separadamente a un sujeto de un titulo de duefio en virtud de una relacion
contractual o testamentaria fundada en la confianza, facultdndolo a realizar actos de
administracion y disposicion sobre bienes de procedencia ajena incorporados a una
rogacion fiduciaria, tendientes a la obtencién de una finalidad prevista por al
transmitente, y al transmitir su remanente a las personas designadas en el acto de
creacion, una vez operado el cumplimiento de un plazo o una condicion extintivos de la

gestion rogada. %

La fiduciaria tiene responsables fiduciarios que conocen el manejo y
administran los negocios; la fiduciaria actia como representante legal del patrimonio
exclusivo, porque el patrimonio exclusivo es una persona juridica, es una ficcion legal.
Tiene todas las condiciones que una persona juridica tiene; la fiduciaria es

independiente de la compafiia.

El articulo 141 de la Ley de Mercado de Valores del Ecuador indica:

Art. 141.- Del patrimonio independiente o autonomo.- 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 integraran un patrimonio independiente,
gue contard 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 propdsito 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 inversionistas podran

*? Lascala Jorge Hugo. Practica del Fideicomiso. Partes. Estructura. Objeto. Plazo y condicion. Pacto de fiducia.
Efectos. Extincion. Responsabilidad. Fideicomisos testamentario y financiero. Modelos de contratos y escrituras.
Editorial Astrea de Alfredo y Ricardo Depalma. Ciudad de Buenos Aires-Argentina. 2003. Pag. 47-48.
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Legislacion argentina: “Habra fideicomiso cuando una persona (fiduciante), transmita la

perseguir los derechos y beneficios que a éstos les corresponda
respecto de los wvalores en los que hayan invertido.
El patrimonio de proposito exclusivo respalda la respectiva emision de
valores, por lo que los inversionistas s6lo podran perseguir el
reconocimiento y cumplimiento de la prestacién de sus derechos en los

activos del patrimonio de proposito exclusivo, mas no en los activos

propios del agente de manejo.”®

propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien se obliga a
ejercerla en beneficio de quien se designe en el contrato (beneficiario), y a transmitirlo

al cumplimiento de un plazo o condicion al fiduciante, al beneficiario o al

fideicomisario.”

Tipos de Fideicomiso:

Segun su finalidad.- Los fideicomisos pueden ser:

a) De garantia: en los que se transmite la propiedad para asegurar
con ellos o con su producido, el cumplimiento de una obligacion
que se encuentra a cargo del fiduciante o de terceros, designandose
como beneficiario al acreedor o a un tercero a favor de quien se
pagara.

b) De administracién: Son aquellos en los cuales se transmite la
propiedad de los bienes a un fiduciario para que los administre de
acuerdo con la forma prevista en los actos de creacion,

conservacion o cobro de los productos o rentas de bienes
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fideicomitidos, entregando posteriormente el producido al
beneficiario.

c) De inversion: Tienen por objeto la transmision fiduciaria de
recursos financieros, dinero u otros activos con la obligacion de
destinarlos a un fin preestablecido, siendo las rentas obtenidas a
favor del beneficiario, pueden serlo de un fondo comdn ordinario o

un fondo comdn especial.?*

En el proceso de titularizacion de activos, es facil verificar la gran utilidad
de un sistema operativo que posibilita atraer maltiples inversores, en cualesquiera de
los tipos de fideicomiso antes mencionados, los cuales son atraidos por la seguridad
que ofrecen la garantia y la diversificacion de los riesgos, y a la vez la posibilidad
consecuente de recobrar liquidez. Los certificados y los titulos representativos son
titulos valores, y su aspecto caracteristico es la funcién movilizadora como factor
reactivante de la economia, por ello la constitucién de un patrimonio auténomo al cual
se transfieran los activos titularizados es un buen instrumento para lograr beneficios de

todos los intervinientes de este sistema financiero.

Al momento de titularizar un activo, es necesario que estos activos
produzcan un flujo permanente de caja que sea predecible estadisticamente y se genere
un rendimiento superior que el que podria resultar de pagar a un inversionista. La Ley

de Mercado de Valores indica:

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,

| ascala Jorge Hugo. Préctica del Fideicomiso. Partes. Estructura. Objeto. Plazo y condicién. Pacto de fiducia.
Efectos. Extincion. Responsabilidad. Fideicomisos testamentario y financiero. Modelos de contratos y escrituras.
Editorial Astrea de Alfredo y Ricardo Depalma. Ciudad de Buenos Aires-Argentina. 2003. Pag. 55-56

24



1.2.4.- Régimen tributario sobre los procesos de titularizacién en la normativa nacional

de titularizacion tienen algunas exenciones tributarias; en el caso que nos corresponde

se cumplira con las solemnidades previstas en las leyes

correspondientes.”

El patrimonio auténomo tendrd una propiedad limitada porque ejercera las
funciones que estén exclusivamente contenidas en el contrato de fideicomiso. La
compafiia tendrd en su balance un derecho exclusivo sobre los flujos que la
marca genere que seran de contenido patrimonial y podrén titularizarse después

de una valoracion de mercado.

Segun la misma ley de mercado de valores en su articulo 159, los procesos

analizar, la ley sefala:

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 proposito de desarrollar procesos de
titularizacion, estdn exentas de todo tipo de impuestos, tasas y
contribuciones, asi como de impuestos indirectos previstos en las leyes
gue gravan las transferencias de bienes.

Las transferencias de dominio de bienes inmuebles realizadas con el
propdésito antes enunciado, estan exentas y no sujetas al 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. Cuando
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no se haya alcanzado el punto de equilibrio prefijado para la
colocacién de valores emitidos como consecuencia de procesos de
titularizacién vy, el agente de manejo proceda con la restitucién del
dominio de los bienes inmuebles al originador, dicha restitucion gozara
también de las exenciones anteriormente establecidas.

La transferencia de dominio de bienes muebles realizada con el
proposito enunciado en este articulo, esta exentas y no sujetas al pago
de Impuesto al Valor Agregado u otros impuestos indirectos. Igual
exencién se aplicara en el caso de la restitucion del dominio de tales

bienes muebles al originador; v,

b) Los ingresos que perciba el patrimonio de proposito exclusivo estan
sujetos a tributacion en él, de conformidad con la naturaleza propia de

tales rentas y el régimen tributario ordinario aplicables a ella.?®

Cuando se adquiere un activo intangible, su costo esta reflejado por el
monto que se desembolsa para su compra, esto conlleva: “El precio de adquisicion,
incluidos los aranceles de importacion y los impuesto no recuperables que recaigan
sobre la adquisicion, después de deducir los descuentos comerciales y rebajas; v,
cualquier costo directamente atribuible a la preparacién del activo para su uso

previsto”.?’

La Ley de Régimen Tributario Interno determina que estan exonerados del
pago del impuesto a la renta las ganancias de capital, las utilidades, beneficios y
beneficios distribuidos por los fondos de inversion y fideicomisos mercantiles a sus
beneficiarios. Estos beneficios tienen vigencia siempre y cuando los fondos de inversion
y los fideicomisos mercantiles hubieren cumplido con sus obligaciones como sujetos

pasivos, cancelado el impuesto a la renta causado.

Zhttp://www.lexis.com.ec/WebTools/eSilecPro/DocumentVisualizer/DocumentVisualizer.aspx?id=MERCANTI-
LEY_DE_MERCADO_DE_VALORES_CODIFICACION&query=ley%20de%20mercado%20de%20valores#art_1
z Borges Quintanilla, Humberto A, CONVERGENCIA EN LATINOAMERICA IFRS-NIIF, ACTIVOS FIJOS
INTANGIBLES, VALORIZACION DE ACTIVOS, Editorial La ley, Tucuman 1471, Buenos Aires-Argentina, 2009,
pag. 86

26



Los fideicomisos y fondos de inversion, alternativamente a liquidar el
Impuesto a la renta a nivel de los mismos, pueden distribuir los beneficios a los
participes sin el cumplimiento previo de sus obligaciones tributarias, en cuyo caso
corresponde a los beneficiarios declarar y pagar personalmente el Impuesto a la Renta
Causado. Constituye obligacion de los fondos y fideicomisos entregar trimestralmente
al Servicio de Rentas Internas, un detalle contentivo de la identidad de cada beneficiario

y del monto de las rentas por ellos percibidos. %

La Ley Orgéanica de Régimen Tributario Interno respecto a las exenciones indica:

Art. 9.- Exenciones.- Para fines de la determinacion y liquidacion del
impuesto a la renta, estan exonerados exclusivamente los siguientes
ingresos:

15.1.- Los rendimientos por depdsitos a plazo fijo pagados por las
instituciones financieras nacionales a personas naturales y sociedades,
excepto a instituciones del sistema financiero, asi como los
rendimientos obtenidos por personas naturales o sociedades por las
inversiones en titulos valores en renta fija, que se negocien a través de
las bolsas de valores del pais, y los beneficios o rendimientos obtenidos
por personas naturales y sociedades, distribuidos por fideicomisos
mercantiles de inversién, fondos de inversion y fondos
complementarios, siempre que la inversion realizada sea en dep6sitos a
plazo fijo o en titulos valores de renta fija, negociados en bolsa de
valores. En todos los casos anteriores, las inversiones o depdsitos
deberan ser originalmente emitidos a un plazo de un afio o més. Esta
exoneracion no serd aplicable en el caso en el que el perceptor del
ingreso sea deudor directa o indirectamente de la institucion en que

mantenga el depdsito o inversion, o de cualquiera de sus vinculadas.

28 Almeida Guzman, Diego. Curso de Legislacién Tributaria Corporativa. Editorial Ecuador, Pag. 78
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Art. 45.- No procedera retencion en la fuente en los pagos realizados ni
al patrimonio de propédsito exclusivo utilizados para desarrollar
procesos de titularizacion, realizados al amparo de la Ley de Mercado

de Valores.?®

Es decir que existe un beneficio para los inversionistas al titularizar un
activo porque no se genera el impuesto a la renta.
Segln lo que dispone el articulo 79 del Reglamento de Aplicacion de la Ley de
Régimen Tributario Interno, sustituido por el articulo 33 del Decreto Ejecutivo 1628
(Registro Oficial N° 350 del 30 de julio de 1999), los fideicomisos que sirven de
vehiculos en procesos de titularizacion, pueden distribuir los beneficios a sus
beneficiarios, debiendo estos, si constituyen sujetos pasivos, declarar el respectivo
impuesto a la renta, lo que en la practica significa que los fideicomisos se limitan a
presentar anualmente la declaracion de impuesto a la renta informativa, sin que se

liquide o pague el impuesto a la renta ni anticipos a éste.

La Ley establece que los procesos de titularizacion se pueden llevar a cabo a
través de fideicomisos mercantiles, incluso, las marcas que son el objeto del presente
trabajo deberian titularizarse a través de un fideicomiso mercantil en lugar de los fondos

colectivos de inversion como determina el articulo 76 de la Ley de Mercado de Valores:

Art. 76... “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 nimero de sus cuotas como resultado de
su suscripcion y pago, durante su respectivo periodo de colocacion vy,

reduciéndose su monto s6lo con ocasion de una reduccion parcial de ellas,

Zhttp:/iwww.lexis.com.ec/WebTools/eSilecPro/DocumentVisualizer/DocumentVisualizer.aspx?id=TRIBUTAR-
LEY_DE_REGIMEN_TRIBUTARIO_INTERNO_CODIFICACION&query=ley%20de%20regimen%20tributario%
20internof#art_1
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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 fungir
como emisor de procesos de titularizacion. Las cuotas de estos fondos, que

b

deberan someterse a calificacion de riesgo, serdan libremente negociables.’

1.3.- Activos titularizables

Aun cuando la titularizacion en Estados Unidos nacid como un mecanismo
fundamentalmente encaminado al desarrollo del mercado secundario de hipotecas,
posteriormente se permitid estructurar procesos sobre otros activos capaces también de
generar un flujo de caja; tales como créditos comerciales, créditos de consumos,

contratos de arrendamiento y flujos procedentes de contratos de leasing. *°

De manera adicional a dichos activos, es posible crear procesos sobre
acciones, bonos, y en general sobre cualquier valor inscrito en el registro nacional de
valores respecto del cual se genere un flujo de caja. Hay también un tipo de esquema
que se ha conceptualizado en la legislacion mexicana y es la titularizacion de flujos
futuros, especificamente los provenientes de la recaudacion de peaje, basado en
estadisticas que permiten determinar el trafico vehicular en las carreteras y establecer el
monto del flujo que se obtendrd por concepto de pago del peaje. Este tipo de
titularizacion obviamente se basa en la existencia de estadisticas, que permiten
determinar el trafico vehicular en determinada carretera y establecer el monto del flujo
que se obtendré por concepto del pago del peaje.**

Cualquier activo entonces que produzca un flujo de caja estadisticamente predecible

puede titularizarse, asi como los flujos futuros derivados de ingresos no causados.

Existen varios tipos de estructuras

% Crf. Ruiz Rueda. Manual de Titulos Valores Teérico Practico. Ediciones Doctrina y Ley LTDA. Bogoté D.C.-
Colombia. Pag. 296
*! Ibidem.
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1.3.1.- Caracteristicas de titulos valores que se emiten en procesos de titularizacién

LARREA®* indica cuales son los valores que pueden ser emitidos en
relacién a un proceso de titularizacion. Los titulos negociables en el mercado de valores
ecuatoriano son principalmente las acciones, los titulos de deuda publica como son los
bonos estatales, municipales, titulos de deuda privada como son obligaciones y
participaciones o cuotas de fondos de inversion administrados y colectivos, 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. Los valores que se
emiten en procesos de titularizacion, provienen del agente de manejo, esto es la
compafia administradora de fondos y fideicomisos y/o de las corporaciones de
desarrollo de mercado secundario de hipotecas. Los valores estan respaldados pos los
activos que constituyen el patrimonio de propdsito exclusivo, mas no por los activos del
agente de manejo. En consecuencia, los inversionistas solo podran perseguir el
reconocimiento y cumplimiento de la prestacion de sus derechos en los activos de
patrimonio de propoésito exclusivo y no en los activos del originador, ni de la compafiia

administradora de fondos y fideicomisos.

Sin dejar de reconocer que dia tras dia surgen otras variantes se pueden citar
tres tipos o estructuras basicas de titulos valores emitidos bajo un proceso de

titularizacion, estos valores pueden ser:

% Larrea Andrade Manuel, Régimen Juridico de la Titularizacion de Activos, Ediciones Legales Coleccion

Profesional Ecuatoriana, Primera Edicion, Quito-Ecuador, P4g. 99
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Titulos de contenido crediticio:

A los titulos valores de contenido crediticio se los asemeja con aquellos
valores de renta fija, ya que incorporan el derecho a reclamar el capital invertido més el
rendimiento financiero que hubiere generado, desde el momento de la emision del titulo
segun las condiciones de la emision. Estos valores se asemejan a los PAY-THROUGH
NOTES.*

El literal a) del articulo 147 de la Ley de Mercado de Valores sefiala que los
titulos de contenido crediticio son aquellos por los cuéles 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 segin 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 de cada una de las obligaciones contenidas en los valores emitidos.

Titulos de participacion:

A estos titulos se los asimila a valores de renta variable, como son por
ejemplo, las acciones, que son valores sin una renta determinada, y en cuyas inversiones
el emisor no garantiza la recuperacion del capital invertido. En este tipo de titulos, los
inversionistas adquieren un derecho o alicuota en el patrimonio de propoésito exclusivo,
a prorrata de su inversion, aceptando la contingencia de participar de los resultados que

generen estos activos ya sea de utilidades o pérdidas.

3 PAY-THROUGH: Si bien los activos a titularizar no se separan del patrimonio del originante, sus ingresos
garantizan exclusivamente el pago del capital e intereses de los titulos emitidos, tal como ocurre con el PASS-
THROUGH.
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Estos son los conocidos como PASS-TROUGH CERTIFICATES,* y cémo
habiamos visto, la sociedad de propdsito exclusivo realiza la gestion de cobranza y
traspasa al inversionista exactamente lo que cobra y el los mismo plazos en que lo hace
y por los mismos montos. La ley de mercado de valores en su articulo 147 indica que
son por los cudles los inversionistas adquieren una alicuota en el patrimonio de
propdsito exclusivo, a prorrata de su inversion, con lo cual participa de los resultados,
sea utilidades, sea peérdidas, que arroje dicho patrimonio respecto del proceso de

titularizacion.

El flujo de fondos que los mismos generen no estard afectado
exclusivamente al pago de capital o interés de los titulos de deuda emitidos, por lo que

generalmente esta categoria de titulos valores es mejorada con activos adicionales.

Titulos de contenido mixto:

Son valores que incorporan los derechos propios de los titulos de contenido
participativo y de los valores de contenido crediticio, en cuanto a que garantizan una
rentabilidad y el capital se amortiza en funcion de los términos de emision. *

El articulo 147 de la Ley de Mercado de valores sefiala que los titulos de contenido
mixto son aquellos que combinan las caracteristicas de valores de contenido crediticio y
valores de participacion, segun los términos y condiciones de cada proceso de

titularizacion.

3 pASS-THROUGH: Consiste en la venta, cesién, o endoso de activos del originador o acreedor original a un ente
juridico llamado vehiculo, quien emite los titulos valores a ser colocados entre los inversores. En esta categoria, el
originador desplaza los activos de sus balances a la vez que la emision de titulos no forma parte de su pasivo.

% Larrea Andrade Manuel, Régimen Juridico de la Titularizacion de Activos, Ediciones Legales Coleccion
Profesional Ecuatoriana, Primera Edicion, Quito-Ecuador, P4g. 101
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1.3.2.- Titularizacion de otros activos

Son multiples y variadas las alternativas que conlleven a la titularizacion de
activos, por lo que éstos ultimos deberan cumplir con los requisitos que la ley establece

en cuanto a su existencia, a la generacion de flujos predecibles y cuantificables.

Hace varios afios, algunos tipos de titularizacion eran impensables, ahora,
por ejemplo la titularizacion de remesas es un mecanismo importante de generacion de
valores en procesos de titularizacion como México. Tampoco entidades publicas como
los Municipios, han explorado la posibilidad de financiar sus actividades a traves de la
titularizacion de activos que se originan por ejemplo, en carteras relacionadas con los

servicios de agua potable, recoleccién de basura.

Por ejemplo, en materia inmobiliaria no sélo hay que promover la emision
de valores, que tienen como activos subyacentes, carteras hipotecarias, sino también, se
debe estimular la emision de cédulas hipotecarias, para que estos valores sean utilizados
como activos para emitir titulos en procesos de titularizacion, como sucede en la

legislacién colombiana.®®

1.4.- Emision de activos en las Sociedades mercantiles

Todo recurso real que es efectivo o puede ser transformado en efectivo en
un periodo determinado es un flujo. Se entiende como flujo también la relacién que
tiene la empresa con su entorno, es decir, con los diferentes mercados y agentes
econdmicos, ya que de los intercambios que resulten entre los mismos ya sea de bienes,

servicios y de capitales generan flujos®’

% | arrea Andrade Manuel, Régimen Juridico de la Titularizacion de Activos, Ediciones Legales Coleccion
Profesional Ecuatoriana, Primera Edicion, Quito-Ecuador, Pag. 133.

% Cfr. J. HERMOSILLA. Andlisis de Estados financieros, una nueva metodologia. Disponible en: http:
Ilwww.mailxmail.com/curso-analisis-estados-financieros-nueva-metodologia/metodologia-estados-flujo. Consultado
el: 01 de septiembre de 2011
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El estado de flujo de efectivo es un estado financiero basico que, de acuerdo
a la normativa chilena, reemplazé al estado de cambios en la posicion financiera, y
muestra los ingresos y egresos de efectivo ocurridos en un periodo determinado. Tiene
por objetivo proporcionar informacion eminentemente financiera respecto a los flujos
de efectivo generados en un periodo determinado, permitiendo verificar: la capacidad de
la empresa para generar flujos de ingresos; la capacidad de cubrir sus compromisos con
efectivo; la necesidad de recursos externos; el efecto que tienen las actividades de
financiamiento y de inversion en los flujos financieros de la empresa; y, los elementos
que permiten explicar por qué el resultado del ejercicio no necesariamente representa un

flujo de efectivo, a través de la conciliacion.®®

1.4.1.- Flujos de caja

Para poder establecer el rendimiento financiero de una empresa, es
necesario determinar los flujos reales de ingresos y egresos monetarios puesto que gran
parte de las decisiones empresariales se toman luego del andlisis de lo que se conoce
como “flujo de caja” o “flujo de efectivo”. ES importante tomar en cuenta que el flujo
de caja empresarial esta constituido por los flujos de fondos de inversién a cargo de la
empresa y que son fijados a partir del aumento o la disminucion del activo, el pasivo y
el patrimonio neto.*® Es decir, aquel flujo que pudiera existir a futuro. La entrada y
salida de dinero efectivo.

El flujo de caja es entonces, un estado financiero que tiene por objeto
presentar la situacion financiera de una empresa, en términos de dinero en efectivo. Es
uno de los estados financieros basicos, puede estar respaldado documentalmente. Este
flujo pudiera prepararse para visualizar a futuro la situacion financiera de la empresa,

porque lo caracteristico de estos ejercicios es siempre la incertidumbre. Los elementos

% Cfr. J. HERMOSILLA. Anélisis de Estados financieros, una nueva metodologia. Disponible en: http:
IIwww.mailxmail.com/curso-analisis-estados-financieros-nueva-metodologia/metodologia-estados-flujo. Consultado
el: 01 de septiembre de 2011

% Jaramillo M. Carlos, EL FLUJO DE FONDOS DE LOS PROYECTOS DE INVERSION, Corporacion Estatal
Petrolera Ecuatoriana, Quito, Ecuador, 1989, pég. 14.
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de los flujos de caja “estimados”, corresponden a obligaciones y derechos que se
originan en contratos ya firmados, son elementos solidos y se espera que no varien en el

tiempo.*

Reporte de flujos de caja o efectivo:

El estado de flujo de efectivo reporta flujos de efectivo por tres tipos de

actividades:

1.- Los flujos de efectivo por actividades de operacion: Son flujos de
efectivo de transacciones que afectan las utilidades netas.

2.- Los flujos de efectivo por actividades de inversion: Son los flujos de
efectivo que provienen de transacciones que afectan las inversiones en
activos no circulantes.

3.- Los flujos de efectivo por actividades de financiamiento: Son los flujos
de efectivo de transacciones que afectan el capital contable y la deuda de

una empresa.*!
Los flujos de efectivo por actividades de financiamiento es el flujo que nos
interesa para el desarrollo de la tesina puesto que por lo general proviene de la emision

de deuda o titulos de participacion.

Valor de Capital

El valor en libros del capital de la compafiia es quizd la partida menos
informativa de un balance general. Todo factor que afecta la diferencia entre los valores

0 Jaramillo M. Carlos, EL FLUJO DE FONDOS DE LOS PROYECTOS DE INVERSION, Corporacion Estatal
Petrolera Ecuatoriana, Quito, Ecuador, 1989, pég. 14.

1 Warren Carl S, Reeve James M, Fess Philip E, Financial Accounting, 7" ed., South Western College Publishing,
Thompson Learning Company, Mexico, 2000, Pag. 577,580.
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de mercado y los valores en libros de cada partida individual del balance, afecta la
diferencia entre el valor de mercado y el valor en libros de capital de la compafiia. Si los
flujos de fondos en lugar de ser valores en libros o valores historicos, fueran valores de
mercado actuales, las ecuaciones contables nos darian el verdadero valor residual del
capital de los accionistas en su compafiia. Los precios de las acciones que se observan
en las operaciones publicas del mercado, son una base mucho mas exacta para estimar

el valor de mercado actual de una compafiia.*

1.4.2.- Valor de mercado

Un factor que afecta la probabilidad de que haya una diferencia significativa
entre los valores de mercado y los valores en libros, depende de que el activo sea
tangible o intangible. Los valores de los activos intangibles son mucho maés variables.
Los activos intangibles pueden ser muy valiosos o carecer practicamente de valor. Las
diferencias de valuacion también pueden deberse a diferencias extremas en la liquidez,
incluso existen activos a largo plazo, como plantas y equipos que tienen mayores
posibilidades de tener mercados establecidos, que los activos intangibles, como patentes
o el disefio de un nuevo producto. Los activos intangibles tienden a ser unicos, no
existen mercados activos para venderlos. Por consecuencia suelen ser muy poco
liquidos, y el valor de mercado actual de un activo intangible tiene una probabilidad
elevada de diferir respecto a su valor en libros. La colocacion en el balance también
refleja la probabilidad general de que haya una diferencia entre el valor en libros del
activo intangible y su valor en el mercado. Generalmente cuando una compafiia obtiene
un descubrimiento importante o valioso, su valor en libros es mucho menor que su valor
real en el mercado, es por ello que cualquier intangible requiere una adecuada

valoracion.®

“2R. Emery Douglas, Stowe John D. ,Finnerty John D., 2000, pag.66
3 R. Emery Douglas, Stowe John D. ,Finnerty John D., 2000, pag.67
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Flujo de fondos:

El flujo de fondos es aquel que representa efectivo o que puede
transformarse en efectivo en un periodo de tiempo y que se refleja en el Estado de
Cambios de Posicion Financiera. Para el tema que me corresponde tratar, que son los
activos intangibles, es importante mencionar que si me refiero a la compra de un
intangible como un flujo de fondo que espero que exista para poder titularizarlo, es
necesaria una valoracion del intangible que sea equivalente y real, especialmente al

momento de producir un proceso de titularizacion.

Al ser la titularizacion un mecanismo a largo plazo, existe también la figura
de ingresar en el balance de la compafiia un flujo de fondos que es considerado como un
estado financiero historico o estimativo, que tiene por objeto determinar cuales son o
seran los requerimientos y disponibilidades de efectivos del activo que va a ser
titularizado, el flujo de fondos nos permite evaluar la factibilidad financiera de un
proyecto y prever cuales seran las futuras necesidades del mismo. ** Es por ello que
existe una expectativa de un flujo al titularizar una marca e insertarla en el balance de la

compafiia.

Es responsabilidad de los administradores de la empresa determinar el valor
justo del bien intangible que serd adquirido, puesto que es un activo independiente con

su propia valoracion y solo asi se puede transferir a un fideicomiso.

En el caso de procesos de titularizacion de flujos de fondos en general, se
debera acreditar la relacion juridica en virtud de la cual el agente originador tiene
derecho a percibir los flujos a titularizar, sean estos flujos existentes en virtud de

relaciones juridicas contractuales contraidas con anterioridad, o flujos futuros

44 Nickerson Clarence B., MANUAL DE CONTABILIDAD, tomo |, Editorial Grijalbo S.A, México D.F, México,
1980, pag.109
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relacionados por ejemplo, con proyectos de titularizacion de actividades energéticas,

obras publicas de infraestructura o prestacion de servicios publicos.

Segun el articulo 7.6 del Reglamento sobre procesos de titularizacion
aplicable a originadores de derecho privado, la informacién adicional para titularizacion
de flujos de fondos es:

En el caso de procesos de titularizacion de flujos de fondos en general se
debera acreditar la relacion juridica en virtud de la cual el agente originador tiene
derecho a percibir los flujos a titularizar, y se debera presentar lo siguiente:

a.- En ningun caso el valor de la emision excedera el 90% del valor
presente de los flujos, requeridos de acuerdo al presupuesto, estudio o
documento que se presente durante el plazo de emision, descontados a una
tasa que no podra ser inferior a tasa activa referencial sefialada por el
Banco Central para la semana inmediata anterior a aquella en la cual se
efectle el célculo correspondiente. La tasa resultante del calculo tendra
vigencia de hasta 30 dias. EI mismo porcentaje y procedimiento se
aplicara para el caso de que la titularizacion se realice por un segmento
del proyecto;

b.- Determinar el indice de desviacion en la generacién de los flujos
proyectados de conformidad a las normas establecidas en los articulos 5y
6 de este reglamento. La informacién que se requiere en el Art. 6 también
debera ser presentada para efectos de autorizacion de la emision;

c.- De ser aplicable, presentar una certificacion de que los activos
integrados al patrimonio auténomo, estan libres de gravamenes o
limitaciones de dominio (Certificados del Registrador de la Propiedad y
Registrador Mercantil de ser el caso);

D.- Estudio técnico-econémico detallado que concluya razonablemente
la viabilidad, legal, técnica y financiera asi como la factibilidad en la
generacion de los flujos de fondos proyectados;

e.- Indicar la forma de determinar el punto de equilibrio para la
generacion de los flujos. Este punto de equilibrio debera considerar la
viabilidad legal, financiera y técnica para generar los flujos de fondos.
Las caracteristicas que determinaron el punto de equilibrio deberan
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constar en el Reglamento de Gestion o Reglamento Interno del
fideicomiso mercantil o fondo colectivo, segin corresponda; y,

f.- Dos avallos actualizados practicados sobre los activos objeto de
titularizacién 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.

1.4.3.- Caracteristicas de los valores

En el balance de la compafiia yo tengo en los activos a la marca, y esos
activos se transforman en derechos fiduciarios, por lo tanto sigo teniendo el mismo

activo transformado en derechos fiduciarios y luego los convierto en liquidez.

La titularizacion de activos en el Ecuador funciona por ejemplo:

Si la empresa A tiene una cartera de letras de cambio, es decir documentos
por cobrar; esos documentos por cobrar las coloco en un fideicomiso, administrado por
una administradora de fondos y fideicomisos y este fideicomiso se encarga de
comercializarlos, luego los inversionistas los compran y el respaldo es la cartera de
letras de cambio de la compafiia, y se les va pagando progresivamente en las épocas que
vencen las letras de cambio. La compafila que traspasa al fideicomiso los activos
cambia en su balance de activos los documentos por cobrar por derechos fiduciarios, es
decir es un derecho futuro de cobro, serd un flujo de fondos. Y a medida que voy
cobrando y recibo el dinero de los inversionistas eso se transforma en el activo caja. Los
titulos se pueden comercializar en bolsa, el 99% de titulos se comercializa en bolsa para
poder democratizar el crédito. Los titulos incluso a través del DECEVAL® pueden
desmaterializarse y asi es mas facil el comercio en la bolsa, lo que busca es reemplazar

el papel por un registro electronico.

“5 Deposito Centralizado de Valores del Ecuador
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Los activos que se titularizan son aquellos que después de un proceso de
analisis tienen menos riesgo, tienen el respaldo de una cartera buena. En el Ecuador los
inversionistas siempre conocen de los titulos que van a comercializarse y siempre hay
alguien que los compre. Actualmente el Estado es el que mas papeles emite a diferencia
de las entidades financieras, antes emitian mas las entidades financieras, emiten

obligaciones que generan mas intereses para los acreedores.*®

1.5.- Normas aplicables

En la legislacion ecuatoriana la titularizacion de activos esta regulada bajo
la Ley de Mercado de Valores especificamente en su capitulo XV1, pero también es un
tema que ha sido tratado por empresarios y responsables de varios proyectos
innovadores mercantiles. Hace algunos afios en 1994 la Ley general de Instituciones del
Sistema Financiero, sefialaba que las compafiias de titularizacién se sujetardn a las
normas que dicte la Superintendencia de Bancos. Posteriormente se dictaron normas
para la constitucion, organizacion y funcionamiento de las compafiias de titularizacion,
asi como las normas de titularizacién de activos. En la Ley de Mercado de Valores se
establece que sera el Consejo Nacional de Valores quien debera regular los procesos de
titularizacion, su oferta publica, asi como la informacion que debe provenir de éstos,

para la difusion al publico.
Indica ademas la mencionada ley que la inscripcion en el Mercado de
valores constituye requisito previo para participar en los mercados bursatil y

extrabursatil. En el Registro del Mercado de Valores deben inscribirse:

Art. 18. 9.- Los valores productos del proceso de titularizacion®’

“6 Ortiz Pablo, Abogado Asociado, Pérez Bustamante y Ponce abogados, Quito-Ecuador, Entrevistado 10 de febrero
de 2012.
47 Ley de mercado de valores, titulo V del registro del mercado de valores, art. 18, 9.
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El articulo 111 de la Ley de Mercado de Valores sefiala que se podré utilizar el contrato
de fideicomiso mercantil como un medio para llevar a cabo procesos de titularizacion de
activos cuyas fuentes de pago seran exclusivamente los bienes del fideicomiso y los

mecanismos de cobertura correspondientes, conforme lo dispuesto en la Ley.

1.5.1.- Legislacibn comparada

La experiencia de la titularizacion existe en varios paises como Inglaterra,
Francia, Italia y Espafia, como los paises mas representativos de Europa en este tema.
En América Latina en cambio, paises como Colombia y México tienen antecedentes
legislativos, por ejemplo, Colombia cuenta con la Ley 35, promulgada en 1993 y con
otras normas reglamentarias que rigen los procesos de titularizacion. México contempla
en su legislacion los “certificados de participacion fiduciaria”, y ha sido el pais
Latinoamericano que ha estado a la vanguardia de temas relacionados con el

fideicomiso.

En cuanto a paises latinoamericanos que han ido incorporando la

titularizacion en su legislacion, tenemos a:

Chile, que ha contemplado en su Ley de Mercado de Valores y fondos de
inversion No. 18.045 del 22 de octubre de 1981 la existencia de las Sociedades
Securitizadoras cuyo objeto es la titularizacion a partir de la conformacion de
patrimonios separados. La legislacion chilena prevé el funcionamiento de de sociedades
securitizadoras, las cuales son sociedades andnimas especiales de objeto exclusivo,
dedicadas a la adquisicion de créditos. Una vez que se celebra el contrato de emision de
titulos de deuda, con formacion de patrimonio separado, integraran de pleno derecho el
activo y pasivo de éste, los bienes y obligaciones que se determinan en el contrato.
Desde ese momento, la sociedad no puede gravar ni enajenar los bienes que lo
conformen. Sobre los activos que integran un patrimonio separado, solo puede
perseguirse el pago de las obligaciones que provengan de los titulos de deuda emitidos

con cargo a eéste. Los acreedores del patrimonio separado estdn conformados
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exclusivamente por los tenedores de titulos de deuda que integran la emision respectiva
Yy, en su caso, por el administrador de los activos del patrimonio por las remuneraciones

que les adeuden. *

Perl recoge la figura juridica en mencion en la Ley de Mercado de Valores
del 21 de octubre de 1996 (que entrd en vigencia en diciembre del mismo afio) que
permite la titulizacion fundada en fideicomiso, a través de sociedades de proposito
especial o de cualquier otra forma que establezca la Comision Nacional Supervisora de
Empresas y Valores (CONASEV). Quienes actian como fiduciarios de los procesos
sustentados en fideicomiso, son las denominadas "Sociedades Titulizadoras". En el
fideicomiso de titulacion, el fideicomitente es el originador y el patrimonio de proposito
exclusivo es el patrimonio fideicomitido. En la legislacién peruana es posible

titularizaciones sobre:

- Carteras de créditos y de otros activos generadores de un flujo de efectivo,

creados o no al momento de la celebracién del acto constitutivo;

- Aquellos en que se transfiere uno 0 mas bienes inmuebles para que integren el
patrimonio fideicometido; y cuya explotacién comercial o liquidacion respaldara el
pago de los valores a emitir.

- Los estructurados para el desarrollo de proyectos especificos, en los que el
patrimonio fideicometido se encuentra integrado por los disefios, estudios técnicos y
demas medios y activos para el desarrollo de un proyecto, con cuyos frutos y productos

se respaldara el pago de los valores que se proyecta emitir.

- Aquellos destinados a financiar obras de infraestructura y servicios publicos en

que los valores a emitir se encuentren respaldados por el flujo de efectivo que éstos

*® Larrea Andrade Manuel, Régimen Juridico de la Titularizacion de Activos, Ediciones Legales Coleccion

Profesional Ecuatoriana, Primera Edicion, Quito-Ecuador, P4g. 167-168.
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generen en el futuro, el mismo que es cuantificado con base en informacion estadistica

de afios anteriores 0 con apoyo en proyecciones de afios futuros.

- Aquellos en los que se transfieran otros activos a fin de servir de respaldo a los

valores a emitir.*°

Argentina dictdé en 1995 la Ley No. 24.441 denominada "Ley de
Financiamiento de la Vivienda y la Construccion”, norma que contempla el denominado
"fideicomiso financiero™ y que contiene disposiciones relacionadas con la titulizacion a
través de la emision de certificados de participacion en el fideicomiso o titulos
representativos de deuda, garantizados con los bienes del fideicomiso. Un interesante
proceso que se llevd a cabo fue el promovido por el Banco Hipotecario Nacional (BHN)

que posibilitd la obtencién de fondos a partir de cartera hipotecaria.

La legislacion colombiana considera dos vehiculos juridicos para efectos de
titularizacion; la fiducia mercantil y los fondos de valores. El ordenamiento juridico de
ese pais autoriza la transferencia al vehiculo juridico de activos tales como titulos de
deuda publica, privada, contratos de leasing, valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores, inmuebles, proyectos estructurados sobre flujos de caja y fondos inmobiliarios.
Al igual que en el caso de Ecuador, el fideicomiso mercantil es uno de los vehiculos
juridicos que se pueden utilizar para los procesos de titularizacion. Otro de los vehiculos
son los fondos de valores, que son aquellos administrados por sociedades comisionistas
de bolsa, y que en el Ecuador son las Casas de Valores. En cuanto a los activos
susceptibles de titularizacién se permite la titularizacion de carteras emitidas por
entidades financieras, incluida la titularizacion de carteras hipotecarias, titularizacion de
proyectos inmobiliarios, titularizacion de deuda publica, etc. Los proceso de
titularizacion, deben incorporar mecanismos de cobertura internos y externos, tales

como, subordinacion de la emision, sobrecolaterizacion de cartera, exceso de flujo de

4 Larrea Andrade Manuel, Régimen Juridico de la Titularizacion de Activos, Ediciones Legales Coleccion
Profesional Ecuatoriana, Primera Edicion, Quito-Ecuador, P4g. 172-173
50 http://www.vinodkothari.com/sececuad.htm
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caja, sustitucion de cartera, contratos de lineas de crédito, aval otorgado por el
originador, avales o garantias otorgados por instituciones financieras, seguros de

crédito, contratos de fiducia en garantia.™

1 Larrea Andrade Manuel, Régimen Juridico de la Titularizaciéon de Activos, Ediciones Legales Coleccion
Profesional Ecuatoriana, Primera Edicion, Quito-Ecuador, P4g. 168-169.
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CAPITULO 11

ACTIVOS INTANGIBLES Y SU VALORACION

2.1.- Activos intangibles

Un activo es un bien tangible o intangible, por extension, se denomina
también activo al conjunto de los activos de una empresa. Se considera activo a aquellos
bienes que tienen un alto beneficio econdmico a futuro y se pueda gozar de los
beneficios econdmicos que otorgue. Eso no significa que sea necesaria la propiedad ni
la tenencia. Los activos son un recurso o bien econdémico propiedad de una empresa,
con el cual se obtienen beneficios. Los activos de las empresas varian de acuerdo con la
naturaleza de la actividad desarrollada.

Se define activo como: “un recurso controlado por la entidad como
resultado de sucesos pasados, y del que la entidad espera obtener, en el futuro,

beneficios econémicos.”(NIC 38,8)

De acuerdo a las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF) los activos intangibles son activos no monetarios, identificables y sin apariencia
fisica. Se considerara que un activo es intangible cuando cumple con el criterio de
identificabilidad cuando sea separable (es decir, se pueda vender, transferir o alquilar) o

cuando surja de derechos contractuales u otros derechos legales.
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Caracteristicas de un activo intangible:

Humberto Borges Quintanilla®* desglosa las caracteristicas del activo

intangible y estas son:

a) Recurso no monetario: Todos aquellos activos que no son dinero
propiamente dicho

b) Recurso sin apariencia fisica: Son activos que no tiene representacion
corpoérea.

c¢) ldentificable: Se puede definir como separable de la entidad, activo o
pasivo con el cual tiene relacién.

d) Controlado por la entidad u organizacion: El activo de ser controlado
por la entidad u organizacion, debe realizarlo a través de medios legales
u otros medios, esto siempre que le asegure obtener los beneficios futuros

y restrinja el acceso a terceros a estos beneficios.

Identificabilidad.”*- La definicién de un activo intangible exige que el

mismo sea perfectamente identificable, con el fin de poderlo distinguir claramente del
fondo de comercio. El fondo de comercio surgido en una combinacién de negocios,
representa un pago realizado por la entidad adquirente anticipando beneficios
econdmicos futuros por activos que no ha sido capaz de identificar de forma individual
ni, por tanto, de reconocer por separado. Estos beneficios econémicos futuros pueden
tener su origen en la sinergia que se produce entre los activos identificables adquiridos o
bien proceder de activos que, por separado, no cumplan las condiciones para su
reconocimiento en los estados financieros, pero por los que la entidad adquirente esta
dispuesta a pagar cuando realiza la combinacion de negocios. Un activo satisface el

criterio de identificabilidad incluido en la definicion de activo intangible cuando:

52 Borges Quintanilla, Humberto A, CONVERGENCIA EN LATINOAMERICA IFRS-NIIF, ACTIVOS FIJOS
INTANGIBLES, VALORIZACION DE ACTIVOS, Editorial La ley, Tucuman 1471, Buenos Aires-Argentina, 2009,
pag. 82.
% NIC 38, 10-11
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(@) es separable, esto es, es susceptible de ser separado o escindido de la entidad
y vendido, cedido, dado en explotacion, arrendado o intercambiado, ya sea
individualmente o junto con el contrato, activo o pasivo con los que guarde
relacion; o

(b) surge de derechos contractuales o de otros derechos legales, con
independencia de que esos derechos sean transferibles o separables de la entidad

0 de otros derechos u obligaciones.

2.1.1.- Clases de Activos Intangibles:

Un activo intangible se reconocera si, y sélo si:

(a) es probable que los beneficios econdmicos futuros que se han
atribuido al mismo fluyan a la entidad; y

(b) el coste del activo puede ser valorado de forma fiable.**

a) Activos liquidos: derechos de propiedad intelectual sobre los que se han
concedido licencias, en los que el pago de regalias puede atribuirse directamente a los
activos objeto de las licencias como puede ser marcas, patentes, derechos de autor. Este
tipo de activos es la que prefieren los inversores que buscan garantias con un valor

adecuado y un flujo de caja suficiente para su pago.

Este tipo de activos se refiere, por ejemplo, cuando una empresa acude a una
institucién financiera por un préstamo y garantiza el mismo con activos de propiedad
intelectual como puede ser su marca, pero aqui el financiamiento proviene de un tercero

y no de la misma compaiiia.

S NIC 38, 21.
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b) Activos con valor implicito: Se trata de derechos de propiedad intelectual
sobre los que no se han concedido licencias o derechos exclusivamente de nivel interno
como puede ser la lista de clientes. Aqui los inversores buscan conocer el valor de la

propiedad intelectual utilizada por el titular y su posible valor de liquidacion. *°

Algunos ejemplos de activos intangibles pueden ser los programas
informaticos, los contratos de deportistas, una cartera de clientes, la propiedad

intelectual, las cuotas de extraccion.®

2.1.2.- Caracteristicas de propiedad inmaterial.-

La propiedad industrial combina dos niveles:

1.- El conocimiento tecnoldgico y expresion creativa, expresados en
invenciones, dibujos, disefios o conformacion de signos distintivos, fruto de la inversion

intelectiva del hombre.

2.- La disposicion publica de reconocer la propiedad a esas invenciones y
expresiones. Propiedad en el sentido de constituirlos en cosas apropiables. Propiedad en
el sentido de constituirlos en cosas apropiables, esto es en bienes susceptibles de
constituirse en patrimonio o bienes de capital de una persona o grupo de personas sean

naturales o juridicas. >’

Los titulos més importantes dentro de la propiedad industrial a criterio de

Pablo Arrabal son tres:

SoMPI, Introduccion a la Propiedad Intelectual, Disponible en:
www.wipo.int/wipo_magazine/es/2008/08/article_001.html, consultado el: 15 de noviembre de 2011, pp. 2,3

% Al decir cuotas de extraccién me refiero a cuotas exclusivas, por ejemplo la extraccién de productos maritimos,
siempre que puedan ser identificables en su valor y puedan ser controlados.

%7 Consuelo Bowen Manzur, La propiedad industrial y el componente intangible de la biodiversidad, Corporacién
Editora Nacional, Quito, 1999, pag. 31
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- Los signos distintivos para diferenciar los productos y servicios (marcas,
nombres comerciales, emblemas, etc.)
- La forma de los productos industriales

- Las invenciones

2.2.- Signos distintivos y nuevas creaciones

Para poder tener un concepto de signo distintivo es necesario acudir a la
definicién gramatical y luego a la juridica: En el diccionario juridico de Cabanellas® la
definicion de signo es: Representacion de algo// simbolo, sefial, marca y distintivo
mientras que marca es: todo lo que se hace o pone en persona, animal o cosa para
diferenciar, recordar, identificar, comprobar un hecho o clase y otras multiples

aplicaciones.

Asi podemos hacer una definicion de signo distintivo acoplandonos a lo que
varios autores han citado en sus obras, es asi que, a mi criterio el signo distintivo es
aquella manifestacion explicita que sirve para identificar sociedades, o individualizar

los productos y servicios que dicha sociedad fabrica y comercializa.

Los signos distintivos, pretenden identificar un elemento, sea este un
producto, 0 servicio, una region, o un pais. Incluyen, en consecuencia la marca
comercial, marca de fabrica, marca de producto, marca de servicios, marcas colectivas y
marcas de certificacion; nombres comerciales, ensefias comerciales, rétulos de
establecimiento; las denominaciones geograficas, clasificadas en denominaciones de

origen e indicaciones de procedencia.

Para desarrollar en detalle la tesina planteada me enfocaré en las marcas

como signos distintivos de propiedad industrial porque son las que en la legislacion

*8 Cabanelas Guillermo, Diccionario de Derecho Usual, Tomo 11 Décima Edicion, Editorial Heliasta S.R.L, Buenos
Aires-Argentina. Pag. 78.
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mundial tienen un tratamiento exclusivo y han podido ser titularizadas luego de
pertenecer al balance de la compafia. Por ello empezaremos a analizar que son las
marcas Y sus requisitos para ser titularizadas en la legislacion ecuatoriana.

2.2.1- Marcas

Las marcas son “signos utilizados para distinguir un producto o un servicio,
con la finalidad de permitir diferenciarlo de los productos o servicios suministrados por

% que se utilizan para diferenciar productos y servicios

los competidores distintivos
idénticos o similares ofrecidos por distintos productores o proveedores de servicios. Las
marcas son un tipo de propiedad industrial por ello los derechos que confieren estan

protegidos por la legislacion.

En el diccionario juridico de Cabanellas® encontramos que marca de fabrica
es la sefial o signo distintivo que el fabricante pone a los productos caracteristicos de

su industria.

Las marcas son signos abstractos que se sobreponen al producto o al
servicio, en su envoltorio, en su forma, en sus colores, etc. Las marcas son en principio
invariables, es decir, que no pueden ser modificadas por capricho de su propietario:

cada marca debe ser idéntica al que se ha registrado en la Oficina de patentes.®

Claro Solar, citado por Santiago Larragibel Zavala, en su libro Tratado de
Marcas Comercial, sostiene que marca es todo signo que sirva para distinguir los
productos de una industria o los objetos de un comercio. La marca de fabrica garantiza
el origen del producto que la lleva; la marca de comercio, la explotacion. La marca

ampara el trabajo del que la usa, pero el consumidor viene a ser también indirectamente

% Weistein, Z. Le Régime Fiscal de la Pro Piete Industrielle. Edition L. Delmas Et Cie. Rue del Odeon. Paris. (VLE),
1977, pag. 161

80 Cabanelas Guillermo, Diccionario de Derecho Usual, Tomo Il Décima Edicién, Editorial Heliasta S.R.L, Buenos
Aires-Argentina. Pag. 638.

61 Arrabal Pablo. Manual Practico de propiedad intelectual e industrial. Ediciones Gestion 2000 S.A. Urgell,
Barcelona. Pag. 15
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protegido, tanto contra el fraude que usurpa la reputacion del industrial que crea el
producto, como contra el fraude que desnaturaliza los objeto entregados en buen estado

por el fabricante®.

Nava Negrete, sostiene que “marca es todo signo o medio especial que
permite a cualquier persona fisica o juridica distinguir los productos que elabora o
expende, asi como aquellas actividades consistentes en servicios de otros iguales o
similares cuya finalidad inmediata es la de atraer la clientela, conservarla y aumentarla”
63.

Por ultimo, David Arnold, en su obra Manual de la Gerencia de Marca,
menciona al autor Philip Kotler quien define a la marca como un nombre, simbolo o
disefio, 0 una combinacion de ellos, cuyo propoésito es designar los bienes o servidos de
un fabricante o grupo de fabricantes, y diferenciarlos del resto de productos y servicios

de otros competidores®

La Ley de Propiedad Intelectual en el Capitulo VIII, en la Seccion I, de los
requisitos para el registro, en el articulo 194, indica “Se entendera por marca cualquier
signo que sirva para distinguir productos o servicios en el mercado”

El papel atribuido a la marca consistente en distinguir solo se cumple en el mercado. La
marca se limita a establecer en los casos de competencia entre productos o servicios una
relacion signo-producto o signo-servicio, no constituyendo la marca un derecho sobre el

elemento o los elementos que integran el signo en si mismo considerado.

El derecho sobre la marca puede considerarse como un derecho de
propiedad pero (en su funcion social) sobre bienes inmateriales toda vez que el titular de
una marca tiene el derecho de usar, gozar y disponer de la misma, solo en la medad en

cuanto a la proteccién concedida por el Estado, es decir con las modalidades que la ley

82 |_arragibel Zabala, Santiago, Tratado de Marcas Comerciales, Editorial Juridica de Chile, Santiago, 1987.
8% Negrete, Justo, Derecho de las Marcas, Editorial Porrtia, México, 1985, pp. 143.
8 Arnold, David, Manual de da Gerencia de Marca, Grupo Editorial Norma, Bogota, 1994.
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impone a ese derecho, ya que por medio de ellas, en cada caso y por exclusién se podra

determinar el alcance del derecho del titular de la marca.®®

2.2.2.- Requisitos para reqgistrar una marca:

El Art. 134 De la Decision 486 acerca del Régimen Comun sobre Propiedad

industrial, del Acuerdo de Cartagena contextualiza lo que es la marca e indica:

“Para efectos de este régimen constituird marca cualquier signo que sea
apto para distinguir productos o servicios en el mercado. Podran
registrarse como marcas los signos susceptibles de representacién
gréfica. La naturaleza del producto o servicio al cual se ha de aplicar

una marca en ningun caso sera obstaculo para su registro. ” 66

El articulo 194 de le ley de propiedad intelectual en su parte

pertinente sefiala:

“Podran  registrarse como marcas los signosque  sean
suficientemente distintivos y susceptibles de representacion gréfica.
También podran registrarse como marca los lemas comerciales, siempre
gue no contengan alusiones a productos o marcas similares o
expresiones que puedan perjudicar a dichos productos o marcas. Las
asociaciones de productores, fabricantes, prestadores de servicios,
organizaciones o grupos de personas, legalmente establecidos, podran
registrar marcas colectivas para distinguir en el mercado los productos o

servicios de sus integrantes.”

8 Castrejon Garcia, Eduardo, El Derecho Marcario y la Propiedad Industrial, Segunda Edicién 2000, México, P4g.
90.
56 g Régimen Andino de la Propiedad Industrial, Panchén Manuel-Sanchez Avila Zoraida, Decision 486 del Acuerdo

de Cartagena, Ediciones Juridicas Gustavo Ibafiez, Santa Fe de Bogota, D.C, 1995, pag. 194.
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Las caracteristicas de los signos distintivos y los requisitos para que éstos
sean susceptibles de registro son, entre los mas importantes y los que debo mencionar

para el desarrollo de esta tesina:

Novedad. Cardcter distintivo:

El poder o caracter distintivo de un signo es la capacidad intrinseca que
tiene para identificar un producto o un servicio. No tiene tal carécter el signo que se
confunda con aquello que va a identificar, es decir que sea el nombre de lo que se va a
distinguir o de sus caracteristicas. La marca puede dar una idea de lo que va a distinguir
y aun ser, aunque en menor grado, distintiva. Hay quienes han mencionado que el
caracter distintivo es el requisito esencial, y que engloba tanto a la novedad como a la
especialidad. ®

Especialidad. Disponibilidad:

Una condicion esencial para el registro de un signo es que éste sea
inconfundible con marcas registradas o solicitadas con anterioridad. Esto es lo que se
denomina como especialidad, que la marca sea especial con respecto a las otras marcas.
Es necesario naturalmente que ella sea distinta de toda otra marca, y por ser distinta, que
sea especial, es decir de naturaleza inconfundible con otra, y mismo reconocible

facilmente.®

Originalidad:

Hay quienes sostienen que la originalidad debe ser un requisito para poder

registrarse a todo signo, sin embargo ONTAMENDI indica que aun cuando las palabras

67 Otamendi, Jorge. Derecho de marcas. Lexis, Argentina, Buenos Aires-Argentina. Pag. 108.
%8 pouillet, Eugene, Traité des marques de fabrique et de la concurrence déloyale et tous genres, Paris, 1912. Pag. 27
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gque se van a usar para crear un signo no sean originales, hay varias palabras que
constituyen marcas magnificas solo por el hecho de que nadie antes las haya adoptado;
es posible entonces que con el uso de éstas en el tiempo se transformen en signos de uso
corriente y por ello no sean especiales, pero eso no tiene nada que ver con su

originalidad.

Licitud:

Otra condicion importante, después de todas las anteriores, es que el signo

gue se va a registrar no esté prohibido por la ley.

Como bien menciona el publicista estadounidense Anthony Weir, las

(13

marcas son el resultado de “... la necesidad del sistema capitalista de diferenciar
productos de un mismo género, con idénticas cualidades, de otros ya fabricados, que
ingresan a compartir el mercado.” Agrega ademds que: “La marca proporciona
identidad e individualidad a las cosas y aumenta su valor respecto a los que no tienen
marca (...) Son signos estimulo, porque causan estimulo en el receptor, ya que ingresa a

su sistema psicoldgico de asociacion de ideas”.

Es justamente porque son bienes, que son susceptibles de encontrarse en el
patrimonio de las personas, tenemos el derecho de dominio sobre ellos, y es por esto
que necesariamente deben ser susceptibles de valoracién, pues no podemos concebir
que algo se encuentre dentro de un patrimonio sin que se lo pueda valorar, mas aun
cuando por las diferentes actividades comerciales que se van dando con el pasar de los
tiempos, se hace imperante conocer a ciencia cierta como deben valorarse las marcas

para gque se puedan efectuar las variadas transacciones comerciales.

Cabe sefialar que una de las complejidades que he encontrado en el
desarrollo de la tesina es que el concepto de titulo y modo ha venido siendo interpretado

de manera diferente por la doctrina y, alin en las diversas legislaciones. Por ejemplo, en
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el derecho civil francés se considera que basta la existencia del titulo para adquirir el
derecho, por el contrario, en la legislacion alemana, la legislacion se satisface a través

del modo.”

En la legislacion ecuatoriana en cambio deben concurrir ambos para hacer
posible la adquisicion de derechos reales. En cuanto a la adquisicion o transmision de
los derechos de propiedad inmaterial, se pueden distinguir varios modos de adquirir el
dominio, sin embargo, para el tema que nos interesa, el registro en el caso de las
marcas, lemas comerciales, denominaciones de origen, nombres de dominio, patentes de

invencion y modelos de utilidad es el modo originario de adquirir el dominio.

La decisién andina 486 de 2000 en su articulo 154 establece que el derecho
al uso exclusivo de una marca se adquirira por el registro de la misma ante la respectiva

oficina nacional competente.

La obtencidn de un titulo de propiedad inmaterial es hoy mas que nunca una
buena inversion, la propiedad material se devalGa constantemente y debe sufrir ademas
los problemas de la inflacion monetaria. La propiedad inmaterial por el contrario no
resulta afectada por la inflacién ™

2.3.- Valoracioén de las marcas

El valor de la marca es un conjunto de activos y pasivos vinculados a la
marca, su nombre y su simbolo que incorporan o disminuyen valor suministrado por un

producto o servicio intercambiado a los clientes de una compafiia. Como parte del rol de

% Revista la Propiedad inmaterial. Universidad Externado de Colombia. ISNN 1657-1959. Nimero 6. Primer
semestre 2003. Calle N° 1-17 Este Bogota. Pag. 99

™ Arrabal Pablo. MANUAL PRACTIVO DE PROPIEDAD INTELECTUAL E INDUSTRIAL. Ediciones Gestién 2000
S.A. Urgell, Barcelona. P4g. 15
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incorporar valor afiadido al cliente, el valor de la marca posee el potencial de incorporar

valor a la compafifa al generar cash flow marginal. ™

Desarrollar formas para valorar a las marcas resulta importante por diversos
motivos. Primero, como forma préctica, desde que las marcas se compran o se venden,
se debe fijar un valor tanto para los compradores como para los vendedores; en segundo
lugar, las inversiones relacionadas con el apoyo al valor de la marca necesitan una
justificacion, ya que siempre se estara en presencia de competencia por los fondos; una
justificacion en la cuenta de resultados seria que la inversion contribuira a incrementar

el valor por la marca.”

Toda sociedad cuenta con tres tipos de activos: los monetarios, los tangibles
y los intangibles. Las marcas, como bien intangible de la sociedad constituye un activo
carente de substancia fisica, y son aquellos que si bien generalmente no constan en los
balances de una empresa, generan derechos y beneficios a su titular, contribuyendo e

incrementando la capacidad y ganancia del negocio.

Toda marca se conduce a un nicho de mercado, debe ser asociada por todas
sus caracteristicas a un nicho de mercado, por sus aspectos visuales, tactiles, olfativos,
etc. El nicho al que se dirige no necesariamente tiene que ver con las clases
internacionales para las que la marca fue creada porque muchas veces una marca per sé
se vuelve notoria y rompe barreras y puede ser protegida incluso por encima de la clase
que fue registrada. Por eso siempre que se hace una valoracién de la marca se hace el
andlisis situacional de toda la marca, empezando por como esta compuesta la marca y

hacia qué mercado se dirige.”

L Aaker, David A, Gestion del valor de la marca, capitalizar el valor de la marca, Ediciones Diaz de Santos, 1994,
Madrid Espafia, pag. 18.

2 Aaker, David A, Gestion del valor de la marca, capitalizar el valor de la marca, Ediciones Diaz de Santos, 1994,
Madrid Espafia, pag. 25.

8 Nader, Municipio de Quito.
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El valor es entonces la representacion de los futuros beneficios a percibirse
por la titularidad o propiedad de los derechos, razon por la cual el valor no puede ser
constante, sino mas bien variable ya que cambiard continuamente dependiendo del
incremento o reduccion de los beneficios en el tiempo. Lo anterior nos permite entender
que mientras mas especializada sea la propiedad que se valora, mas variara el valor de la
misma, dependiendo de las premisas y circunstancias que se deban considerar, esto
constituye un principio perfectamente aplicable para las marcas, ya que se esperara que
ellas alcancen su mayor valor dentro de la actividad de la cual forman parte, asociadas

con el producto o servicio para el cual fueron creadas. "

Para valorar las marcas, ARROYO DEL RIO indica que es necesario
calcular el beneficio econémico que traera la propiedad de dicho intangible a fin de
obtener el valor justo de mercado, es decir, el valor presente de los beneficios futuros.
El bien no se valora en si mismo, sino los derechos que se tengan respecto a él, por ser

un bien juridico protegido en consideracion a los siguientes aspectos’”:

- Derecho de propiedad exclusiva: No se refiere solamente al punto de vista
econdmico en cuanto a la inversion para la obtencion de derechos exclusivos, sino

también al ejercicio de estos derechos, traducidos en el mejor uso y explotacion.

- Uso: En la medida en el que éste se produzca, son aplicables las figuras
juridicas de notoriedad y renombre, que hacen referencia a la intensidad del uso,

goodwill™®

(que se fundamenta en que una empresa en funcionamiento posee un valor
sustancial pero sus caracteristicas de continuidad también le otorgan poder obtener una

plusvalia fruto de su dinamica), la calidad, la distintividad, etc. Todo lo cual permite

™ Arroyo del Rio, Carlos Alberto, Valoracién de derechos de propiedad industrial sobre bienes intangibles, con
enfoque marcario, Pontificia Universidad Cat6lica del Ecuador, Quito-Ecuador, 2003, P4g.90.

Ibidem, P4g.91

® Goodwill: Significa o hace referencia al buen nombre de una empresa, producto, servicio, persona, etc. El buen
nombre o prestigio que tiene una empresa o establecimiento frente a terceros, es un activo de gran valor, puesto que
ese buen nombre le permite obtener clientes, proveedores, créditos, etc. Es un intangible, que puede ser estimado en
dinero en la medida en que se pueden medir los beneficios futuros de su prestigio y buen nombre.
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una mayor tasa de retorno y consecuentemente un mayor valor del negocio y sus

marcas.

Para poder saber cuél es el beneficio econdmico que puede generar al titular
la valoracién de una marca hay que tomar en cuenta dos factores: a) la recuperacion de
la inversion realizada y, b) los ingresos generados por esa inversion; para ello es
importante determinar la duracion del activo en el tiempo.

El beneficio econdmico de una inversion es variable, porque depende muchas veces

incluso de la economia del pais, por lo que este tema es realmente complejo.

KAPFERER JEAN-NOEL dice: “La marca tendra mas valor cuanto mas
potencial estratégico y perspectivas de extension fuera de sus productos iniciales
(extension de la marca) y/o de sus fronteras (universalizacion) ofrezca al que la detenta.
El valor de la marca dependera de la explotacion que se haga de ella, de los productos
que pueda rubricar y de los mercados en los que de ese modo pueda introducirse

7T
mejor.”

El reconocimiento del activo intangible exige que se cumpla con la
definicion de activo fijo; y, es probable que los beneficios econémicos que se han
atribuido al mismo fluyan a la entidad; y el costo del activo pueda ser valorado de forma
fiable.

La evaluacion de la probabilidad de obtener beneficios econdmicos futuros,
corresponde a hipotesis razonables y fundadas. Este célculo debe representar la mejor
opcion respecto al conjunto de condiciones econdémicas que existiran durante la vida util
del activo.

El activo intangible se valorar inicialmente por su costo.”®

7 Kapferer, Jean-Noel, La Marca Capital de la Empresa, Bilbao, Deusto, 1992, Pag. 307.
s Borges Quintanilla, Humberto A, CONVERGENCIA EN LATINOAMERICA IFRS-NIIF, ACTIVOS FIJOS
INTANGIBLES, VALORIZACION DE ACTIVOS, Editorial La ley, Tucuman 1471, Buenos Aires-Argentina, 2009,
pag. 85.
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No hay duda de que la marca COCA-COLA es con mucho el activo méas
importante de dicha empresa. Sin embargo, su valor no aparece plenamente reflejado en
la contabilidad general de esta sociedad an6nima, mientras que una buena empresa hace
que sus marcas cobren valor progresivamente, las marcas de una empresa mala o
mediocre apenas tienen valor (si acaso negativo). Las reglas cominmente aceptadas de
la contabilidad internacional se aplican tanto a las marcas buenas como a las malas, con
el fin de evitar distorsiones en el andlisis financiero y la fiscalidad. Una marca solo
puede ser contabilizada como activo inmaterial por la cantidad inicial que costd
adquirirla. Si la marca se registré6 ex — novo, dicha cantidad serd& muy pequefia. Si la
marca fue comprada a una empresa en funcionamiento, es probable que su costo fuese

muy superior, ya que en realidad se estaba comprando una clientela.”

Se puede titularizar a una marca; el mas claro ejemplo es la marca de la que
hablamos; COCA-COLA, pero quién esta dispuesto a comprar COCA-COLA? El valor
de esa marca supera lo que los stocks holders estan dispuestos a comprar. La compafiia
debe estar supeditada también al valor de la marca, el NIIF debe reflejar lo que el
mercado demanda como compafiia de sus activos (marcas). Es decir las cosas valen de
acuerdo al estudio del mercado cuando un tercero esta dispuesto a comprarlas. En el
Ecuador no hay cultura de compra-venta de marcas salvo el caso de la Universal, no
tenemos identificados casos de valoraciéon. COCA-COLA vale por su nombre. %

La aspirina por ejemplo es lo mismo que el acetaminofén pero es un nombre
comercial, y tiene ese nombre porque Bayer hizo un gasto de inversion por esa marca, el
mercado compra Aspirina-Bayer por la estrategia de mercado que hicieron en su
momento, y tiene poder esa marca del 100% sobre las otras, asi el gasto se traduce en

inversion.

™ Arrabal Pablo, Manual Practico de Propiedad Intelectual e Industrial, Ediciones Gestién 2000, S.A. Barcelona-
Espafia, P4g. 26-27.
8 Hadweh Nader, Procuraduria, Municipio del Distrito Metropolitano de Quito.
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En mi compafiia este activo me genera utilidad, porque hay un tercero que
estd dispuesto a pagar un poco mas por esa marca porgue estd bien posicionada en el

mercado Y el duefio disfruta de los beneficios de haberla posicionado.

2.3.2.- Tratamiento de los intangibles dentro de la sociedad mercantil

Las marcas vistas como activos intangibles de una empresa o de una
persona particular, también pueden ser aportadas como especie para la creacion de

sociedades mercantiles.

Estos signos distintivos retunen las condiciones suficientes para poder ser
considerados aportes societarios, siendo bienes determinados, susceptibles de ejecucion
forzada. Pueden ser aportadas a sociedades de responsabilidad limitada o sociedades
anonimas, regidas por las participaciones y las acciones respectivamente. La decision la
toman los socios 0 accionistas de las empresas, que como propietarios de las marcas,
deciden aportarlas al patrimonio de la compafiia que se esta creando, pasando a formar

parte integrante del patrimonio de esta Gltima.

Cuédndo se debe ubicar el activo en el balance de la compafiia, los
comportamientos marcarios se dejan de lado y se evalia mas la marca de acuerdo al
costo historico de inversion, porque la marca también se deprecia y a veces va al
balance de la compafiia como un gasto como cuando hacemos un costo de venta que es
lo que cuesta utilizar recursos en la venta de un signo distintivo, ello es diferente al

gasto de marketing que es mas publicitario.

Las NIIFS indican cudles son los intangibles que pueden ser valorizados a

través de peritos, y si es que tienen un valor o si pueden ser titularizados esos activos.
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Las marcas son activos intangibles que para su efecto son tratados como activos

tangibles, es decir que se pueden mover, trasladar, ceder, prestar, licitar, etc.

El Art. 162 Ley de compafiias nos indica cudl es el tratamiento de un

intangible como aporte a una compafiia.

Art. 162.- En los casos en que la aportacion no fuere en numerario, en la
escritura se hara constar el bien en que consista tal aportacion, su valor y
la transferencia de dominio que del mismo se haga a la compafiia, asi
como las acciones a cambio de las especies aportadas. Los bienes
aportados seran avaluados y los informes, debidamente fundamentados, se
incorporaran al contrato.

En la constitucion sucesiva los avallos serdn hechos por peritos
designados por los promotores. Cuando se decida aceptar aportes en
especie serda indispensable contar con la mayoria de accionistas.

En la constitucién simultanea las especies aportadas seran avaluadas por
los fundadores o por peritos por ellos designados. Los fundadores
responderan solidariamente frente a la compafiia y con relacién a terceros
por el valor asignado a las especies aportadas (...)

2.3.3.- Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIFF'S)

En la actualidad los mercados mundiales de capital no tienen fronteras y
quienes desean participar en ellos no pueden tener barreras para acceder a la
informacion financiera, la cual necesita ser de alta calidad, transparente y comparable

para tomar decisiones econdmicas bien fundamentadas.

Las NIIF, son un compendio de normas de contabilidad que estdn ganando
rapidamente aceptacién a nivel mundial. Su adopcion no sélo afecta los aspectos
contables y de impuestos de una comparfiia pues también impacta areas como las de

recursos humanos, tecnologia, tesoreria, contratos y otros procesos.
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Para que los beneficios de la adopcion se materialicen, las normas
internacionales deben ser adoptadas tal como son emitidas por el IASB (International
Accounting Standards Board - organizacion que emite las NIIF), sin ningln tipo de

modificacion local.

Debido al enorme interés y las actividades alrededor de las NIIF, las
compafiias deberan realizar acciones para desarrollar un mayor entendimiento respecto a
las mismas; esto significa valorar las implicaciones en sus organizaciones y determinar

el curso de accion apropiado para responder al cambio.

Una de las ventajas de adoptar las NIIF en el manejo de una compafiia es el
uso mas eficiente y disponibilidad de recursos. Las NIIF ofrecen la oportunidad para
desarrollar procesos de contabilidad centralizados, mediante un enfoque de servicios

compartidos, permitiendo el uso eficiente de los recursos.

Una de las Normas Internacionales de Contabilidad que afecta el uso de los
intangibles en las compafiias es la NIC 38, el objetivo de esta norma es prescribir el
tratamiento contable de los activos intangibles que no estén contemplados
especificamente en otra Norma, la misma recoge varios aspectos interesantes que citaré

a continuacion:

N° 9.- Con frecuencia, las entidades emplean recursos, 0 incurren en
pasivos, en la adquisicién, desarrollo, mantenimiento o mejora de
recursos intangibles tales como el conocimiento cientifico o tecnolégico,
el disefio e implementacion de nuevos procesos 0 nuevos sistemas, las
licencias o concesiones, la propiedad intelectual, los conocimientos
comerciales o marcas (incluyendo denominaciones comerciales vy
derechos editoriales). Otros ejemplos comunes de partidas que estan
comprendidas en esta amplia denominacién son los programas
informaticos, las patentes, los derechos de autor, las peliculas, las listas

de clientes, los derechos por servicios hipotecarios, las licencias de
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pesca, las cuotas de importacion, las franquicias, las relaciones
comerciales con clientes o proveedores, la lealtad de los clientes, las

cuotas de mercado y los derechos de comercializacion.

2.4.- VVentajas y consecuencias

A criterio de Nathalie Suikouski®, la titularizacién del intangible de una
compafiia, se maneja como un derecho de cobro, y cita el ejemplo Coca Cola, que tiene
titularizacion de flujos, ellos titularizan sus ventas futuras, ellos demostraron como
fueron sus flujos y proyectan sus ventas y garantizan que van a titularizar los flujos, y
los traen a valor presente. Para poder titularizar la marca deberia ser transferida al
fideicomiso, entonces dice la economista Suikowski como la compafiia funciona sin
marca? Por qué pierde la propiedad. Cémo funciona? No se puede titularizar una marca
si es que necesariamente se traspasa la propiedad al fideicomiso porque la compariia se

gueda sin marca.

A su vez Francisco Vizcaino® sefiala que los activos que pueden
titularizarse son aquellos que existen o se espera que existan, bienes que se espera que
existan pueden ser las ventas futuras, la marca podria entrar alli siempre y cuando
genere flujo permanente en el tiempo. Cuando uno hace una valorizacion de intangibles,
que es muy complicado, tanto contablemente como por la generacion de flujo que puede
existir, el intangible se evidencia en las ventas, es decir si la marca me genera flujo (a
través de las ventas) se puede titularizar ese tipo de activos, atado siempre a las ventas.
Por ejemplo si hablamos de Franquicias si podemos hablar de una titularizacion porque
la franquicia genera una renta o un flujo permanente, pero la marca per se no puede ser

titularizada, solo por las ventas.

8 Suikouski Nathalie, Directora de Autorizacién y Registro, Intendencia de Mercado de Valores, Superintendencia
de Compaiiias, Quito-Ecuador. Entrevistado el 3 de febrero de 2012

#\/izcaino Francisco, Intendente de Mercado de Valores de Quito, Superintendencia de Compaiiias, Quito-Ecuador.
Entrevistado el 3 de febrero de 2012.
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Por el contrario el doctor Pablo Ortiz % menciona que a pesar que la ley
actualmente no habla sobre la titularizacion de activos intangibles, lo que no esta
prohibido en la ley, puede permitirse, es decir que los intangibles, especificamente las
marcas son activos que pueden ser perfectamente titularizables, sin embargo el mercado
siempre tiene riesgos, generalmente las marcas que podrian ser titularizables serian
aquellas conocidas y de renombre en el pais, porque una marca que no es conocida,

realmente tendria mucho mas riesgo de mercado.

No comparte el criterio de la economista Suikouski o del economista
Vizcaino quiénes presumen que la titularizacion de un marca solo podria hacerse por el
producto de sus ventas y sefiala que cuando se realiza una titularizacion, se elaboran
contratos en los que se establece el traspaso de mi activo al fideicomiso y alli se
establecen las condiciones al transferir la marca, es decir “si yo como compafiia quiero
seguir usando mi marca puedo establecerlo en el contrato y el fideicomiso tiene la nuda

propiedad y la compaiiia puede seguir usando la marca para tener rentabilidad.”

8 Ortiz Pablo, Abogado Asociado, Pérez Bustamante y Ponce abogados, Quito-Ecuador, Entrevistado 10 de febrero
de 2012.
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CAPITULO IlI

MARCAS Y EL PROCESO DE TITULARIZACION EN EL
ECUADOR

3.1.- Generalidades

Como habia detallado en el capitulo anterior, la marca es un signo distintivo
que sirve para identificar una marca o servicio, esta marca es un activo intangible de
una sociedad legalmente constituida y por su caracteristica de activo, es decir
patrimonio de una empresa, puede ser después de valorizada, titularizada de acuerdo a
las normas ecuatorianas vigentes.

El proceso de titularizacion de activos intangibles especificamente las
marcas, no esta regulado actualmente en el Ecuador, sin embargo hay legislacion
comparada y doctrinarios que nos permiten determinar que si es viable la titularizacién
de una marca en el Ecuador.

Se debe diferenciar la vida econdmica de la vida util de una marca. La
primera se refiere al periodo en el cual es rentable su explotacion y la segunda se refiere
a la capacidad de servicio en un tiempo determinado lo cual no es aplicable a los bienes

intangibles puesto que no sufren un deterioro fisico.

3.1.1.- Complejidades de la titularizacion de activos de propiedad inmaterial.-

Los activos de propiedad inmaterial no tienen una legislacion apropiada que
indiqgue como deben ser titularizados, en realidad, la ley solo habla de la titularizacion
de activos de fondos en general, es por ello que se vuelve complejo hablar del tema
cuando no hay legislacion ni doctrina que nos indique como debe hacerse un proceso de

titularizacion de un activo intangible.
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Los principios béasicos para la contabilizacion de activos intangibles son
similares a los que se usan para la contabilizacion de activos fijos. Los aspectos
principales consisten en determinar: 1) el costo inicial, y 2) la amortizacion, es decir, la
porcion del costo que se transfiere a gastos. La amortizacion resulta del transcurso del
tiempo o de una disminucidn en la utilidad de los activos intangibles. EIl importe de los
gastos de depreciacion y amortizacion del periodo deben presentarse por separado en el
estado de resultados. El importe de cada categoria principal de activos fijos debe
presentarse en el estado de posicion financiera o en sus notas, también debe desglosarse
la depreciacion acumulada correspondiente, sea por categoria principal o en un total. Es
habitual que en el balance de la compafiia se presente a los activos intangibles luego de

los activos fijos.2

3.1.2.- Leqgislacién Mercado de Valores

Para determinar una pauta que nos permita titularizar un activo de propiedad
inmaterial debemos partir de lo que la norma nos sefiala, en este caso la Ley de Mercado
de Valores es clara cuando en el Art. 143 indica que “podran desarrollarse procesos de
titularizacion a partir de los activos que existen o se espera que existan, que conllevan la
expectativa de generar flujos futuros determinables®™, sea de fondos, sea de derechos de
contenido econdmico respecto a los cuales su titular pueda disponer libremente...”
Entendemos entonces que el activo marca (intangible) es contabilizado en el balance
general una vez que es valorado como la ley determina, por lo tanto, existe. Si el activo

no genera flujos futuros determinables, no es un activo capaz de ser titularizado.

Es posible también que la marca genere flujos determinables futuros, o de
derecho econdmico. Si asi ocurriese puede titularizarse el derecho de la marca, o el flujo

que provenga de la marca.

8 Warren Carl S, Reeve James M, Fess Philip E, Financial Accounting, 7" ed., South Western College Publishing,
Thompson Learning Company, Mexico, 2000, Pag. 399
% Determinable: entendido como susceptible de determinacion, distincién, fijacién o sefialamiento.
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Los fondos a titularizarse segun la Ley de Mercado de Valores en su articulo
143 también sefiala que se podran titularizar “los activos o proyectos susceptibles de
generar flujos futuros determinables con base en estadisticas de los Gltimos tres afios o
en proyecciones de por lo menos tres afios consecutivos, segin corresponda”. Es asi
que la norma nos da la posibilidad de titularizar flujos futuros de fondos o derechos de

contenido econémico determinables de una marca.

El articulo también indica que: “La Superintendencia de Compaifiias, previa
norma expedida por el CNV; podra autorizar la estructuracion de procesos con bienes
0 activos diferentes de los anteriormente sefialados”, en esta disposicion entendemos
entonces que los bienes sujetos a titularizacion son los bienes o activos, sin embargo los

intangibles no estan exentos.

En un sentido amplio, las marcas promueven la iniciativa y la libre empresa
en todo el mundo, recompensando a los titulares de marcas con reconocimiento y
beneficios financieros. La proteccion de marcas obstaculiza asimismo los esfuerzos de
los competidores desleales, como los falsificadores, por utilizar signos distintivos
similares para designar productos o servicios inferiores o distintos. El sistema permite a
las personas con aptitudes e iniciativa producir y comercializar bienes y servicios en las

1.8 Es asi

condiciones mas justas posibles, con lo que se facilita el comercio internaciona
que un derecho de propiedad intelectual es un activo importante para la empresa porque
tienen la capacidad de incrementar el valor de la empresa. Hay otro tipo de activos
intangibles, como mencionaba el catedratico Pablo Ortiz en sus clases, que al carecer
igual de sustancia fisica no son considerados intangibles como las cuentas por cobrar,

que se clasifican como activos corrientes.

8 http://www.wipo.int/trademarks/es/about_trademarks.html#function
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Los activos corrientes también son denominados activo circulante, es el
activo de la empresa que es liquido o bien se incorpora al proceso productivo en un
periodo inferior al afio. Ejemplo de activos corrientes pueden ser: mercaderias, deudores
por ventas, etc. Dicho de otra manera, son aquellos activos que se pueden liquidar
(convertir en efectivo) en el corto o mediano plazo. Las marcas no son corrientes ya que

cominmente no se volveréan liquidas sino a través de un proceso de titularizacion.®’

La Ley de Mercado de Valores en el capitulo referente a los beneficios
tributarios establece que las ganancias que perciban los beneficiarios de estos fondos no
estan sujetos a ningdn impuesto, es decir, exentos al pago de los mismos, siempre y

cuando hayan pagado el fideicomiso los impuestos correspondientes. &

3.2.- Consecuencias juridicas de la aplicacion dentro de las sociedades mercantiles

Para que un bien sea intangible debe reunir ciertos requisitos como
identificabilidad, control sobre el recurso en cuestion y existencia de beneficios
economicos futuros.

Es asi que los mecanismos para producir un recurso econémico futuro se
genera después de un proceso de titularizacion, o con la publicidad o marketing.

Como se especifica en la NIIF 38 un activo es intangible si y solo si:

a) es probable que los beneficios econémicos futuros que se han
atribuido al mismo fluyan a la entidad; y

(b) el costo del activo puede ser medido de forma fiable.

El criterio de reconocimiento basado en la probabilidad siempre se
considera satisfecho en el caso de los activos intangibles que son adquiridos

independientemente o0 en una combinacion de negocios.

87 www.terminosfinancieros.com

% EY DE MERCADO DE VALORES, Ediciones Legales, Quito-Ecuador, 2011.
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Segun las NIIF 38 se puede avaluar las marcas adquiridas y no generadas
internamente, sefialando que las marcas mas valiosas son las generadas internamente. Se
entiende como marca generada internamente aquella que no es adquirida a un tercero en
el mercado y es de muy dificil valoracién por el grado de incertidumbre que
representan, ya que se requiere que los costos incurridos para su generacion puedan
separarse de aquellos realizados para el desarrollo del negocio en su conjunto con un
grado aceptable de objetividad, y deberia darse su medicién a traves de los costos

incurridos para su obtencién. ®

El costo de un activo intangible adquirido de forma independiente
comprende:

(a) el precio de adquisicion, incluidos los aranceles de importacion y
los impuestos no recuperables que recaigan sobre la adquisicion,
después de deducir los descuentos comerciales y las rebajas; y

(b) cualquier costo directamente atribuible a la preparacion del
activo para su uso previsto.

En cambio si se adquiere un activo intangible en una combinacion de

negocios, el costo del mismo sera su valor razonable en la fecha de adquisicion.

Las Unicas circunstancias en las que podria no ser posible medir de forma
fiable el valor razonable de un activo intangible adquirido en una combinacién de

negocios se daran cuando el activo intangible surja de derechos legales o contractuales y

ademas:
(a) no sea separable; o
(b) sea separable, pero no exista un historial o evidencia de
transacciones de intercambio para el mismo activo u otros similares,
y la estimacion del valor razonable dependa de variables que no se
pueden medir.

® NIIF 38
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Ademas de establecer los activos intangibles adquiridos en forma
independiente y en una combinacion de negocios, las NIIF también determinan que
activos son adquiridos internamente como aquellos de dificil evaluacion, por lo que no
formaria parte del balance y no se podria titularizar. La norma indica que aquella
plusvalia generada internamente no se reconocera como activo, ni tampoco aquellos que
surgen de procesos de investigacion porgque no se conoce si se generaran o no beneficios

econdmicos probables futuros.

Un activo intangible surgido del desarrollo (o de la fase de desarrollo en un
proyecto interno), se reconocera como tal si, y sélo si, la entidad puede demostrar todos

los extremos siguientes:

(a) Técnicamente, es posible completar la produccién del activo
intangible de forma que pueda estar disponible para su utilizacién o
su venta.

(b) Su intencidn de completar el activo intangible en cuestion, para
usarlo o venderlo.

(c) Su capacidad para utilizar o vender el activo intangible.

(d) La forma en que el activo intangible vaya a generar probables
beneficios econdmicos en el futuro. Entre otras cosas, la entidad debe
demostrar la existencia de un mercado para la produccion que genere
el activo intangible o para el activo en si, o bien, en el caso de que
vaya a ser utilizado internamente, la utilidad del mismo para la
entidad.

(e) La disponibilidad de los adecuados recursos técnicos, financieros
o de otro tipo, para completar el desarrollo y para utilizar o vender el
activo intangible.

(f) Su capacidad para medir, de forma fiable, el desembolso atribuible
al activo intangible durante su desarrollo.

Sefiala la misma NIIF que “No se reconoceran como activos intangibles las
marcas, las cabeceras de periddicos o revistas, los sellos o denominaciones editoriales,

las listas de clientes, Costos de iniciacion, Costos de capacitacion, publicidad y
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promocion, gastos de reasignacion y reorganizacion, u otras partidas similares que se

hayan generado internamente **°

Es decir que, si la marca es generada internamente no podra ser reconocida
como un activo intangible, es decir, no se podra evaluar lo que nos lleva a que no se
pueda titularizar, sin embargo eso no quiere decir que en el balance de la compafiia una

marca adquirida no pueda valorarse o titularse.

El costo de un activo intangible generado internamente, a efectos del (la
medicion inicial), sera la suma de los desembolsos incurridos desde el momento en que
el elemento cumple las condiciones para su reconocimiento, (establecidas en relacion
con las condiciones necesarias para ser activo y para ser reconocido, como el

reconocimiento por desarrollo).
Medicion posterior al reconocimiento

La entidad elegird como politica contable el modelo del costo o el modelo
de revaluacion. Si un activo intangible se contabiliza segun el modelo de revaluacion,
todos los demas activos pertenecientes a la misma clase también se contabilizaran
utilizando el mismo modelo, a menos que no exista un mercado activo para esa clase de

activos.

Modelo del costo: Con posterioridad a su reconocimiento inicial, un activo
intangible se contabilizara por su costo menos la amortizacion acumulada y el importe

acumulado de las pérdidas por deterioro del valor.

Modelo de revaluacion: Con posterioridad al reconocimiento inicial, un
activo intangible se contabilizara por su valor revaluado, que es su valor razonable, en
el momento de la revaluacion, menos la amortizacion acumulada, y el importe

acumulado de las pérdidas por deterioro del valor que haya sufrido. Para fijar el importe

% NIIF 38
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de las revaluaciones segun esta Norma, el valor razonable se determinaré por referencia

a un mercado activo.

Las revaluaciones se haran con suficiente regularidad, para asegurar que el
importe en libros del activo, en la fecha del balance, no difiera significativamente del

que podria determinarse utilizando el valor razonable.

La norma NIIF sefiala que la entidad valorard si la vida atil que tiene un
intangible es finita o indefinida, si es finita, evaluara la duracion o el numero de
unidades productivas u otras similares que constituyan su vida util. La entidad
considerara que un activo intangible tiene una vida Gtil indefinida cuando, sobre la base
de un analisis de todos los factores relevantes, no exista un limite previsible al periodo a
lo largo del cual el activo se espera que el activo genere entradas de flujos netos de

efectivo para la entidad.

Vida util es:

(a) el periodo durante el cual se espera sea utilizar el activo por parte
de la entidad; o bien

(b) el nimero de unidades de produccién o similares que se espera
obtener del mismo por parte de la entidad.

La vida atil de un activo intangible que surja de un contrato o de otros
derechos legales no excedera el periodo del contrato o de los citados derechos legales,
pero puede ser inferior, dependiendo del periodo a lo largo del cual la entidad espera
utilizar el activo. Si el contrato u otros derechos legales se han fijado durante un plazo
limitado que puede ser renovado, la vida util del activo intangible incluira el periodo de
renovacion solo si existe evidencia que soporte la renovacién por la entidad sin un costo

significativo.™

%L NIIF 38.
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Los activos con vidas (tiles finitas tendran un importe amortizable®” que se

distribuira sobre una base sistematica a lo largo de su vida util.

El valor residual de un activo intangible es el importe estimado que la
entidad podria obtener de un activo por su venta o disposicion por otra via, despues de
haber deducido los costos estimados para su venta o disposicion por otra via, si el activo
tuviera ya la edad y condicion esperadas al término de su vida util. Se supondra que el

valor residual de un activo intangible es nulo a menos que:

(a) exista un compromiso, por parte de un tercero, para comprar el
activo al final de su vida 0til; o que

(b) exista un mercado activo para el activo intangible, y ademas:

(i) pueda determinarse el valor residual con referencia a este
mercado; y

(ii) sea probable que ese mercado subsista al final de la vida util del
mismo.

Tanto el periodo como el método de amortizacion utilizados para un activo
intangible con vida util finita se revisaran, como minimo al final de cada periodo. Si la
nueva vida Util esperada difiere de las estimaciones anteriores, se cambiara el periodo
de amortizacion para reflejar esta variacion. Si se ha experimentado un cambio en el
patron esperado de generacion de beneficios econémicos futuros por parte del activo, el

método de amortizacion se modificara para reflejar estos cambios.

Aqui es donde analizamos la vida util del intangible; si consideramos que la
marca en nuestra legislacion segun la Ley de Propiedad Intelectual tiene una vida de 10
afios, entenderiamos que esta es su vida util, sin embargo la ley también nos da la
posibilidad de renovar por periodos sucesivos de 10 afios a la marca sin nimero limite,

es decir, que se vuelve una vida util ilimitada y no amortizable.

92 . . . . . .

Importe amortizable.- es el costo de un activo o la cantidad que lo sustituya, una vez deducido su valor residual.
La amortizacion comenzara cuando el activo esté disponible para su utilizacion, es decir, cuando se encuentre en la
ubicacion y condiciones necesarias para que pueda operar de la forma prevista por la gerencia.
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Art. 212.- El registro de una marca tendra una duracion de diez afios
contados a partir de su fecha de concesién y podrd renovarse por

periodos sucesivos de diez afios

Las renovaciones ilimitadas podrian determinar la amortizacion o

no del activo intangible marca.

3.3.- Proceso de titularizacion en el Ecuador

Para que se proceda con una titularizacién la ley indica que se requiere de
mecanismos de garantia con el fin que se otorgue una calificacion superior a la calidad
de los activos respaldados, como para garantizar el proceso si es que el flujo de fondos

falla y por supuesto, para brindar seguridad a los inversionistas.

El articulo 150 de la Ley de Mercado de Valores sefiala que son los mecanismos de
garantia:

“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 porcién 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.

Sobrecolaterizacién.- 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 siniestralidad, a la porcion
excedente se imputaran los siniestros o faltantes de activos. EI C.N.V.,
mediante norma de caracter general fijard 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
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deposito de garantia, de tal manera que de producirse desviaciones 0
distorsiones en el flujo, el agente de manejo proceda a liquidar total o
parcialmente el depdsito, segun 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 propdsito
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 propoésito 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 pélizas de seguros, las cuales seran ejecutadas por
el agente de manejo en caso de producirse el siniestro garantizado o
asegurado vy, con ello cumplir total o parcialmente con los derechos
reconocidos en favor de los inversionistas.

Fideicomiso de garantia.- Consiste en la constitucién de patrimonios
independientes que tengan por objeto garantizar el cumplimiento de los
derechos reconocidos a favor de los inversionistas.

Es importante sefialar que para que pueda existir la titularizacion se debe
realizar una transferencia de dominio al fideicomiso la cual debe diferenciarse del
derecho de propiedad que se transfiere como hemos estudiado en clase y las formas

tradicionales de transferir el dominio.
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Esta transferencia de bienes y derechos al patrimonio es una transferencia plena; por lo
que, si se trata de bienes, se transferira la propiedad y si comprende derechos de crédito

se transferira la titularidad de estos.

El articulo 136 de la Ley de Mercado de Valores, determina en forma clara,
que los derechos que devienen de la relacion fiduciaria, tiene el caracter de derechos
“personales”, al sefialar que quien tenga derechos contractuales derivados de un
contrato de fideicomiso, como constituyente adherente o beneficiario los deberan
contabilizar en sus libros en atencién 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.

Cabe recordar que los derechos personales conforme los define el Art. 615
del Cddigo Civil son los que solo pueden reclamarse de ciertas personas que, por un
hecho suyo o la sola disposicion de la Ley, han contraido las obligaciones correlativas.
Los elementos constitutivos de un derecho personal son tres: acreedor, deudor y cosa

objeto de la obligacién.

El derecho real, es el que tenemos sobre una cosa sin respecto a determinada
persona, de acuerdo a lo determinado en el Art. 614 del Cddigo Civil. Son derechos
reales, el de dominio, el de herencia, los de usufructo, uso o habitacion, los de
servidumbres activas, el de prenda y el de hipoteca. Segiin Barros Errazuriz, “el derecho
real por excelencia es el derecho de propiedad o dominio el cual somete una cosa a
nuestra exclusiva y absoluta voluntad, atribuyéndonos el goce de todas las ventajas que
ella puede proporcionarnos y la facultad de disponer de ella arbitrariamente, sin mas

limites que la ley y el derecho ajeno”.
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Es asi que, se transferira el flujo futuro de fondos o los derechos de
contenido econdmico a la Administradora de Fondos y Fideicomisos y, serd ésta, el

titular provisional del derecho y quien ejerza y asuma las obligaciones.

El articulo 144 de la ley de Mercado de Valores, respecto a esto indica:

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 cumplird 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 proyectado vy,
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 lesion enorme.

Importante recalcar que el traspaso debe hacerse tanto de los derechos como
de las garantias que se hayan propuesto en la titularizacion como define el articulo 146

de la Ley de Mercado de Valores:

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.
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Emision de valores:

En los procesos de titularizacion quién debe emitir los valores negociables
al publico para su suscripcion es la Administradora de Fondos y Fideicomiso, con todos
los requisitos que la Ley determina.

Los unicos valores que son emitidos por un fideicomiso, conforme lo prevé la Ley de
Mercado de Valores son los que provienen de procesos de titularizacion cuando el

mecanismo utilizado para titularizar sea un fideicomiso mercantil.

Respecto a la titularizacion aplicable a originadores de derecho privado el
Reglamento sobre procesos de titularizacion de entidades del sector privado

refiriéndose a la emision de titulos por flujo de fondos.

Reglamento sobre procesos de titularizacion aplicable a originadores de
derecho privado (Resolucion No. CNV-009-2000)

Art. 7.6: Informacidn adicional para titularizacion de flujos de fondos.
En el caso de procesos de titularizacion de flujos de fondos en general se
debera acreditar la relacion juridica en virtud de la cual el agente
originador tiene derecho a percibir los flujos a titularizar, y se debera
presentar lo siguiente:

a.- En ningun caso el valor de la emision excedera el 90% del valor
presente de los flujos, requeridos de acuerdo al presupuesto, estudio o
documento que se presente durante el plazo de emision, descontados a
una tasa gque no podra ser inferior a tasa activa referencial sefialada por
el Banco Central para la semana inmediata anterior a aquella en la cual
se efectle el célculo correspondiente. La tasa resultante del calculo
tendra vigencia de hasta 30 dias. EI mismo porcentaje y procedimiento se
aplicara para el caso de que la titularizacién se realice por un segmento
del proyecto;

b.- Determinar el indice de desviacion en la generacion de los flujos
proyectados de conformidad a las normas establecidas en los articulos 5
y 6 de este reglamento. La informacién que se requiere en el Art. 6
también debera ser presentada para efectos de autorizacion de la
emision;

c.- De ser aplicable, presentar una certificacion de que los activos
integrados al patrimonio auténomo, estan libres de gravdmenes o
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limitaciones de dominio (Certificados del Registrador de la Propiedad y
Registrador Mercantil de ser el caso);

D.- Estudio técnico-econdémico detallado que concluya razonablemente
la viabilidad, legal, técnica y financiera asi como la factibilidad en la
generacion de los flujos de fondos proyectados;

e.- Indicar la forma de determinar el punto de equilibrio para la
generacion de los flujos. Este punto de equilibrio deberd considerar la
viabilidad legal, financiera y técnica para generar los flujos de fondos.
Las caracteristicas que determinaron el punto de equilibrio deberan
constar en el Reglamento de Gestion o Reglamento Interno del
fideicomiso mercantil o fondo colectivo, segin corresponda; v,

f.- Dos avallos actualizados practicados sobre los activos objeto de
titularizacién 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.

Oferta publica de los valores emitidos:

La ley de mercado de valores sefiala que todos los valores que se emitan de
una titularizacion deben ser transados en bolsa, en el caso de las marcas se lo negociara
en el mercado primario. La Bolsa de Valores es una organizacién privada que brinda las
facilidades necesarias para que sus miembros, atendiendo los mandatos de sus clientes,
introduzcan o6rdenes y realicen negociaciones de compra y venta de valores, tales como
acciones de sociedades o compafiias andnimas, bonos publicos y privados, certificados,
titulos de participaciéon y una amplia variedad de instrumentos de inversion.

A través de las Casas de Valores * se realiza la intermediacion de valores.
La Ley de mercado de Valores en su articulo 12 especifica ciertos requisitos esenciales

para que se lleve a cabo una oferta publica de valores:

Ley de Mercado de Valores: Art. 12.- De los requisitos.- Para
poder efectuar una oferta publica de valores, previamente se

deberd cumplir con los siguientes requisitos:

% Art. 56 Ley Mercado de Valores: Casa de valores es la compafifa anénima autorizada y controlada por la
Superintendencia de Compafiias para ejercer la intermediacion de valores, cuyo objeto social Unico es la realizacion
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) délares 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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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 compafias o sociedades
anbénimas, salvo que por disposicion fundamentada lo disponga el
C.N.V. para este ltimo 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
Compaifiias. La Superintendencia de Compafiias procedera 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.
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3.4.- Entrevista a Nathalie Suikowski

Nathalie Suikowski®* sefiala que una compafiia transfiere al fideicomiso el activo y ya
no es duefia del activo, se convierte en originador del proceso de titularizacién. Por
concepto, lo que la compafiia quiere es aislar el riesgo de la compafiia, transfiriendo un
activo que tenga su propio riesgo y genere sus propios flujos, ya no va a depender de la
administracion de la compafiia ni de la generacion del riesgo, sino del activo que se
transfirié al fideicomiso. El duefio de esos activos ahora es la compafiia y quien emite
los valores es el fideicomiso y ya no la compafiia. Quién administra los activos es una
administradora de fondos, conocida como fiduciaria, administra el patrimonio

exclusivo.

Indica también a su criterio, que el intangible, una marca, genera flujo
futuro, y lo que necesitamos es que el activo que transfiero al patrimonio exclusivo me
genere un flujo predecible y predeterminable y la marca es un activo que no me genera
flujo por si sola, s6lo por las ventas. Lo que necesitamos es que nos genere dinero para
poder pagarle al inversionista y s6lo se conseguiria con la venta de la franquicia de una
determinada marca, el derecho de cobro por la venta de la franquicia de una marca, es
decir, por las ventas, mas no por la marca en si. En lugar de que el originador cobre, la
compafiia le dirige el derecho de cobro al fideicomiso para que éste cobre el derecho
que tengo sobre la venta de esa franquicia. Pero, para poder hacer esto, debemos tener al
menos un histérico del comportamiento de la venta de mi franquicia y verificar si el
flujo generado es lo suficientemente fuerte y predecible para poder proyectar a mi

marca y saber que voy a poder pagar una titularizacion en diferentes momentos.

En definitiva, a pesar de que las marcas hoy en dia no se reflejen de manera
directa en la contabilidad de las compafiias, es indudable que las marcas son intangibles,
susceptibles de presentar resultados econdmicos en una empresa, y formar parte del

activo de la misma, por lo que tienen que ser valoradas y cuantificadas.

% Nathalie Suikowski
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

1. Como ya mencioné en la introduccion, las marcas son bienes. Si adoptamos
la concepcion Civilista, los bienes o cosas se dividen en corporales e incorporales,
siendo los primeros los que pueden ser percibidos por el tacto porque tienen cuerpo,
mientras que se comprenden dentro de los segundos a los derechos, sean estos reales o
personales. Por otra parte, se encuentran los bienes inmateriales, que son una derivacion
de los incorporales, dentro de los cuales podemos enmarcar a los derechos nacidos de la
Propiedad Intelectual. Asi, encontramos a las marcas, las patentes de invencion, y los
derechos de autor entre otros.

Todos estos derechos confluyen y son regulados por la ley especial que se cred para el
efecto, la Ley de Propiedad Intelectual Ecuatoriana. Pero al hablar de bienes como
objetos del derecho, sabemos que los mismos deben encontrarse dentro de un
patrimonio determinado, porque son objetos de relaciones juridicas particulares. Asi las
marcas se encuentran dentro del patrimonio de las personas, sean estas naturales o
juridicas, y pueden ser susceptibles de relaciones juridicas particulares, negociadas de
diversas maneras y por ende deben tener un valor en el mercado.

El caréacter de intangible lo tienen las marcas por el hecho de que no tienen un cuerpo,
sin embargo a diferencia de la clasificacion de las cosas en muebles e inmuebles donde
los dltimos tiene una valoracion superior, las marcas son consideradas en la Ley de
Propiedad Intelectual Ecuatoriana como bienes muebles, pero como hemos afirmado,
con una realidad indiscutible, valen mas que muchas cosas corporales que se encuentran
en el mercado y que muchos inmuebles inclusive. Son signos distintivos y dentro del

balance de la empresa son un activo importante, muchas veces, el mas importante.

2.- Muchas marcas agregan valor a las empresas debido a su capacidad de
generar flujos futuros, ya que, por diversos motivos que se han demostrado en
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Marketing, un gran segmento de los consumidores tiene una predisposicion a comprar
unos productos antes que otros de igual procedencia pero de diferente marca, y en
muchos casos a precios mas altos, sencillamente por la marca. A diferencia de un
edificio de departamentos, o una cartera de crédito, las marcas son intangibles que no
aparecen en los balances como un activo que sirva de respaldo “tangible” a un proceso
de titularizacion. El hecho de que las ventas aun no existan, parece agregar una dosis de
riesgo que lleva al extremo de prohibir este tipo de titularizaciones sin embargo hemos

determinado que es posible.

3.- La titularizacion hemos analizado es un proceso a través del cual se
transforman activos de poca, lenta o nula rotacién en activos o valores negociables en el
mercado de valores para obtener liquidez en condiciones competitivas. Los valores se
emiten con cargo a un patrimonio auténomo y es la Fiduciaria quién los administra.
Obviamente un proceso de titularizacion lleva consigo un riesgo porque es una figura de
desintermediacion financiera; con las marcas incluso, el riesgo sube, porque la marca
debe ser reconocida o de alto renombre preferencialmente para ingresar a un proceso de
este tipo. La ley de mercado de valores nos sefiala que los procesos de titularizacion se
pueden desarrollar en activos que existen 0 que se espera que existan que generen
expectativa de producir flujos futuros de contenido econdémico; indica también que se
pueden generar estos flujos en base de las estadisticas o proyecciones de por lo menos
tres afios consecutivos; y puede hacerse el proceso incluso con “bienes o activos
distintos a los anteriormente senalados”, es alli donde abre la posibilidad en la
legislacion de que la marca como un activo intangible al producir un flujo futuro pueda

ser titularizado.

4.- Para poder titularizar un activo que produzca bienes futuros, es necesario
realizar un proceso de valoracion analizando cuanto podria producir un activo en un
periodo determinado. La posibilidad de valoracion de una marca es clara para la
organizacion Mundial de propiedad Intelectual (OMPI), sin embargo en las NIIFS 38 se

establece que Unicamente son susceptibles de incorporarse en el balance los activos
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intangibles adquiridos independientemente por la empresa y no los generados
internamente.

Existen varios tipos de valoracién como el método econémico, coste, gasto, entre otros,
como analizamos previamente, y dependiendo de la forma en cémo se titularice se
determina el flujo futuro que resultard de la valoracion y titularizacion del activo
intangible. Es indispensable que exista un tercero independiente que se encargue de
realizar la valoracion de la marca puesto que si la misma empresa o persona juridica
puede evaluar la marca pueden existir varios criterios subjetivos al momento de
realizarla. ElI Reglamento de Calificacion y Registro de las personas naturales y
juridicas y asociaciones que ejerzan actividades de avallo y peritaje, plantea en el Art. 1
que las compafiias que se encuentran sometidas al control de la Superintendencia de
Compafiias podran contratar los servicios de valoracion y peritaje de los peritos que
previamente se hayan calificado y registrado como tales ante el Registro Nacional de

Peritos de esta entidad.

5.- Nuestra legislacion no cuenta con reglamentos de valoracion y en lo que
se refiere a ese tema solo la Ley de Compafiias en su articulo 339 sefiala que los
traspasos de activos, sean tangibles o intangibles se podran realizar a valor presente o de
mercado, lo que nos genera una posibilidad valida para valorar activos de propiedad
inmaterial para poder titularizarlos. La valoracion de la marca es fundamental para
conocer de qué flujos se estructurara la titularizacién, y asi entregar este andlisis a la
calificadora representando siempre un riesgo para el inversionista cuando no entrega la

informacion veridica.

6.- Cuando se constituye un fideicomiso mercantil en los procesos de
titularizacion de acuerdo a lo que la Ley de Mercado de Valores indica, se transmite la
plena titularidad de estos derechos y su garantia al fideicomiso. Al transferir la
titularidad del flujo futuro de fondos o de derecho de contenido econdmico, se debe
transferir su registro, lo cual no ocurre en todos los casos sino Unicamente si se la
constituye como garantia, previa aceptacion de la calificadora de riesgos.
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7.- Un beneficio de la titularizacion de activos es que esta exento de
impuestos, tasas y contribuciones segun lo especifica la Ley Organica de Régimen
Tributario Interno y los inversores estan también exentos del pago de impuesto a la
renta. Los fideicomisos se limitan a presentar anualmente la declaracion de impuesto a

la renta informativa, sin que se liquide o pague el impuesto a la renta ni anticipos a éste.

8.- Es necesario en nuestro pais una legislacion apropiada que permita en
primer lugar la valoracion de los activos de propiedad inmaterial, especificamente las
marcas que son el tema de la presente tesina, ademas la normativa que permita la
titularizacion y cree un proceso que genere liquidez para la compafiia a través de las
marcas como activos intangibles que generan flujos futuros, asi se lograrian distintos
tipos de inversion dentro de las compafiias. Con la participacion de las NIIFS en la
economia y desarrollo de las empresas en nuestro pais, es un momento adecuado para
que el sector financiero ingrese a la titularizacion de activos intangibles, dado el proceso
de apertura que justamente el Ecuador esta viviendo en cuanto a mercado de capitales se

trata.
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