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Resumen

Los Fideicomisos Mercantiles, cuentan con una historia breve en nuestro sistema juridico, sin
embargo, su aplicabilidad en la actualidad es realmente elevada, sobre todo tomando en
cuenta que su forma de ejecucion puede verse modificada por el proyecto de Ley

actualmente considerado y estudiado por la Asamblea Nacional.

El fideicomiso de Titularizacién, es usado principalmente para obtener liquidez y que los
intereses generados, dentro del mismo proceso sean menores a los habitualmente

demandados en el mercado, los cuales se ven encarecidos por la intermediacion financiera.

Sin embargo, este proceso de titularizacion no siempre resulta exitoso y suele presentar
ciertos inconvenientes, dentro de los mismos los inversionistas, adquirentes de VTCy VTP no
cuentan con la informacién pertinente o suficiente para hacer cumplir el derecho contenido

en titulo de su propiedad, pese a todas las garantias constituidas a su favor.

El Mercado de Valores en Ecuador, requiere de un para generar inversién de un principio y
derecho constitucional, la seguridad juridica, la misma que en ocasiones se ve vulnerada por
las oscuridades y contradicciones de la Ley, en este caso de la Ley de Mercado de Valores, en
la cual se sefiala en uno de sus articulos iniciales que los valores emitidos en procesos de
Titularizacion son de naturaleza ejecutiva mientras que en un articulos posterior sefala que

solamente en caso de utilidades no canceladas se convierten en titulos ejecutivos.

Teniendo en cuenta este antecedente, estos valores son ejecutivos o no, pueden ser
demandados via ejecutiva, cdmo pueden circular. Todos estos aspectos seran analizados y
con la informacién analizada en su conjunto podremos presentar una conclusion sobre la

naturaleza juridica de los VTCy VTP.
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INTRODUCCION

El Fideicomiso de Titularizacién junto con los titulos emitidos a través de éste valores de
contenido crediticio (VTC), valores de participacion (VTP) y mixtos, en Ecuador son un
mecanismo para obtener recursos, liquidez y financiamiento de distintos tipos de proyectos

como de: infraestructura, trabajo, restructuracion, etc.

La principal caracteristica del fideicomiso de Titularizacién, es proporcionar fondos, lo cual
importa un significado financiero, este tema ha sido objeto de analisis en varias facultades de
Administracion de Empresas, Economia, pero poco se ha dicho en el marco legal, el cual

resulta trascendental a la hora de su ejecucion.

El tema como se mencioné anteriormente no ha sido tratado en su aspecto legal, porque su
proposito final es netamente econémico. La Ley de Mercado de Valores es relativamente
nueva. Publicada en 1993 cuyo contenido aln se encuentran en constante evolucion, tanto

asi que fue reformada en 1998 y actualmente existe un proyecto de reforma.

Es necesario extender el marco de lo que constituye los titulos valor, titulos ejecutivos, los
cudles no se limitan a la letra de cambio o al pagaré. De igual forma el fideicomiso de
titularizaciéon no ha sido expuesto de forma profunda y una gran cantidad de estudiantes de
Derecho no conocen claramente el concepto de Fideicomiso o lo que se puede hacer a

través de este mecanismo.

Ahora también es importante sefialar la relevancia social de desarrollar el tema, la cual es
dar a conocer y permitir que las personas entiendan lo que son los VTC y VTP, y de esta
forma se incentive la inversion, dejando de lado el desconocimiento y temor al riesgo que

representan este tipo de negocios juridicos y el Mercado de valores.

Dentro de la Ley de Mercado de Valores existe cierta oscuridad sobre la naturaleza como
titulo ejecutivo o no de los VTC, VTP y mixtos, en su Art. 2 menciona lo que es un valor,

entre los cuales se encuentran los titulos de valor de contenido creditico y de participacion.

El Art. 233, establece que todos los valores sefialados en el Art 2. (Citado, en el parrafo

precedente), seran titulos ejecutivos, para los efectos del Art. 413 del Cédigo de
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Procedimiento Civil, es decir, podrian ser exigidos por via ejecutiva, en un proceso judicial,

evitando la sustanciacion de un proceso ordinario.

El mismo cuerpo en su Art. 147 sefiala que en el evento de que el proceso de titularizacion
perciba utilidades y éstas no hayan sido oportunamente entregadas a los inversionistas los

valores se convertiran en Titulos Ejecutivos.

Existiendo esta contradiccion, es decir entre el Art. 147 y 233 de la Ley de Mercado de

Valores se concibe la siguiente pregunta: ¢ Cual es la naturaleza juridica de los VTC y VTP?

Si logramos establecer cual es la naturaleza de los VTC y VTP, entonces como conclusion
l6gica se podra determinar cuales son las vias por las que se pueden demandar su

cumplimiento y pago.

El Fideicomiso es un figura antiquisima, nacida en el Imperio Romano, y constituye un
elemento juridico relevante. La referencia a esta rama del Derecho, surge porque el objeto
de nuestro estudio, es decir, los valores de titularizaciébn de contenido crediticio y de
participacion (VTC y VTP) tienen su origen en el Fideicomiso Mercantil, especificamente en
el de Titularizacién, por lo que esta institucion juridica no puede ser dejada de lado en el

presente estudio, sin embargo no se mencionara a los Fondos Colectivos de Inversion.

Si bien los VTC y VTP resultan de un proceso de titularizacién a través de un Fideicomiso
Mercantil, las figuras de fideicomisos de administracion, inversion, inmobiliarios y en garantia

no seran abordados, en especifico..

El contenido de la Ley de Mercado de Valores vigente en el Ecuador, Codificacion de
Resoluciones del Consejo Nacional de Valores serén las principales fuentes normativas para

determinar el funcionamiento de la Titularizacion por medio de un Fideicomiso.

Siempre es prudente tomar en cuenta la legislacion de otros paises que nos permitan
determinar si nuestro sistema cuenta con falencias o por el contrario se halla en ventaja y
proporciona mayor seguridad juridica en lo que corresponde a la constitucion de

Fideicomisos de Titularizacién y a la naturaleza de los VTC y VTP.



Finalmente en base a toda la informacion recopilada y analisis de la misma, el objetivo
principal es especificar si los VTC y VTP, tienen naturaleza de titulos ejecutivos, eliminando

la contradiccion y obscuridad de la Ley de Mercado de Valores, en base al andlisis de las

fuentes del Derecho.



CAPITULO I: FIDEICOMISO MERCANTIL

1.2 Antecedentes Historicos

Como antecedente para comprender el proceso de Fideicomiso de Titularizacién es
necesario conocer sus bases y antecedentes historicos. Dentro del primer capitulo se
analizara de forma general la significacion del Fideicomiso Mercantil para posteriormente en

base a esta informacion sefialar de forma detallada las caracteristicas de la Titularizacién.

1.2.1 Origenes en el Derecho Romano

La sociedad Romana y las circunstancias dentro de las cuales se desarrollaba; son las que
dieron lugar a tres figuras juridicas que actualmente son consideradas como las bases para
lo que hoy conocemos como Fideicomiso Mercantil, a continuacion vamos a conocerlas
conforme las caracteristicas y detalles analizados por la doctrina y los tratadistas tales como

Rodriguez Azuero, Saul Saavedra Lozano y Eduardo Buanaventura Lalinde:

1.35.1 Fideicommissum

Era basicamente la expresién de una ultima voluntad, por medio de la cual se solicitaba

llevar a cabo cierto acto, con el propdésito de beneficiar a un tercero.

La principal causa de existencia del Fideicommissum, fue constituirse en un instrumento para
evadir las innumerables prohibiciones acogidas por la normativa Romana para suceder

bienes.

“Esta caracteristica del fideicomiso (su aptitud para alcanzar por via oblicua objetivos

vedados por la ley), contribuyé a su desprestigio, especialmente en los sistemas legales en

los que el orden sucesorio estaba rigurosamente reglamentado.”

! MALUMIAN, Nicolds, DIPLOTTI, Adridn y GUTIERREZ, Pablo, Fideicomiso y Securitizacién Andlisis Legal, Fiscal y
Contable, Buenos Aires, La Ley, 2006, pag. 5
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1.3.5.2 Pactum Fiduciae

Conforme la doctrina sefala, en el Derecho Romano esta figura era el instrumento por medio
del cual una persona entrega a un tercero de su confianza, bienes? que son de su propiedad,

con el fin de que posteriormente le sean restituidos, una vez cumplida cierta condicion.

En esta representacion, el acreedor afirma que le pertenece el objeto a €l entregado como
cosa confiada y que parte de esa confianza radica en que posteriormente, por el sentido de
esa misma confianza debia ser restituido sin formalidad adicional, que garantice

efectivamente la devolucion de los bienes.

Dentro del PACTUM FIDUCIAE, se contemplan Fiducia Cum Creditore y Fiducia Cum Amico,

de los cuales hablamos a continuacion.
1.35.2.1 Fiducia Cum Creditore

Era un negocio a titulo oneroso, el deudor transferia la propiedad de un bien y
posteriormente una vez extinguida la obligacion, el acreedor se la restituiria. La transferencia

del bien era en garantia por un préstamo pecuniario.

Se considera como el primer derecho real de garantia, antes de que exista la prenda o la
hipoteca. La restitucion se veia limitada a la buena fe del poseedor porque no existia accion

que proteja al deudor.

Al igual que en las figuras presentadas anteriormente no existia forma de exigir la restitucion
de los bienes, frente a lo cual el Derecho Romano, da origen a la actio fiduciae, pero solo
para exigir la devolucion en caso de que el bien ain se encontrara en manos del acreedor o

persona de confianza, mas no si fue entregado a terceros.

Existe ciertas discusiones con respecto de si en este proceso se genera o no, la transferencia de dominio de los
bienes entregados, y es uno de los principales motivos para generar nuevas propuestas que clarifiquen
aspectos como la transferencia de dominio en el Fideicomiso.
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1.3.5.2.2 Fiducia cum amico

Este consiste en la entrega de un bien que, posteriormente debe ser restituido, a una
persona de confianza, con el propdsito de que ésta la administre y tenga bajo su custodia los

bienes del fideicomitente.®

Se utilizaba cuando una persona tenia que ausentarse por un tiempo considerable, lo dejaba
a cargo de una persona de su confianza para que el mismo lleve a cabo las actividades

propias a la administracion de los mismos.

No existe como en el caso de Fiducia Cum Creditore, un préstamo de por medio, que hace

que los bienes otorgados actlien como garantia, es decir no era a titulo oneroso.*
1.3.6 Fideicomiso Mercantil en Latinoamérica

Conforme la doctrina, existen varias teorias sobre como fue implementandose la figura del
Fideicomiso en Latinoamérica, teniendo como precedente y base el Trust del Derecho

Anglosajon.

El fideicomiso mercantil, tiene sus origenes en el Derecho latinoamericano segun la doctrina
en base a cuatro teorias, a continuacion me permito detallar a breves rasgos éstas hablan

sobre el fideicomiso y sus principios en Latinoamérica.

Estas posturas tienes variaciones entre si sobre todo en relacion a la propiedad de los bienes
que se encuentran dentro del fideicomiso, actualmente tenemos claro que los bienes

aportados al Fideicomiso Mercantil son un patrimonio autébnomo, sin embargo para llegar a

3 VALINO, Emilio, Instituciones del Derecho Privado Romano, Universidad de Valencia, Valencia, 1980, pag. 392.
“La fiducia podia ser cum amico (de amistad) cuando se enajenaba la propiedad a favor de un fiduciaria para
que éste la tuviera en depdsito o en comodato durante el tiempo prefijado o si se transmite a causa de muerte
una propiedad a un donatario, estableciendo la necesidad de que sus herederos la restituyan, en caso de que
fallezca antes que el donante. Este tipo de fiducia se utilizaba algunas veces con el fin de evitar requisas o
apropiaciones mas o menos arbitrarias de los propios bienes, con motivo de persecuciones politicas,
estableciendo en el correspondiente “pacto” que, cuando cesaran las circunstancias que habian motivado el
contrato, debia efectuarse la restitucion de la res mancipi”
* SAAVEDRA LOZANO, Saul y BUANAVENTURA LALINDE, Eduardo, Derecho Romano. Traducciones y apuntes, Ed.
Centro S.A. Bogotd, 1942, pdg. 305. “Gracias a la idea de fiducia cum amico, era posible en Roma hacer un
comodato, un depdsito, una donacién por causa de muerte, una dote y un fideicomiso entre vivos, operaciones
todas a titulo gratuito que implicaban la voluntad de devolver”
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establecer esta caracteristica, de una forma precisa se requirié de ciertas posturas como las

que vamos a revisar inmediatamente.

1.3.6.1 Teoria del Mandato Irrevocable

Esta teoria pertenece al panamefio Ricardo J. Alfaro; quien sostenia principalmente que el
Fideicomiso se basaba en el Mandato, es decir el fiduciario cumpliria los deberes de que le
eran encomendados. Proponia esta posicion alegando que la figura del mandato es la que

mas se asemejaba al Trust del derecho anglosajon.

La particularidad que agregaba a este “Mandato” es la irrevocabilidad del mismo. Sin

embargo esta figura propuesta no desarrollaba en su totalidad la naturaleza del Fideicomiso.

Como podemos observar la propuesta, mencionaba la ausencia de transferencia de dominio.

Esta premisa fue objeto de criticas y como consecuencia su rechazo.

1.3.6.2 Teoria del Desdoblamiento de la Propiedad

Como respuesta y tratando de subsanar los problemas de la teoria anterior se genera la
teoria del desdoblamiento de la propiedad, propuesta por Remo Franceschelli, pero
orientada principalmente al Trust del Common Law, sin embargo tuvo sus incidencias y

también fue analizado en relacién al Fideicomiso Mercantil del sistema Latinoamericano.

El principal objeto de andlisis en esta tesis es la propiedad de los bienes que se aportan al
fideicomiso. Una vez que el fideicomiso se creaba, la propiedad se dividia en dos partes, una
ya existente que poseia el constituyente y es transferida al Fiduciario y otra que se genera a
favor de los beneficiarios y ésta es de contenido econdémico. Estas propiedades vuelven a
fusionarse y formar una sola, cuando el fideicomiso se extingue y recaen Unicamente sobre

los beneficiarios.

1.3.6.3 Teoria del Patrimonio de Afectacion sin Propietario

“Landererreche Obregdn, jurista mexicano afirma respecto de los patrimonios de afectacion

que no se requiere de alguien sea propietario de este patrimonio, sino que basta con la
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simple condicion de que un 6rgano realice el fin perseguido”, propuesta que es recogida en

Canada.

En esta teoria empieza a hablarse de una transferencia de dominio que no pertenece a las
partes que conforman el fideicomiso. De esta forma la teoria sefiala ciertas ventajas, entre
las cuales se mencionan que la quiebra del Fiduciario ya no afectaria al patrimonio aportado,
de igual forma limita la posibilidad de que el Fiduciario disponga en beneficio de sus propios
intereses de los bienes fideicomitidos.

1.3.6.4 Teoria del Patrimonio Separado

La doctrina sefiala que como respuesta a la teoria anterior, criticando principalmente la

existencia de un patrimonio que no tiene titular surge la Teoria del Patrimonio Separado.

En esta teoria por primera vez, se menciona que el patrimonio afectado necesita que la ley
le otorgue un tratamiento especial, es decir que para que sea Patrimonio Separado®; debe

tener caracteristicas peculiares que estan contempladas en el sistema juridico aplicable.

Esta teoria es la cual ha contado con mayor acogida, tomando en cuenta que en efecto el
patrimonio del Fideicomiso es independiente y autbnomo, caracteristica que sera abordada

posteriormente.

Tanto las figuras aplicadas en el sistema Romano como las teorias expuestas al sistema
juridico Latinoamericano, han aportado para el desarrollo de lo que hoy es el Fideicomiso
Mercantil pero es necesario aclarar que pese a contar con los mismos antecedentes
historicos, actualmente la figura en analisis tiene sus variaciones entre los distintos paises,
tales diferencias seran resaltadas o simplemente mencionadas en el momento oportuno

durante este estudio.
1.4 Caracteristicas Del Fideicomiso Mercantil

1.4.1 Contrato

> MALUMIAN, Nicolas, DIPLOTTI, Adrian y GUTIERREZ, Pablo, op., cit., pag. 59.
®Al patrimonio fideicomitido la doctrina lo suele denominar de distintas formas como son: Auténomo, de
destino, de afectacién o separado. Entre los mismos no se acotan diferencias sustanciales.



En base a lo sefialado en nuestro sistema juridico vigente, estableceremos las
caracteristicas que forman parte del Fideicomiso Mercantil para esto me permito analizar el
contenido de nuestra Ley de Mercado de Valores en la cual se recoge la figura ya

mencionada.

Ley de Mercado de Valores Art. 109: “Por el contrato de fideicomiso mercantil una o0 mas
personas llamadas constituyentes o fideicomitentes transfieren, de manera temporal e
irrevocable, la propiedad de bienes muebles o inmuebles corporales o incorporales, que
existen o se espera que existan, a un patrimonio auténomo, dotado de personalidad juridica
para que la sociedad administradora de fondos y fideicomisos, que es su fiduciaria y en tal
calidad su representante legal, cumpla con las finalidades especificas instituidas en el
contrato de constitucion, bien en favor del propio constituyente o de un tercero llamado

beneficiario.”

Dentro del texto citado podemos ver varios elementos fundamentales e imprescindibles a la
hora de hablar sobre el Fideicomiso Mercantil, como son sus intervinientes y su finalidad.
Teniendo como punto de partida el Art. 109 de la Ley de Mercado de Valores,

inmediatamente desarrollaré cada caracteristica que considero propia del Fideicomiso.

El fideicomiso mercantil, en primera instancia es un contrato y debe cumplir con requisitos de

existencia y validez generales y aplicables a todos contratos.

En el contrato al ser un acuerdo entre varios intervinientes, debe apreciarse la voluntad de
las partes, las cuales no pueden verse viciadas, de error, fuerza o dolo. La capacidad de las
partes no puede tener limitaciones, éstas necesitan contar con una capacidad absoluta

conforme lo establecido en nuestro Codigo Civil.

De igual forma el Cédigo Civil habla sobre el objeto licito, es decir los aportes al fideicomiso
deben estar libres de gravamenes y provenir del ejercicio de actividades permitidas por las
leyes ecuatorianas. Se considera como objeto ilicito todo lo que contravenga las leyes y las
buenas costumbres, un ejemplo bastante comln es el aporte de dinero proveniente de
actividades como narcotrafico o trata de personas. La causa licita, es otro requisito con el
cual debe cumplir el contrato de Fideicomiso, el mismo se refiere al motivo por el cual se
constituye éste, el cual debe estar aceptado por las leyes, por ejemplo si el propésito es
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evadir impuestos, nos encontrariamos con la falta de causa licita. Con respecto de estas dos
solemnidades (objeto y causa licita) la ley para garantizar que los mismos se presenten, en
los contratos correspondientes se exige declaraciones expresas, en las cuales se determina
gue los bienes se encuentran sin gravAmenes y han sido obtenidos de forma licita; asi

también se debe especificar cual es el fin del fideicomiso.

En este sentido, de acuerdo a lo sefialado en lineas previas, la Codificacion de Resoluciones
del Consejo Nacional de Valores, Subtitulo Il Inversionistas Institucionales, Capitulo |
Administradoras de Fondos y Fideicomisos, Seccién | Autorizacién de funcionamiento e
inscripcion en el Registro del Mercado de Valores en su Art. 14 numeral 1, prohibe a las
Administradoras de Fondos y Fideicomisos, actuar como fiduciarias si el o los constituyentes
no declaran que los valores y bienes que van a ser aportados y transferidos al Fideicomiso,
han sido adquiridos legitimamente, esta disposicion también se la recoge la Ley de Mercado

de Valores.

Estos requisitos son de fondo, sin los cuales el contrato de fideicomiso puede ser objeto de
nulidad absoluta o relativa, dependiendo de la omisién al momento de la celebracion del
contrato, sin embargo existen ciertas formalidades de forma también necesarias para la

perfecta validez como son:

v La celebracion del contrato fiduciario por medio de escritura publica; “Los
fideicomisos no pueden constituirse sino por acto entre vivos, otorgado en
instrumento publico, o por acto testamentario.”” El Art. 110 de la Ley de Mercado de
Valores, también menciona que el fideicomiso deberd ser celebrado mediante
instrumento publico abierto.

v' La inscripciéon en la Intendencia del Mercado de valores del mismo cuando en la
Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores asi lo requiera;

v' Omitir la inclusién de la clausula, en la cual se libera de responsabilidad a la
Superintendencia de Compainiias;

v' Establecer instrucciones dentro del contrato en las cuales se disminuyan las

responsabilidades de la Fiduciaria, ya establecidas por la ley.

’ Codificacién al Cédigo Civil, Art. 730, publicado en el Registro Oficial Suplemento No. 46 del 24 de junio del
2005.
10



1.4.2 Personalidad Juridica

La Ley de Mercado de Valores, le confiere la calidad de persona juridica, es decir, es una
persona ficticia, que de acuerdo con el Cédigo Civil vigente puede adquirir derechos y
contraer obligaciones, asi como ser representado de forma judicial y extrajudicial. La
representacion legal del fideicomiso, la ostenta una Fiduciaria, a través del cual suscribe

contratos y por medio de la cual es administrada.
1.4.3 Patrimonio Autébnomo

El patrimonio del fideicomiso, no pertenece a ninguno de los intervinientes (fiduciaria,
constituyente o beneficiario). Este conjunto de activos y pasivos son de propiedad del
fideicomiso Unicamente, y sobre los derechos econémicos que pueda producir el mismo

tienen propiedad los beneficiarios.

En caso de que uno de los intervinientes del Fideicomiso mercantil, cuente con pasivos que
deban ser cancelados o existan medidas cautelares sobre sus bienes por falta de pago de
sus obligaciones, los acreedores no podran satisfacer tales obligaciones con los bienes que

se encuentran aportados al fideicomiso.

De igual forma si la fiduciaria, que se halla a cargo de la administracion de determinado
Fideicomiso, puede iniciar un proceso de disolucion y liquidacion que esto no afectara al

patrimonio auténomo.

La Unica circunstancia en la cual este patrimonio puede ser objeto de cobro por parte de
acreedores, es en caso de que el contrato que originé la obligacién, hay sido suscrito con el
Fideicomiso, a través de su representante legal, la Fiduciaria. Otra alternativa para que éste
cubra obligaciones es que su proposito sea ese, es decir, en caso de que el Fideicomiso

tenga como objetivo garantizar una obligacion.

1.4.4 Intervinientes

1.4.4.1 El Constituyente
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El Fideicomiso es tripartito: fiduciario (administrador), fideicomitente (constituyente) y

Fideicomisario (beneficiario), en casos especificos existen intervinientes adicionales®.

La doctrina sefiala que para que exista un constituyente deben producirse dos eventos:
primero la expresion de voluntad de crear un fideicomiso, especificamente al momento de la
firma de la Escritura Publica de constitucion de la institucion juridica; y, segundo,
transfiriendo la propiedad sobre sus bienes en favor del patrimonio autbnomo. En caso de
gue no se produzca una de estas dos circunstancias estariamos en ausencia de un

constituyente.

El constituyente puede ser una persona natural o juridica, ademas es importante mencionar

que la calidad de constituyente y beneficiario puede verse recaida sobre la misma persona.

Con respecto de los derechos a los cuales se puede acoger y debe exigir el constituyente la

Ley de Mercado de Valores en su Art. 126. °

La ley vaticina la posibilidad de que existan constituyentes adherentes dentro de un
Fideicomiso.

Para que dicha alternativa sea viable, el contrato principal debe acoger de forma expresa tal
opcioén.

De hallarse un tercero interesado, que quiera adherirse al Fideicomiso, se debera celebrar lo
gue se conoce como convenio de adhesion. Este proceso de adhesion, se genera en caso
de que haya un tercero que desee aportar, porque hay que recordar que uUnicamente el

constituyente puede efectuar aportes al Fideicomiso constituido.

1.4.4.2 El Beneficiario

® En los casos como los Fideicomisos de titularizacion existen intervinientes adicionales como estructurador
legal, financiero, agente pagador, inversionistas, etc.

a) Los que consten en el contrato; b) Exigir al fiduciario el cumplimiento de las finalidades establecidas en el
contrato de fideicomiso mercantil; c) Exigir al fiduciario la rendicion de cuentas, con sujecion a lo dispuesto en
esta Ley y a las normas de cardcter general que imparta el C.N.V., sobre la actividad fiduciaria y las previstas en
las cldusulas contractuales; y, d) Ejercer las acciones de responsabilidad civil o penal a que hubiere lugar, en
contra del fiduciario por dolo, culpa leve en el desempefio de su gestidn.
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Es en favor de quien se constituye el Fideicomiso y cuenta con derechos econdémicos
generados por el patrimonio auténomo, segun lo que ya habiamos planteado puede ser el

mismo constituyente, persona natural o juridica.

Bajo el Derecho argentino, el fideicomisario es la parte que tiene el derecho a recibir el bien al finalizar
el fideicomiso. Este participante (que no es estrictamente hablando una parte del contrato) se
diferencia del beneficiario que es aquel que recibe los frutos de los bienes fideicomitidos a lo largo de
la vida del fideicomiso. Entendemos que esta diferenciacion entre beneficiario y fideicomisario
enriquece la figura y no resta ninguna posibilidad, pues tal como veremos no existe problema alguno

en que la misma persona que beneficiario o fideicomisario. '°

En nuestra legislacién no cabe tal distincion y en efecto se considera, que el beneficiario o
fideicomisario, es quien recibe los frutos durante la vigencia del fideicomiso o el bien al
finalizar el mismo, en ambos casos, la entrega de éstos se ve condicionada a la existencia

de los mismos.

Con respecto de los fideicomisarios o beneficiarios, segun la Ley de Mercado de Valores el

Art. 127 detalla cuales son derechos del beneficiario! del Fideicomiso Mercantil.

En teoria en la celebracion del contrato de fideicomiso no es necesaria la comparecencia del
beneficiario pero si su determinacion, por lo que la aceptacion se da posteriormente, e
incluso en ocasiones al momento de la entrega del bien fideicomitido. Pero la posibilidad y
obligacion del fideicomisario de aceptar el beneficio es crucial a la hora de entrega y
exigibilidad de derechos por parte de éste, por lo que la omision del mismo podria

entenderse como un repudio a lo que por derecho se le entregd. Por supuesto en relacién a

10 MALUMIAN, Nicolas, DIPLOTTI, Adrian y GUTIERREZ, Pablo, op., cit., pag. 29.
u a) Los que consten en el contrato; b) Exigir al fiduciario el cumplimiento de las finalidades establecidas en el
contrato de fideicomiso mercantil; c) Exigir al fiduciario la rendicion de cuentas, con sujecion a lo dispuesto en
esta Ley y a las normas de cardcter general que imparta el C.N.V., sobre la actividad fiduciaria y las previstas en
las clausulas contractuales; d) Ejercer las acciones de responsabilidad civil o penal a que hubiere lugar, en
contra del fiduciario por dolo, culpa grave o culpa leve en el desempefio de su gestion; e) Impugnar los actos de
disposicion de bienes del fideicomiso mercantil realizados por el fiduciario en contra de las instrucciones y
finalidades del fideicomiso mercantil, dentro de los términos establecidos en la ley; vy, f) Solicitar la sustitucion
del fiduciario, por las causales previstas en el contrato, asi como en los casos de dolo o culpa leve en los que
haya incurrido el fiduciario, conforme conste de sentencia ejecutoriada o laudo arbitral y, en el caso de
disolucidn o liquidacién de la sociedad administradora de fondos y fideicomisos.
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este punto debemos tener claro que en el contrato si se debe determinar e identificar a la

persona que va a ostentar la calidad de fideicomisario, para legitimar sus derechos.

El beneficiario, puede renunciar a sus derechos, en este caso si el contrato no sefala
sucesores o suplentes, se restituye el patrimonio al constituyente o a sus herederos de ser el

Ccaso.

1.4.4.3 El Administrador (Fiduciaria)

La ley de Mercado de Valores exige que éstas sean personas juridicas, en especifico
sociedades an6nimas, no puede ser como en el caso de constituyentes o beneficiarios

personas naturales.

La fiduciaria es aquella encargada de la administracién y cuidado de los bienes que han sido
aportados al Fideicomiso, con el firme propdsito de mantenerlos en buen estado; v,
productivos de ser el caso. La legislacibon comparada permite que actien como
administradores varios tipos de sociedades, sin embargo en Ecuador, para actuar como tal el

objeto social de la sociedad anénima es exclusivo.

Con respecto de la Fiduciaria, ésta no puede delegar sus funciones o renunciar a las
mismas. Las causas para aceptar la renuncia de la Fiduciaria, son exclusivamente las
estipuladas en el contrato, siempre y cuando esta renuncia no afecte a ninguno de los
intervinientes o0 a terceros. Si existe omision sobre las causas en el contrato, la Ley de
Mercado de Valores en el Art. 131 establece dos circunstancias en las cuales cabe este

Suceso:

v"El beneficiario no quiere o no puede recibir los réditos del fideicomiso, de acuerdo a
lo sefialado en el contrato, y en caso de que no se haya establecido la posibilidad de
efectuar un pago por consignacion;

v" Por falta de pago de la remuneracion por los servicios del Fiduciario.

La Superintendencia de Compafias debe aprobar la renuncia, cuando el fideicomitente no
esté de acuerdo y la fiduciaria no puede liquidar el Fideicomiso, porque el mismo significaria
vulneracién de derechos a terceros; La Superintendencia de Compafiias resolvera sobre la
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entrega del patrimonio autbnomo a quien corresponda previa rendicion de cuentas y

presentacién de inventario.

En la legislacion comparada a diferencia de nuestro sistema pueden actuar como
administradores o fiduciarios otras entidades que no sean, Sociedades Andnimas,
Administradoras de Fondos y Fideicomisos, como es en Argentina, pero existen también

paises latinoamericanos que comparten nuestra tendencia como es Colombia.*?

Venezuela limita la posibilidad de actuar como fiduciarias a dos tipos de sociedades, las
instituciones bancarias y las empresas de seguros constituidas en el pais las cuales
necesitan de un deposito de 3'050.000 Bolivares para postularse a la calificacion de

fiduciarios para posterior calificacion.

En El Salvador con respecto de las fiduciarias la Ley de Instituciones de Crédito y
Organizaciones Auxiliares establece que podran actuar como tal, las instituciones de crédito
y las organizaciones auxiliares de las mismas, las cuales deben contar con un capital minimo

para poder ser calificadas como tales.

En nuestro pais para poder actuar como Administradora de Fondos de acuerdo con el Art. 98
de la Ley de Mercado de Valores se debe contar con un capital minimo, dependiendo del

objeto social que se espere desarrollar:

v' Para administrar fondos de inversién o representar fondos internacionales deben
contar con un K de $262.890;

v' En caso de practicar la actividad fiduciaria y participar en procesos de titularizacion
deben contar con el mismo capital que el requerido en el caso previamente citado; v,

v' Finalmente en caso de administrar fondos de inversion y fideicomisos y procesos de

titularizaciéon, se necesita de un K de $131.445

12 . s, . .. . . .

En Derecho Argentino, de acuerdo con la Ley 21.526, podrian ser fiduciarios: Las entidades financieras
autorizadas para actuar como tales; las cajas de valores que cumplan con las condiciones; las sociedades
andnimas nacionales y extranjeras, que soliciten su inscripcion en el Registro de Fiduciarios Ordinarios Publicos.

15



En Panama la ley manda: “La existencia legal del fideicomiso comienza hasta que ha sido
aceptado el cargo por el fiduciario y que al hacerlo este se torna irrevocable”*®. En el mismo
pais se acoge la opcion de designar a varios fiduciarios™. Esta caracteristica es compartida

con el pais Honduras.

El Cdodigo de Comercio de Costa Rica, acoge la opcién de que cualquier persona natural o
juridica puede hacer las veces de administrador de fideicomisos con ciertas limitaciones.
Costa Rica y Panama comparten una similitud, ninguno de ellos exige un capital minimo para

ser fiduciario.

Guatemala pide que: “Solo pueden ser fiduciarios los bancos establecidos en el pais y las
instituciones de crédito, previa autorizacion de la Junta Monetaria (...) 6rgano encargado del
control y vigilancia de esta actividad en Guatemala”*®

Las distintas legislaciones incluyendo la nuestra, conforme al Cdodigo Civil que nos rige,
mencionan que deberd emplear en su cargo el cuidado de un buen padre de familia para la

ejecucion de las labores encomendadas.

Por otro lado una diferencia clara es la limitacion en Ecuador para actuar como Fiduciarias,
mientras en la mayoria de paises de América Latina cabe la posibilidad de que una
Institucion Bancaria sea Administradora de Fondos, en nuestro pais ni siquiera pueden estar
relacionadas con las Administradoras de Fondos. Con respecto de las limitaciones a una
renuncia por parte de la Fiduciaria a sus labores como administradora, tienen como propésito
principal generar estabilidad al Fideicomiso y a sus intervinientes, evitando que por asuntos

intrascendentes se produzca una renuncia y afecte la administracion del fideicomiso.
1.45 Terminacion de Contrato de Fideicomiso

La ley establece que la vigencia de un fideicomiso mercantil sera de maximo ochenta afios,

sin embargo el mismo cuerpo legal acoge dos excepciones a esta regla:

B3 ACOSTA ROMERO, Miguel, ALMAZAN ALANIZ, Pablo Roberto, Tratado tedrico prdctico de fideicomiso: incluye
compilacion de disposiciones legales que rigen al fideicomiso en México hasta diciembre de 2001, México,
Editorial Porrua, 2002, pag. 32.
" pueden actuar de forma conjunta o sucesiva de acuerdo a la Ley No. 17 de Panam§, articulo 14.
> ACOSTA ROMERO, Miguel, ALMAZAN ALANIZ, Pablo Roberto, op .cit., pag. 57.
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1. Sila condicion resolutoria es la disolucion de una persona juridica; v,

2. Silos propdsitos de la del fideicomisos son altruistas, culturales o de investigacion.

La ley de Mercado de Valores en su Art. 134 sefiala las causas de terminacion del

IlG

fideicomiso mercantil™ o del encargo fiduciario, ademas de las previstas en el contrato

constitutivo.

De acuerdo a la normativa argentina el plazo maximo de los fideicomisos es de 30 afios, a
excepcion de ciertos casos (Fideicomisos a favor de incapaces o inversiones para Bosques

Cultivados).

En Colombia, conforme su Cédigo de Comercio el plazo maximo de vigencia de fideicomisos
es de 20 afos salvo algunas excepciones. Guatemala sefiala en su cuerpo normativo la
posibilidad de constituir un Fideicomiso hasta por un tiempo de duracién de 25 afios, excepto
cuando es en beneficio de instituciones de asistencia, culturales, entidades estatales o

incapaces.

Como podemos observar los plazos en la legislacion comparada son menores a los
permitidos en nuestro ordenamiento juridico, lo cual hace que consideremos si en efecto tal
plazo en Ecuador es excesivo 0 puede ser pretexto para encarecer y prolongar la ejecucion
de proyectos por medio de fideicomisos que pueden ser desarrollados en menor tiempo. Por
ejemplo se sefala la vigencia de ochenta afios y el proyecto puede ser ejecutado en 20 pero
se lo concluye efectivamente en 40 afios, encareciendo de esta forma los valores para

alcanzar el fin propuesto y usando como pretexto la vigencia de 80 afos.

1.4.6 Cumple un fin especifico, es independiente e irrevocable

16 a) El cumplimiento de la finalidad establecida en el contrato; b) El cumplimiento de las condiciones; c) El
cumplimiento o la falla de la condicidn resolutoria; d) El cumplimiento del plazo contractual; e) La imposibilidad
absoluta de cumplir con la finalidad establecida en el acto constitutivo; f) La sentencia ejecutoriada dictada por
autoridad judicial competente o el laudo arbitral, de conformidad con la ley; g) La resciliacién del contrato de
fideicomiso mercantil, siempre que no afecte los derechos del constituyente, de los constituyentes adherentes,
del beneficiario, de acreedores del fideicomiso mercantil o de terceros; y, h) La quiebra o disolucion del
fiduciario, siempre que no exista sustituto.
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Se constituye con un propésito claro, y detallado. La Fiduciaria debe someterse al desarrollo
de lo estipulado en el contrato para propender el alcance del objetivo. Es independiente
porque su existencia no estd supeditada a la presencia de otro contrato, persona o
circunstancia, ademas de la presencia de un patrimonio autbnomo destinado GUnicamente a la

persecucion del objetivo propuesto.

El aporte efectuado al fideicomiso es irrevocable, asi como la condicion para la cual el mismo
fue creado, al igual que las instrucciones estipuladas en el contrato de constitucion, a la

Fiduciaria de acuerdo con el ya citado Art. 109 de la Ley de Mercado de Valores.

Si bien dentro de cada Fideicomiso el fin a alcanzar o la condicién a cumplirse deben estar
muy bien detallados; la ley no establece de forma expresa prohibiciones en tal sentido tanto
asi que la circunstancia exigida puede ser el nacimiento de una persona que aun no ha sido

concebida.

Tal es la importancia del fin determinado en un Fideicomiso, que la imposibilidad para
alcanzarlo puede significar la terminaciéon del contrato celebrado, de acuerdo con la Ley de

Mercado de Valores.

1.4.7 Cesion de derechos fiduciarios

La Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores Seccion IV Disposiciones
generales Art. 9 ordena que: “Onicamente los beneficiarios del negocio fiduciario pueden
ceder sus derechos, siempre que no esté prohibido por la Ley o por el contrato. La cesion de
derechos debera instrumentarse con las mismas solemnidades utilizadas para la constitucion
del negocio fiduciario. La cesion de derechos no implica la sustitucion en las obligaciones de
las partes contratantes. Para tales efectos, se procede conforme a las normas de la novacién
establecidas en el Cadigo Civil. La cesion de derechos no surtira efectos contra la fiduciaria
ni contra terceros, sino desde la fecha de su notificacién a la fiduciaria o de la aceptacion por

parte de ésta, en la forma prevista en el Codigo Civil para la cesion ordinaria.

De lo sefialado en el parrafo anterior, se puede establecer que la cesién debe cumplir con
ciertas condiciones elementales, y ademas se lo debe hacer mediante escritura publica, para

que tenga valor, caso contrario no surtira efecto.
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1.4.8 Restitucion Fiduciaria

La restitucién de los bienes del fideicomiso, deben ser a favor del fideicomisario en las
mismas condiciones en que fueron aportadas por el constituyente, o de acuerdo a las

instrucciones establecidas en el contrato de fideicomiso.

La restitucion tiene cierto debate, ciertos tratadistas mencionan que solo hay restitucion si el
beneficiario también es constituyente, porque los bienes aportados le son restituidos, pero si
el beneficiario no fue constituyente, entonces no se le puede restituir los bienes porque no
fueron antes de su propiedad. La restitucion, en un sentido literal podria interpretarse con lo
gque se devuelve a una persona, pero de conforme la Ley de Mercado de Valores no se hace
distincion referente a quien recibe los bienes fideicomitidos. Al igual que el contrato de
constitucién de Fideicomiso, la restitucion debe celebrarse mediante escritura publica de

acuerdo con la Ley de Mercado de Valores.

1.5 Tipos de Fideicomiso

1.5.1 Fideicomisos de Administracion

Son aquellos en virtud de los cuales se transmiten al fiduciario determinados bienes o derechos, para
que el fiduciario proceda a efectuar las operaciones de guarda, conservacion o cobro de productos de
los bienes fideicomitidos que le encomiende el fideicomitente, entregando los productos o beneficios al

fideicomisario.’

Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, Titulo V, Seccion 1V,
Disposiciones Generales, Art. 17, numeral 2: “Se entiende por fideicomiso de administracion,
al contrato en virtud del cual se transfieren bienes muebles o inmuebles al patrimonio
autonomo, para que la fiduciaria los administre y cumpla las instrucciones instituidas en el

mismo”.

Y VILLAGORDOA LOZANO, Manuel, citado por GUTIERREZ MOLLER, Emilio, Especies de Fideicomiso, disponible
en: http://biblio.juridicas.unam.mx/libros/1/167/6.pdf, fecha de acceso: 07-09-2013
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Este fideicomiso puede actuar bajo dos modalidades: Fideicomiso de administracion de
flujos; y, Fideicomiso de mera tenencia. La Fiduciaria debe regirse a las instrucciones del
contrato de fideicomiso. El administrador debe también tomar en cuenta las normas
establecidas en el Codigo Civil, referente a la tenencia. Puede llevar a cabo compra o venta
de bienes tangibles o intangibles, siempre que no esté prohibido por el constituyente dentro

del contrato suscrito.

1.5.2 Fideicomisos de Garantia

“Concebida en la teoria como uno de los mecanismos més versatiles para sustituir las
tradicionales formas de garantia de prenda e hipoteca®. Este modelo de fideicomiso en el
cual el constituyente crea un patrimonio autbnomo, cuyo Unico fin es ser aval de una
obligacion adquirida o no por el fideicomitente, y; el beneficiario en caso de un
incumplimiento en el pago de la obligacion es el acreedor. La fiduciaria, apegandose a las
disposiciones legales vigentes debe contar con una conformidad por escrito por parte del
acreedor, con respecto de los bienes que van a ser aportados garantizaran la deuda, este

proceso lo debe efectuar cada vez que se ingresa un nuevo acreedor como beneficiario.

Tiene una peculiaridad, dentro del contrato, se debe establecer el proceso de ejecucién del
patrimonio auténomo, para que en caso de existir un efectivo incumplimiento del pago de la
obligacion al acreedor, éste pueda valerse del patrimonio del fideicomiso. En caso de haber
concluido el proceso de ejecucion y una vez que la obligacién pendiente sea cumplida con el
acreedor a su entera satisfaccion, en caso de que exista un remanente, este es entregado al

constituyente.

El contrato puede contemplar como alternativa que durante la ejecucion del contrato, para la
venta de los bienes, en caso de no ser objeto de dacién en pago a favor del beneficiario, los
costos por concepto de avallos deberan ser cubiertos por parte del beneficiario o del
fideicomitente (Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, Titulo V,
Seccion IV, Disposiciones Generales, Art. 17, numeral 1).

1.5.3 Fideicomisos Inmobiliarios

' ACOSTA ROMERO, Miguel, ALMAZAN ALANIZ, Pablo Roberto, op .cit., pag. 43.
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Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, Titulo V, Seccion 1V,

Disposiciones Generales, Art. 17, numeral 3:

El fideicomiso inmobiliario es el contrato en virtud del cual se transfieren bienes, que generalmente
son inmuebles, al patrimonio autonomo para que el fiduciario los administre y desarrolle con ellos un
proyecto inmobiliario, en funcion de las instrucciones establecidas en el contrato, para lo cual realizara
las gestiones administrativas y legales ligadas o conexas con el desarrollo del proyecto inmobiliario y

todo en provecho de los beneficiarios instituidos en el contrato.

De acuerdo con la Ley de Mercado de Valores y Codificacion de Resoluciones del Consejo
Nacional de Valores, el constituyente aporta generalmente un inmueble con el propdsito de
desarrollar un proyecto de construccion. La fiduciaria puede estar a cargo solamente de la
construccion o de la construccion y venta de la misma, no puede ser solo de la venta porque
en ese caso se daria lugar a un fideicomiso de administracién. Los constituyentes son
conocidos como promotores 0 propietarios, éste interviniente es el duefio del inmueble en el

cual se va a llevar a cabo el proyecto inmobiliario.

Previo a la celebracion del contrato de fideicomiso, se debe efectuar un estudio de
factibilidad, este debe analizar la prudencia y posibilidades de éxito del proyecto, ademas de
constatar que el inmueble ya ha obtenido los permisos de construccién correspondientes
(licencia de construccion, convenio con el Municipio, permisos de bomberos, aprobacién de

planos, etc.)

Dentro de la ejecucion del proyecto, el administrador como representante del Fideicomiso
debera entregar a los beneficiarios los bienes inmuebles aportados segun corresponda. Este
tipo de fideicomiso, al manejar dinero de terceros debe inscribirse en la Intendencia de
Mercado de Valores.

Para que se genere la opcion de disponer de los valores aportados por los promitentes
compradores, se tiene que cumplir con un PUNTO DE EQUILIBRIO, éste significa el
cumplimiento de condiciones de caracter legal, financiero y técnico, aspectos basicos que de
cierta forma garantizan la reduccién de riesgos del proyecto y procurar el éxito del mismo.
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La construccion del proyecto inmobiliario puede iniciarse desde la celebracion del contrato,
en caso de contar con los recursos necesarios, 0 esperar como ya se menciond al

cumplimiento del PUNTO DE EQUILIBRIO, para usar los fondos de terceros.

1.5.4 Fideicomisos de Inversién

El objetivo de esta modalidad de fideicomiso es invertir los recursos del patrimonio
autonomo. La condicion de invertir y la forma de hacerlo, deben estar claramente
establecidas en el contrato; de no ser asi, el Consejo Nacional de Valores, estableciod ciertos

parametros para subsanar esta omision®®.

Los distintos mecanismos para constituir fideicomisos, tienes similitudes y diferencias
dependiendo de los intervinientes y de los fines que se desea obtener a través de los

mismos.

Hemos mencionando de forma ligera y sin profundizar los distintos objetos a los cuales se
puede someter la constitucion del Fideicomiso Mercantil, porque el objeto principal de este
estudio es comprender la naturaleza de los Fideicomisos de Titularizacion y sobre todo de
los titulos emitidos dentro de los mismos, razén por la que en el capitulo segundo se tratara

al proceso de Titularizacion teniendo como vehiculo el Fideicomiso Mercantil.

1% Codificacién de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, Titulo V, Seccidn 1V, Disposiciones Generales,
Art. 17, numeral 4: En estos contratos debe estar claramente definida la politica de inversién, a falta de esta
estipulacion, (...) sujetaran a los siguientes limites: 4.1 La inversidén en instrumentos o valores emitidos,
aceptados, avalados o garantizados por una misma entidad, no podrd exceder del veinte por ciento del activo
total del fideicomiso mercantil; y la inversion en instrumentos o valores emitidos, aceptados, avalados o
garantizados por empresas vinculadas, no podrd exceder del treinta por ciento del patrimonio de ese
fideicomiso mercantil. 4.2 La inversidon en el conjunto de instrumentos emitidos, aceptados, avalados o
garantizados por compafiias o empresas vinculadas a la fiduciaria, no podra exceder del quince por ciento del
patrimonio del fideicomiso. Se exceptian de estos limites, las inversiones en valores emitidos por el Banco
Central del Ecuador y el Ministerio de Economia y Finanzas. 4.3 En el caso de inversiones en acciones de
sociedades andnimas inscritas en el Registro del Mercado de Valores, el fideicomiso mercantil no podra poseer
mas del quince por ciento de las acciones suscritas y pagadas por una misma sociedad; y, el conjunto de
inversiones en valores emitidos o garantizados por una misma sociedad de este tipo, no podrd exceder del
quince por ciento del activo total de dicha emisora. 4.4 Tratandose de inversiones en acciones de sociedades de
capital no inscritas en el Registro del Mercado de Valores, el fideicomiso mercantil no podra poseer mas del
treinta por ciento de las acciones suscritas y pagadas de dicha sociedad; el conjunto de inversiones en valores
emitidos o garantizados por una misma sociedad de este tipo, no podra ser superior al treinta por ciento del
activo total de dicha emisora.
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1.5.5 Fideicomisos de Titularizacion

Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, Titulo V, Seccion 1V,
Disposiciones Generales, Art. 17, numeral 4: “Son aquellos en los cuales se aportan los
activos que existen o se espera que existan, con la finalidad de titularizar dichos activos.”
Este tipo de fideicomiso sera detenidamente analizado, posteriormente, por ser el
mecanismo mediante el cual se originan los VTC (Valores Titularizados de contenido

crediticio) y VTP (Valores titularizados de participacion).

Una vez establecidas las generalidades y caracteristicas del Fideicomiso Mercantil, en el
siguiente capitulo iniciaremos con el estudio del Fideicomiso de Titularizacién de forma

particular.
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CAPITULO II: FIDEICOMISO DE TITULARIZACION

2.4 Antecedentes

La Titularizacién por ser un proceso complejo y practico dentro del campo del Mercado de
Valores, se encuentra acogido y regulado de forma pormenorizada dentro de la normativa
juridica, motivo por el cual para tener claro su funcionamiento, se hara referencia a la Ley de
Mercado de Valores y Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores y de

igual forma a casos préacticos de Fideicomisos de Titularizacion.

Dentro del primer capitulo de este estudio, ya se mencion6é cémo la Ley de Mercado de
Valores define al Fideicomiso de Titularizacion, sin embargo cabe aclarar que, pese a que
Unicamente se analizard al Fideicomiso, existe otro mecanismo a través del cual se puede

dar lugar a una Titularizacion, cuyo proceso se denomina Fondo Colectivo de Inversion.

En esencia el fideicomiso de titularizacién cuenta con las caracteristicas ya establecidas, es
decir, es un contrato, que posee personalidad juridica, patrimonio auténomo, un fin

determinado, y es tripartito (constituyente, administrador y beneficiario).

Este proceso, consiste en aportar al patrimonio autbnomo, activos existentes, o se espera
gue existan, los cuales son susceptibles de titularizacion. Los titulos emitidos como producto
del aporte de estos activos al Fideicomiso son: valores de contenido crediticio (VTC) o
valores de participacion (VTP), los cuales deben ser ofertados de forma publica en el

Mercado Bursatil.

Continuando con el punto anterior, el ente regulador y garantizador de la administracion de
estas instituciones juridicas, a través de la fiscalizacion de Administradoras de Fondos y
Fiduciarias (Administradoras de los Fideicomisos de Titularizacién), es la Superintendencia
de Compaiiias, valiéndose del Consejo Nacional de Valores y las distintas Intendencias de

Mercado de Valores.
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En otros paises este proceso es conocido como Fideicomiso Financiero, y su manejo esta a
cargo de Entidades Financieras®. La titularizacion, también llamada securitizacion, se
genera desde los setentas, producto de altas tasas de interés en el otorgamiento de créditos,
y de la necesidad de las instituciones financieras de disminuir los costos (operativos e
intereses) y tiempos para obtener liquidez. La Titularizacion tuvo sus origenes en el Derecho
anglosajoén, a partir de 1970 especificamente en EE.UU., propulsado por las instituciones

financieras del pais.

El Govermment National Mortage Association, cuyas siglas son G.N.M.A. o Ginnie Mae, desarrollaron
el G.N.M.A. pass-through, que es un titulo o certificado garantizado por préstamos hipotecarios de

vivienda unifamiliares originados en Federal Housing Administration®'.
En referencia al mismo punto, también se menciona que:

Muchos préstamos se transformaron en instrumentos negociables, procedimiento al que se denominé
securitization, pues se convertira en securities (o valores negociables) a los créditos (...) El gobierno
de los Estados Unidos cred organismos que iniciaron el mercado de securitizacion desarrollando un
titulo garantizado por préstamos hipotecarios para viviendas (...)En Europa, el mercado mas
desarrollado en cuanto a securitizacién es Inglaterra, ya que en Francia se establecié el marco legal
apropiado recién en 1988, con la creacién de los Fonds Commens de Créances. En Latinoamérica los

paises con mas experiencia son Brasil, México y Argentina®.

De acuerdo con lo establecido por Mario Larrea, el mercado de Securitizacidbn en Estados
Unidos, es tan grande que se estima alcanza los 6 trillones de doélares. En Ecuador el
proceso de Titularizacion es también empleado con frecuencia, precisamente por los motivos
ya sefialados, es decir para obtener gran liquidez en menor tiempo y con tasas de interés

gue resultan mucho mas convenientes que las exigidas por las Instituciones Financieras.

Continuando con el punto planteado en el parrafo anterior, como ejemplo se encuentra a

International Water Services fabril Interagua, en calidad de originador y beneficiario de la

2 En Argentina, la ley establece que en el Fideicomiso Financiero, actuard como fiduciaria una entidad
Financiera, la Caja de Valores S.A., o una autoridad especialmente autorizada para actuar como fiduciario
financiero.
L LARREA AN DRADE, Mario, Régimen Juridico de la Titularizacion de Activos, Quito, Ediciones Legales S.A.,
2004, pag. 43.
2 MALUMIAN, Nicolds, DIPLOTTI, Adrian y GUTIERREZ, Pablo, op., cit., pag. 173.
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colocacion de valores, en un proceso de Titularizacién por un monto de USD $40°000.000,00
y con una tasa de interés fija anual de 8,50%, cuando en un Banco un préstamo por el
mismo valor puede aproximadamente tener una tasa de 15%, adicionalmente con la
probabilidad de que el monto no sea aprobado y el préstamo efectivamente entregado sea

por un valor inferior.

La Titularizacién es un proceso universal, es decir es aplicable como medio para obtener
fondos a nivel mundial, por supuesto con ciertas variaciones, en ocasiones de fondo y en

otras de forma, como es el caso de su denominacion.

En los Estados Unidos de Norteamérica a la Titularizacion se la designa con el vocablo anglosajon
SECURITIZATION; los espafioles la conocen indistintamente como TITULARIZACION o
SECURITIZACION; en Francia a su vez a esta operacion se la denomina como TITRISATION; en
México se identifica la titularizacién también como bursatilizacién; por fin, en Ecuador y los paises de
habla hispana se utiliza en las normas de derecho positivo simplemente la palabra titularizacién que

pretende ser una traduccién de la palabra securitizacion®.

Los procesos de titularizacién con el tiempo, se extendieron hacia otro tipo de activos que no
s6lo estén garantizados en hipotecas, sino también con activos como carteras, vencidas o

no, proyectos inmobiliarios y flujos de fondos.

2.5 Particularidades del Fideicomiso De Titularizacion

El Fideicomiso de Titularizacion cuenta con varias particularidades, como veremos dentro de
este capitulo, se establecera de forma independiente cada peculiaridad. Estas diferencias
permitiran comprender de mejor forma en qué consiste el Fideicomiso de Titularizacion, y

cémo funciona en nuestra legislacién por medio de casos actuales.
2.5.1 Activos Susceptibles de Titularizacion

En Ecuador en la década de los 90, los Unicos activos susceptibles de titularizacion eran las

obligaciones hipotecarias o prendarias con vencimientos de minimo 12 meses y dichos

2 CEVALLOS, Victor, Mercado de Valores y Contratos Tomo |l, Editorial Juridica del Ecuador, Quito, 1998, pag.
239
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procesos podian llevarse a cabo Unicamente a través de compafias cuyo objeto social esté
exclusivamente direccionado a la Titularizacion o por medio de Instituciones Financieras; es
a partir de la Ley de Mercado de Valores reformada en 1998 que se considera aptos de

titularizacion los derechos sobre activos que existen o0 se espera que existan.
Segun la ley de Mercado de Valores en su Art. 143, son susceptibles de titularizacion:

a) Valores representativos de deuda publica;

b) Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores;
c) Cartera de crédito;

d) Activos y proyectos inmobiliarios; y,

e) Activos o proyectos susceptibles de generar flujos futuros.

La Superintendencia de Compafiias puede aprobar la titularizacion de otros activos, previa
norma expresa del Consejo Nacional de Valores. De los activos humerados, a continuacion
se estudiara en mayor detalle ciertos activos, que debido a su naturaleza, el Consejo

Nacional de Valores se ha visto en la obligacion de establecer normativa especifica.
2.5.1.1 Titularizacion de Cartera

La cartera de crédito objeto de futura titularizacién puede solamente ser activo para emitirse
valores de contenido crediticio (VTC), pero para ello necesita ser valorada conforme lo
sefialado en la Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, Titulo Ill,
Subtitulo I, Capitulo V, Seccién IV, Art. 12.

El valor maximo por el cual se puede emitir titulos sobre la cartera, es del 100% del capital

insoluto, se lo puede hacer por tramos en oferta publica que no superara los 18 meses.

Cuando el activo a titularizarse es una cartera, legalmente se prohibe mezclar distintos tipos
de carteras®, por supuesto esta disposicion se debe principalmente, a la promociéon de
transparencia, evitar confusiones posteriores, ademas cada cartera tiene diferentes
caracteristicas, y se busca que la misma sea uniforme y cuente con una valoracion mas

acertada y asi también la calificacion de su riesgo, aspectos que pueden verse alterados por

24 . Y T . P
Existen carteras de crédito: comercial, de consumo y para vivienda.
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la unién de varias carteras de crédito sobre todo porque las mismas tienen como
obligacionistas a distintos mercados, es decir una cartera comercial no puede resultar tan

segura y atractiva para la inversion como una inmobiliaria.

Precisamente con respecto de la cartera, existe un factor elemental, es decir, la
determinacién del indice de siniestralidad determinado en base al informe del estructurador

|25

Financiero. La Ley de Mercado de Valores solicita informaciéon adicional” para que se

proceda con la aprobacion de la titularizacion de cartera de crédito.

Caso Primera Titularizacién Flujos CFN

De acuerdo con la informacion de la Bolsa de Valores de Quito, la Corporacion Financiera
Nacional inicié un proceso de titularizacion a través de un Fideicomiso Mercantil, usando
como activo susceptible de emisién la Cartera de Crédito de Desarrollo Productivo
empresarial y PYMES, sustentada en contratos de mutuo o pagarés a la orden, suscritos a

favor de la CFN por concepto de los créditos otorgados por la misma institucion.

Dicha titularizacion asciende a USD $50'000.000 y la cartera se encuentra valorada en
aproximadamente USD $72'000.000.

Otros procesos en los cuales se generan una titularizacion de cartera son: Fideicomiso de
Titularizacion de cartera de vivienda de la Cooperativa de Ahorro y Crédito 29 de Octubre
(USD $5'800.000), asi como el Fideicomiso Mercantii Banco de Loja Titularizacion
hipotecaria (USD $19'300.000). La titularizacion de cartera es generalmente empleado por
instituciones financieras o cooperativas de ahorro y crédito, precisamente porque cuentas

por cobrar por concepto de créditos otorgados constituyen su principal y mayor ingreso.

2.5.1.1.1 indice de Siniestralidad

25 st s . .
a) Establecer matematica, estadistica o actuarialmente los flujos futuros que se proyecta sean generados;

b) Emitir valores hasta por el monto que fije el C.N.V., del valor de mercado de la cartera; c) Determinar el
indice de siniestralidad o desviacién; d) Constituir al menos uno de los mecanismos de garantia, que cubra el
1.5% del indice de siniestralidad; e) Contar con una certificacion del representante legal del constituyente de
que la cartera no se encuentra gravada; y, f) Determinar el punto de equilibrio para iniciar el proceso de
titularizacion.
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El indice de siniestralidad es la medida o porcentaje de pérdida, que puede sufrir el

patrimonio auténomo, por ciertas variables que inciden en el mismo.

La Codificacion de Resoluciones del CNV, en el Titulo Ill, Capitulo V referente a la
titularizacion: Art. 13, contempla los lineamientos para la determinacion del indice de

siniestralidad.?®

El mismo cuerpo legal, en el Titulo Ill, Capitulo V referente a la titularizacién: Art. 14 en su

parte pertinente distingue tipos de cartera:

2.5.1.1.1.1 Cartera nueva

Sera aquella cuya historia es inferior a tres afios, para lo cual se tomarda como indice el
factor de siniestralidad de la cartera general del originador. En caso de que sea la primera
vez que el originador vaya a generar cartera de crédito, obtendra el indice de siniestralidad

en funcién de carteras de crédito con similares caracteristicas.

2.5.1.1.1.2 Cartera cuya historia es superior a tres afios

En este caso, se tomara el mayor de los valores resultantes de determinar el indice de
siniestralidad general de la cartera en la clase correspondiente y el especial, referido
concretamente a la cartera que se va a titularizar. Para ambos casos, el factor resultante no
podra exceder el cien por ciento del valor de los créditos transferidos al patrimonio

auténomo, junto con el de sus correspondientes intereses.

7. Porcentaje de cartera castigada durante los tres ultimos afios, las estadisticas se tomaran desde la fecha de
la generacion del castigo, a menos que sea la primera vez que el originador vaya a generar cartera de créditos,
en cuyo caso se tomaran indices del mercado fundados en estudios, debidamente realizados por el originador y
que sean aceptados por la Superintendencia de Compaifiias. 2. Porcentaje de cartera total morosa no castigada,
que presenta morosidades de treinta, sesenta o noventa dias, de los Ultimos tres afios; los datos se deberan
tomar desde la fecha de inicio de la morosidad; 3. Clasificacion de cartera en cuanto a montos y plazos,
considerando el siguiente detalle: Tasa de interés, tipos de garantias, relacion entre el monto del crédito y el
monto de la garantia; 4. Existencia de garantias y coberturas que amparen los créditos; 5. Determinacion de los
flujos futuros que generara la cartera, por un periodo que deberd ser igual al del plazo de la emisidn de los
valores derivados de la titularizacién; 6. Elementos considerados para otorgar el crédito originador de la
cartera, tales como el tiempo de vinculacion del cliente con la entidad; 7. Posicidon expuesta por diferencial
cambiario, de ser el caso; y, 8. Andlisis de sensibilidad, a fin de determinar la variabilidad de los flujos futuros de
la cartera, en escenarios pesimista, moderada y optimista; con indicacion de las probabilidades de ocurrencia de
estos escenarios. Estos andlisis deberan sustentarse debidamente.
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Toda la informacion en relacion al indice de siniestralidad es determinada por el
Estructurador Financiero, mediante su informe el cual es emitido de forma previa al contrato

de Fideicomiso.
2.5.1.2 Titularizacién de Inmuebles

Es posible aportar al patrimonio del Fideicomiso, un activo inmobiliario, libre de gravamenes

y al dia en el pago de impuestos, tasas y contribuciones.

A partir de este patrimonio se puede emitir valores de participacion, de contenido crediticio
(VTC) o mixto. Este tipo de activos necesitan someterse a disposiciones adicionales, de

acuerdo con el Art 154 de la Ley de Mercado de Valores?’.

En vista de que el inmueble es el activo titularizado, se necesita garantizar el buen estado
del mismo, motivo por el cual debemos contar un una péliza de seguro adicional que recaiga

sobre el inmueble.

El Consejo Nacional de Valores, determina que el valor maximo para la emision de titulos en
este caso serd del 90%, correspondiente a la proyeccion de flujos fututos que pueden ser
obtenidos por el inmueble. A este valor se le descontara la tasa, que no podra ser menor a la
tasa activa referencial del Banco Central. El calculo de esta tasa tendra una vigencia de 30

dias.

2.5.1.3 Titularizacion de Proyectos Inmobiliarios

El objetivo es obtener fondos para el desarrollo de un proyecto inmobiliario, no pueden

emitirse valores de crédito (VTC), solamente de participacion (VTP) y mixtos. Se aporta el

27 . , . . s 3T . .
a) Determinar el indice de desviacidn; b) Obtener una péliza de seguro contra todo riesgo sobre el inmueble,

hasta tres meses posteriores al vencimiento del plazo de los valores producto de la titularizacion, o al prepago
de los valores, en los términos establecidos en esta Ley; c) Obtener una certificacién del registro de la propiedad
correspondiente, de que sobre los inmuebles objeto de titularizacion, no pesa ningin gravamen durante la
vigencia del contrato de fiducia mercantil; y, d) Contar con dos avallos actualizados (hasta seis meses
anteriores a la solicitud de la autorizacidén de oferta publica), los cuales deberan ser efectuados por peritos
independientes del originador y del agente de manejo.
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proyecto inmobiliario en si. Con este tipo de activos Unicamente se puede emitir valores de

participacion o mixtos.

Al igual que en los casos previos, cuando se titulariza un proyecto inmobiliario la Ley de

Mercado de Valores exige requisitos adicionales para que proceda su aprobacion?.

La titularizacion de proyectos inmobiliarios podré efectuarse por la totalidad o por un
segmento del respectivo proyecto hasta por el monto que fije el Consejo Nacional de
Valores, para el segmento correspondiente. El monto de la emisiébn no podra ser superior al

100% del presupuesto total del proyecto inmobiliario.

De acuerdo con la informacion disponible en la Bolsa de Valores de Quito, se demuestra que
los proyectos inmobiliarios como activo para emision de valores no son frecuentes, y se debe
a la dificultad para la ejecucion del mismo y el tiempo que implica el desarrollo del proyecto

inmobiliario.

Puede generarse confusién entre la titularizacion de inmuebles y proyectos inmobiliarios,
pero entre los dos tipos de fideicomisos de titularizacion radican basicamente las siguientes

diferencias:

1. En el primero se aporta necesariamente un inmueble, mientras que en el segundo
cuando hablamos del desarrollo del proyecto inmobiliario aguel no es necesario;

2. El valor maximo a titularizar en el primer caso es el 90% de los fondos que se
consideran proporcionara el inmueble, menos la tasa correspondiente, y en los

proyectos inmobiliarios el maximo sera el 100% del presupuesto total del programa.

28 . , . . .y . , . ;.
a) Determinar el indice de desviacion; b) Presentar un estudio técnico econdmico del proyecto; c) Presentar

un estudio de factibilidad del proyecto; d) Presentar la programacion de la obra; e) Presentar el presupuesto de
la obra; f) Obtener una certificacién de los constructores que acrediten experiencia en proyectos similares; g) El
constructor debera constituir y mantener en favor del patrimonio auténomo garantias bancarias o pélizas de
seguros de fiel cumplimiento del contrato y de buen uso de los anticipos y de los fondos recibidos; n) Que la
obra cuente con un fiscalizador de amplia trayectoria; o) Determinar el punto de equilibrio para iniciar la
ejecucidn del proyecto; y, p) Obtener una pdliza de seguro contra todo riesgo sobre el inmueble, hasta tres
meses posteriores al vencimiento del plazo de los valores productos de la titularizacién, o al prepago de los
valores, en los términos establecidos en esta Ley.
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3. En el proyecto inmobiliario no cabe la posibilidad de emitir valores de contenido
crediticio, mientras que en la titularizacion de un inmueble, si pueden emitirse esta

clase de valores.

Caso Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Hotel Ciudad Del Rio”

Fideicomiso cuyo originador es Promotores Inmobiliarios Pronobis S.A., en la cual el aporte

es el proyecto inmobiliario “Hotel Ciudad del Rio”. La titularizacién asciende a los 24°'000.000.

Los titulos son de participacién y el valor individual de los mismos es de USD $5000, el
proyecto deberia llevarse a cabo en el Puerto Santa Ana, en un terreno de aproximadamente
7 hectareas, ubicado frente al Rio Guayas. La construccion basicamente consiste en

levantamiento del Hotel, parqueaderos y local.

Tiene como agente de manejo a Fiducia S.A. De acuerdo con el prospecto de oferta publica,
se determina que el mismo se proyecta en tres fases: a) Cumplimiento del punto de equilibrio
b) el desarrollo del proyecto y su construccién hasta antes de iniciar la operatividad del Hotel,

y; ¢) Inicio de operaciones de Hotel Ciudad del Rio.

Las operaciones del Hotel seran delegadas, porque como se habia hecho referencia
anteriormente el Agente de Manejo puede delegar las actividades que requieren de
experticia, la cual no posee la Administradora.

2.5.1.4 Titularizacion de Flujos de Fondos en General

Las normas referentes a este activo susceptible de titularizacién se encuentran determinados
en el Art. 156 de la Ley de Mercado de Valores, y el mismo cuerpo legal cuenta con

exigencias adicionales?® para el presente caso.

» a) De ser aplicable, contar con dos avaluos practicados, hasta de fecha de 6 meses antes de la solicitud de
oferta publica; b) Obtener un certificado del registro de la propiedad correspondiente, en el que conste que
sobre los activos no pesa ninglin gravamen; c) Presentar estudios econdmicos y técnicos sobre la generacion de
los flujos futuros proyectados y el estudio de factibilidad correspondiente, segun las caracteristicas propias de
los activos o proyectos.
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La emision de estos titulos con cargo a flujos en general podré efectuarse por la totalidad o
por un segmento del respectivo flujo; en este Ultimo caso, dicha emisién podr4 hacerse hasta

por el monto autorizado.

Los flujos que se pueden titularizar son generados por bienes existentes o se espera que
existan, en caso de ser futuros se requerira de informacién historica de tres afios atras mas
una proyeccion por el tiempo que durard la emision de los titulos. De no contar con la
informacion histérica se considera el desenvolvimiento financiero y econémico proyectado,

por los estudios de estructuracion.

En caso de bienes que existen, serdn objeto de titularizacién hasta por el 90% del valor
proyectado, descontando la tasa de interés correspondiente, mientras que en caso de ser
flujos futuros, la emisidbn no puede ser mayor al 50% del valor presente de los flujos
proyectados, descontando la tasa correspondiente, antes mencionada. Los originadores, en
caso de flujos futuros de bienes que se espera existan, deben inscribirse en el Registro de

Mercado de Valores, como requisito para la solicitud de la oferta publica.

En caso de ser flujos futuros de fondos, que transfiere no se podra hacerlo con condicién
resolutoria 0 suspensiva. El derecho que se transfiere en este tipo de proyectos se conoce
como Derecho de cobro sobre los flujos futuros, el cual por supuesto debe ser de propiedad

del originador.

La titularizacién de flujos futuros se da con mucha frecuencia en Ecuador permite que
empresas comercializadoras de cualquier producto aporten al fideicomiso los ingresos que

se espera obtener de las ventas a sus clientes.

Caso Fideicomiso de Titularizacion Sindicada De Flujos Deli-Shemlon

Los flujos que fueron aportados al patrimonio autbnomo son los activos provenientes de las
ventas que realizaban los locales de DELI INTERNACIONAL S.A.; y, SHEMLON S.A.

Dentro de las ventas efectuadas por cada empresa, no todos los valores se encuentran
fideicomitidos, sino Unicamente los cancelados con tarjetas de crédito: Visa, Martercard y

American Express. Los ingresos proyectados de acuerdo al informe financiero ascendian
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aproximadamente a USD $20°000.000 y la titularizacion se hizo por el monto de USD
$77000.000.

Como flujos adicionales en caso de que los aportados no sean suficientes se aportarian los

valores cancelados con la tarjera Diners Club.

Como puntos directamente relacionados con los activos susceptibles de titularizacion a

continuacién me permito detallar los indices de siniestralidad y desviacion.

Casos similares con respecto de los activos titularizados a través de Fideicomisos
Mercantiles son Nestlé, Artefacta y Decameron Ecuador; aportando el derecho de cobro

sobre sus ventas futuras al proceso para respaldar la emision de los valores.

2.5.1.4.1 Iindice de Desviacién

Para los casos de titularizacion de flujos de fondos en general, inmuebles y proyectos

inmobiliarios, se fijara el indice de desviacion.

CRCNV, Subtitulo I, Capitulo V, Seccién IV, Art. 15: Para el efecto, se consideraran las
variables que puedan incidir en eventuales desviaciones de la generacion de flujos futuros de
fondos.*

CRCNYV, Subtitulo I, Capitulo V, Seccién IV, Art. 15:

Tratdndose de titularizacion inmobiliaria, el indice de desviacion de flujos se calculara, al
menos, sobre la base de la desviacion estandar de los flujos generados durante los Ultimos

treinta y seis meses. En caso de no existir informacion histérica por tratarse de nuevos

*%1. Costos y gastos de mantenimiento de los inmuebles de los uUltimos tres afios y proyeccion. 2. Utilidad
operacional y utilidad neta de los tres Ultimos afios y proyeccion. 3. Ingresos adicionales previstos dentro del
periodo de vigencia de la emisién de los valores desde de la fecha de constitucion del fideicomiso mercantil o
del fondo colectivo, respectivamente. 4. Otros costos y gastos adicionales del fideicomiso mercantil o del fondo
colectivo previstos para los tres afios siguientes, contados a partir de la fecha de constitucion del fideicomiso
mercantil o fondo colectivo. 5. Posicidon expuesta por diferencial cambiarlo, de ser del caso. 6. Informacion
estadistica de los ultimos tres afios, respecto de la generacion de flujos de fondos del patrimonio auténomo o
independiente. Si la generacion de los flujos de fondos es menor a tres afios, las estadisticas se tomaran desde
la fecha de inicio del flujo. 7. Proyeccion de la capacidad de generacion de flujos de fondos para un periodo no
inferior al de la vigencia de la emisidn. 8. Demostracién de la existencia de garantias y coberturas que amparen
los bienes objeto de la emisidn de valores derivados de una titularizacién e idoneidad de las mismas.

34



inmuebles, proyectos inmobiliarios o flujos de fondos en general, se realizara un analisis de

sensibilidad, a fin de determinar la variabilidad de los flujos futuros.

El analisis de sensibilidad se estimara en tres escenarios: pesimista moderado y optimista.
Sobre la base de los indices de desviacion en cada uno de los tres escenarios, antes

mencionados, se calculara el indice de desviacion promedio ponderado.

El grado de desviacion de los flujos de fondos deberd, ser revisado con la periodicidad que el
agente de manejo estime necesario, durante el periodo de vigencia de los valores derivados

de una titularizacion.

El Consejo Nacional de Valores, sefiala otra limitacion en relacion al monto a emitirse, el cual
no puede ser superior al 200% del patrimonio del originador, a no ser que se establezca una
garantia de al menos 120% correspondiente. En el caso de Instituciones Financieras la

emision no podré ser superior al 50% de su patrimonio técnico.

2.5.2 Intervinientes

Si bien el Fideicomiso de Titularizacion es tripartito, existen otros intervinientes esenciales a

lo largo de su desarrollo.

A criterio del Argentino Horacio Crespo, en el proceso de securitizacion aparecen actores principales y
secundarios. Entre los principales cita al originante, agente, vehiculo, vehiculo especial, fondo de
crédito, sociedad de inversion, tomador, inversor. A su vez entre los secundarios, el autor en su
trabajo de investigacion titulado “El proceso de securitizacién su tratamiento fiscal”, refiere al

administrador, depositario, calificador, garante, financista (...)31.

De acuerdo a la Superintendencia de Valores de Colombia, en el proceso de titularizacion

interviene: La originadora, el agente de manejo, la administradora y la colocadora.

En el Fideicomiso de Titularizacién, en la legislacion ecuatoriana actlan varias partes
adicionales, cada uno con distintas atribuciones y obligaciones, dentro del proceso de

emision, colocacion y pago de valores. Dichos interventores se encuentran contemplados en

3t CEVALLOS, Victor, Mercado de Valores y Contratos Tomo Il, Editorial Juridica del Ecuador, Quito, 1998, pag.
248.
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la Ley de Mercado de Valores y Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de

Valores.
2.5.2.1 Originador

Hace las veces de constituyente, es decir, aporta bienes al patrimonio autbnomo, para
posteriormente titularizar esos bienes. Puede ser persona natural o juridica, publica o

privada, nacional o extranjera.

Es la persona o entidad que tiene activos movilizables, (...), caracterizados normalmente porque se
trata de activos de lenta rotacién, como puede ocurrir con la cartera a alto y mediano plazo o activos
inmovilizados como suelen ser los inmobiliarios, 0 meras expectativas derivadas de la capacidad
operacional de la empresa, en virtud de la cual espera recibir ingresos en el futuro derivadas de su

actividad.*

La responsabilidad directa de los originadores recae bésicamente en garantizar el buen
estado de los bienes al momento de su aporte al Fideicomiso, y mas adn en cumplir con el
aporte de los activos que sean necesarios para cumplir con el pago de los pasivos (capital e
intereses) a favor de los inversionistas, propietarios de los titulos emitidos (VTC, VTP o

Mixtos).
2.5.2.2 Agente de Manejo
“Es la entidad encargada de la conservacion, custodia y administracion de los bienes o

activos objeto de la titularizacién, asi como el recaudo y transferencia al agente de los flujos

provenientes de los activos™**

Rodriguez Azuero sefiala con respecto del agente de manejo lo siguiente:

Entre las principales obligaciones que asumen, como su nombre lo indica, estan las de obtener las

autorizaciones estatales requeridas, emitir y colocar en el mercado los documentos resultantes, y

> RODRIGUEZ AZUERO, Sergio, Negocios Fiduciarios su significacion en América Latina, Colombia, Legis Editores
S.A., 2005, pag. 508.
3 CEVALLOS, Victor, op. cit., pag. 248.

36



responder frente a terceros con la gestién del patrimonio y con el producido del mismo por el pago,

tanto de los rendimientos como del capital, llegado el momento de su redenciéon®.

El administrador, o Agente de Manejo, rol desempeiiado por la Administradora de Fondos y

Fideicomisos, en base a lo dicho, estd encargado de:

v' Obtencién de permiso de emisién y oferta publica de Titulos por parte de la
Superintendencia de Compaiiias;

v" Verificar que la informacion sea veridica y que los procesos previos a la titularizacion
se ejecuten conforme a las disposiciones de la Ley de Mercado de Valores y la
Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores;

v" Administrar los bienes aportados al patrimonio auténomo;

v' Colocar los valores en oferta publica.

Aspecto que siempre requiere de énfasis, es en relacion a la responsabilidad del Agente de
Manejo, la misma es de medio y no de resultado, a no ser que en su administracion se
produzcan hechos generados por dolo o culpa (debidamente demostrada) entonces si
hablariamos de responsabilidad que podria dar lugar a indemnizaciones de acuerdo a lo

resuelto por el Consejo Nacional de Valores.

El Art. 139 de la Ley de Mercado de Valores aclara que la recepcion de los activos aportados
al patrimonio auténomo, la obtencién de las autorizaciones para la oferta publica y la emision
de los titulos; son actividades que bajo ningln concepto pueden ser delegadas. En caso de
gue el contrato de constitucion de Fideicomiso lo permita se pueden delegar sus
atribuciones, sobre todo si las mismas requieren de conocimientos técnicos para su buen
desarrollo, conocimientos y experiencia que con la que no cuenta la Fiduciaria.
Adicionalmente, la Codificacién de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, exige que
aguellas Administradoras de Fondos y Fideicomisos que deseen actuar como agentes de

manejo deban actualizar sus manuales operativos internos y justificar que cuentan con los

** RODRIGUEZ AZUERO, Sergio, op. cit., pag. 509.
37



recursos necesarios (técnicos y de infraestructura) para llevar a cabo el papel de

administrador en procesos de Titularizacion.®

Constituye ademas obligacion para el agente, la notificacién de las personas que conforman
parte del Comité de Vigilancia a la Superintendencia de Compaiiias; y, convocar a dicho

Comité cuando el ejercicio de negocio asi lo exija, o a la Asamblea de Inversionistas.

Las obligaciones del Agente de Manejo se encuentran determinadas en la Ley de Mercado
de Valores, Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores y Reglamentos
sobre titularizacion aplicable a originadores de Derecho privado, pero en base a los
lineamientos de estas normas en el contrato de Fideicomiso y Reglamento Interno, se debe
detallar de forma especifica la forma y los procesos que debe llevar a cabo la Administradora

para la ejecucion de sus atribuciones.

El agente de manejo puede renunciar conforme las regulaciones de la Ley de Mercado de

Valores y Unicamente una vez que la Superintendencia apruebe dicha renuncia.
2.5.2.3 Comité de Vigilancia

De acuerdo con las exigencias del Consejo Nacional de Valores, puede estar conformado
por los inversionistas, debe contar con minimo tres miembros (Art. 139 inciso 7), que no

tengan relacion con el agentes de manejo u originadores, directa o indirectamente.

* Consejo Nacional de Valores exige como requisitos minimos en los manuales operativos internos de las
Administradoras de Fondos y Fideicomisos, los siguientes puntos: 1. Contar con procedimientos para la emision,
transferencia y redencion de los valores; 2. Establecer procedimientos de control de los flujos de fondos para el
pago de K, intereses o rendimientos financieros, o derechos de contenido econdmico a los tenedores de los
valores emitidos con cargo al patrimonio de propdsito exclusivo; 3. Establecer procedimientos de
administracién, control y custodia de los activos del patrimonio de propdsito exclusivo, que son generados de
los flujos futuros determinables, sea de fondos o de derechos de contenido econdmico; 4. Implementar
sistemas de control de los mecanismos de garantia; 5. Contar con sistemas de control y manejo de informacién
con las personas a quienes se hubiere delegado, alguna de las funciones que conforme la Ley de Mercado y el
contrato, se lo permitan; 6. Mantener procedimientos de control para la liquidacién del negocio fiduciario o
fondo colectivo que se utilice como mecanismo de titularizacién; 7. Contar con procedimientos para verificar
que la informacién entregada por el originador sea veraz y fidedigna; y, 8. Mantener procedimientos de
administraciéon y control de los pasivos y contingentes que resulten o se integren como consecuencia del
desarrollo del proyecto.
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La labor del comité es fiscalizar las actividades del agente de manejo Art. 152 de la Ley de
Mercado de Valores, las cuales deben estar bajo los pardmetros sefialados en la Ley, el
contrato y el reglamento de gestion. Asi como cerciorarse de que el Agente de Manejo

comunigue oportunamente su conformacién a la Superintendencia de Compafias.

En Colombia es de caracter imperativo contar con un Representante de los Tenedores de
Bonos, que funja la labor de lo que nosotros designamos como Comité de Vigilancia y tenga

como propasito velar por los intereses de los inversionistas.

La principal funcién del comité, sin lugar a dudas es fiscalizar, pero con el proposito de

comunicar a la Asamblea de Tenedores.

En ocasiones la conformacion del Comité tiene sus complicaciones, las cuales surgen en
ocasiones por una mala administracion. Me permito hacer referencia a la Titularizacion de
Flujos Pescasur, en el cual se aportd el derecho de cobro por las ventas a 3 de los
principales clientes del originador, el Agente de Manejo pese a haber convocado a los
inversionistas varias ocasiones, el Comité no logré constituirse y cuando finalmente lo logro,
la calificacion de riesgo segun Humpheys S.A., no era favorecedora, por lo que los

inversionistas decidieron ejecutar las garantias del Fideicomiso y darlo por terminado.
2.5.2.4 Calificadora de Riesgos

Son compafiias especializadas que, en teoria, realizan analisis técnico e independiente sobre la
calidad del riesgo crediticio de un emisor o de un valor. Las categorias de calificacién que emiten
permiten a los inversionistas diferenciar facilmente los niveles de riesgo y tomar decisiones segun sus
requerimientos. Esta Gltima puntualizacion es necesaria porque una calificacion de mayor riesgo no
siempre es peor: Se la difunde para que quienes realicen transacciones con la institucion o producto

conozcan el riesgo que asumen®.

Como su nombre lo indica, este interviniente estd encargado de calificar el riesgo los valores
emitidos y de los bienes que sustentan tal emision, sefialan el nivel de seguridad que los
mismos proporcionan, la calificacion de los titulos a emitirse y del proceso en general. Esta

informacion esta dirigida a los promitentes inversionistas sobre el negocio emprendido para

** MENDEZ PRADO, Mariela, Calificadoras de Riesgo en el Ecuador, Revista Gestidn, No. 171, Quito, pp. 56-61.
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gue cuenten con una visién bastante amplia sobre el negocio en el cual desean participar. La
calificadora de riesgo, ademas debe ejecutar una auditoria externa para fundamentar de

forma correcta la calificacion que establezca.
De acuerdo al Consejo Nacional de Valores, la calificacion de riesgo es:

Es la opinion especializada emitida por una entidad autorizada para el efecto, mediante la cual se
determina la probabilidad de cumplimiento del emisor en el pago de capital y de intereses de los
valores emitidos. Por convencion, la calificacion es otorgada de acuerdo a una escala predeterminada,
siendo el grado méaximo de la escala el que representa menor riesgo de incumplimiento de pago, y el

minimo el que mayor riesgo ofrece®’.

Por supuesto de la mano de la produccion de flujos viene la posibilidad de que los mismos
cumplan con las obligaciones adquiridas en el contrato de emision, tanto con inversionistas
como con terceros. Para determinar el riesgo la calificadora analizard la informacion
financiera no solo de los activos que seran titularizados, sino también de la estructura
financiera del originador y demas factores que puedan influir en el proceso de emision de los
valores, para lo cual debe considerar todos los puntos que exige La Codificacion de

Resoluciones del Consejo Nacional de Valores.®

Una vez estudiada la informacién por parte de la Calificadora de Riesgo, se puede establecer

siete distintas categorias:

Categorias Significado

%’ Valoracién a Precios de Mercado de Valores de Contenido Crediticio, Art. 1, RO 567 18 de Abril de 2005
* la capacidad de los activos aportados, para producir flujos, y la idoneidad de los mecanismos de garantia
presentados y su valoracion; Legalidad de la transferencia a favor del patrimonio del fideicomiso, en relaciéon
con la informacién que le proporcione: el originador, el agente de manejo y el contrato; Estructura
administrativa y técnica del agente de manejo, posicionamiento en el mercado y experiencia; Punto de
equilibrio determinado; En caso de titularizacidon de flujos futuros de fondos de bienes que se espera existan:
Calificacién del personal del originador, forma de planificaciéon y administracién; Consideraciones de riesgo en el
originador, con respecto de escenarios econdmicos o legales negativos; analisis del indice de desviacién; En
caso de cartera también se requerira: Informacion estadistica, contable y matematica vinculada con los flujos
futuros de la cartera; descripcion del tipo de cartera y su valoracion; indice de siniestralidad; procedimiento
empleado para la medicion del calce de flujos y los mecanismos de control; Para inmuebles: calculo de indice de
desviacion y avaluos efectuados; Para proyectos inmobiliarios: Informe de factibilidad y mecanismos usados
dentro del mismo; célculo del indice de desviacidn, informacién sobre los avalios, mecanismos de valoracion y
seguridad de los valores que incorporen derechos o alicuotas de participacién sobre el patrimonio; garantias
adicionales requerida en este caso.
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AAA Excelente capacidad de generar flujos

AA Muy buena capacidad de generar flujos

Buena capacidad de generar flujos

Tiene capacidad de generar flujos

Minima capacidad de generar flujos

o O W >

Casi no tiene capacidad de generar

flujos

E No tiene capacidad de generar flujos.

Tabla 1: Categorias de Riesgo

De acuerdo con el proyecto de reforma a la Ley de Mercado de Valores en su Art.63, se
establece como prohibicion a las Calificadoras es proporcionar sus servicios por mas de tres
afios al mismo objeto de calificacion. En este sentido el Fideicomiso de Titularizacion en
caso de que estas reformas sean aprobadas deberia contemplar la renovacion de la

calificadora en caso de que se supere los 3 afios.

Actualmente la calificacion sera actualizada de forma periédica de acuerdo a lo que se
determine en el contrato de Fideicomiso, para lo cual el agente de manejo u originador
debera entregar la informacién necesaria para la nueva calificacion. El caso Pescasur
nuevamente sirve de ejemplo, en este caso la calificaciébn en un principio fue AAA, pero
posteriormente fue reemplazada por “Calificacion de riesgo en observacion”. Este ejemplo,
nos muestra la importancia de la calificacion para continuar con el proceso de Titularizacion,

considerar si es prudente ejecutarlo o no.

De igual forma existen casos en los cuales los procesos cuentan con mas de una
Calificadora de riesgos, con el propésito de tener mas seguridad y control sobre el desarrollo

del activo aportado.

En el caso de Fideicomiso de Titularizacion de Flujos Nestlé Ecuador, que asciende al valor
de 70°000.000,00; el activo titularizado es el derecho de cobro sobre las ventas efectuadas a
sus principales clientes (Fybeca, Supermaxi, Almacenes Tia, etc.), por el tamafio del proceso
y la cantidad de capital a colocarse a través de titulos, se designé como Calificadoras a:
Humphreys S.A., y BankWatch Ratings S.A.
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2.5.2.5 Estructurador Financiero

El estructurador financiero, es el encargado del analisis del desarrollo de los activos a
titularizarse, para lo cual emitira un informe sobre las proyecciones pertinentes, a corto y
largo plazo, considerando las distintas variables que puedan afectar o favorecer a dichos

activos.

La calidad del estructurador se ve en actuaciones previas a la celebracion del contrato de
constitucion, mediante la emision del informe correspondiente, dentro del informe financiero
se determina el indice de desviacion o siniestralidad segun el activo titularizado, para en

base a éste constituir las garantias.

El colocador puede estar a cargo de la misma entidad que actia como estructurador

financiero, pero la colocadora siempre debe ser una Casa de Valores.
2.5.2.6 Estructurador Legal

El trabajo del estructurador legal es asesorar con respecto del procedimiento a seguir y
controlar que no existan inconvenientes o formalidades omitidas sobre la legalidad de los
permisos obtenidos, estructura del fideicomiso, emision de los valores, es decir asegurar que
todo el proceso se lleve a cabo de forma transparente y correcta, conforme la normativa legal
vigente, para que omisiones no obstaculicen la titularizacion o generen su nulidad como
contrato o negativa por parte de la Superintendencia de Compafiias a la hora de su

aprobacion.

Esta calidad generalmente recae sobre la misma Administradora de Fondos y Fideicomisos,
pero asi también puede ser ostentada por otra empresa que sea un Estudio Juridico, esto
debera ser detallado en el contrato de constitucidon. Se puede designar como estructurador
legal a una persona natural, siempre que sea Abogado o Doctor en Jurisprudencia, esto esta

condicionado a la voluntad del originador.
2.5.2.7 Inversionistas
Los inversionistas, son quienes deciden adquirir los valores emitidos por el Fideicomiso de

Titularizacion, y quienes obtendran réditos por dicha adquisicion, los mismos que
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consideraran la informacion del prospecto de oferta publica a la hora de decidir sobre la

compra de los valores emitidos.

Los inversionistas deben reunirse en Asamblea, conforme lo establecido en el contrato de
Fideicomiso, es decir: frecuencia, competencia para convocarlos, el quérum de instalacion y

para toma de decisiones.

El Art. 148 inciso 2, exige que el contrato contemple el procedimiento a seguir en caso de
que los valores a cancelarse a los inversionistas no sean cobrados por los mismos hasta
después de 6 meses de haberse generado la obligacion de pago, por supuesto el Consejo
Nacional de Valores establece ciertas regulaciones en relacion a la consignaciones que

corresponderian bajo estas circunstancias.

Los inversionistas también cuentan con atribuciones como decidir la ejecucion del
Fideicomiso en caso de considerarlo la mejor opcidn, por supuesto respetando las

condiciones establecidas en el contrato.

2.5.2.8 Agente de Pago

Generalmente esta funcion la lleva a cabo el mismo agente de manejo, pero puede ser otra
institucion financiera designada por la Administradora y controlada por la Superintendencia

de Bancos.

Tanto en el “Fideicomiso de Titularizacion de flujos futuros-Productos la Fabril” como en
“Fideicomiso Mercantil de Primera Titularizacion de Flujos Futuros Generados en Derechos

de Cobro Interagua”, la calidad de agente pagador la ostenta el Banco de Guayaquil S.A.

El agente pagador no podra formar parte del Comité de vigilancia, en el contrato de
constitucion se detallaran los parametros bajo los cuales se efectuaran los pagos, y la forma
en la cual los originadores llevaran a cabo la entrega de valores para posteriormente

cancelar dichos valores a los inversionistas.

Fideicomiso Primera Titularizacion De Flujos Automotores y Anexos (USD$
157000.000,00)
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Originador

AUTOMOTORES Y ANEXOS S.A.

Agente De Manejo Y Pago

Administradora de Fondos del
Pichincha, Fondospichincha S.A.

Comité De Vigilancia

Corporacion Financiera Nacional como
Presidente
Banco del Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social como Vicepresidente

Banco Pacifico S.A., como Secretario

Calificadora De Riesgos

PCR - Pacific Credit Rating

Estructurador Financiero Y Colocador

Casa de Valores PRODUVALORES S.A.

Estructurador Legal

Administradora de Fondos del Pichincha,

Fondospichincha S.A.

Inversionistas

Tenedores de los valores emitidos de

acuerdo con el siguiente detalle:
Personas naturales: USD $6°046.000,00
Personas Juridicas: USD $25.000
Sistema Financiero: USD $8°929.000,00

Tabla 2. Intervinientes en Fideicomiso Primera Titularizacién Automotores y Anexos

De acuerdo con el Art. 55 del Proyecto de Ley reformatoria a la Ley de Mercado de Valores
podran actuar como Agente de Pago los Depoésitos de Compensacion y liquidacion de

valores.

2.5.3 Contrato de Fideicomiso de Titularizacion

El contrato de constitucion de Fideicomiso de Titularizacion debe contener varias clausulas
que regulen su correcto funcionamiento, dentro del presente estudio, al ser el contrato la
fuente de generadora de obligaciones y derechos de los Inversionistas, titulares de valores
de contenido crediticio (VTC), de participacion (VTP) o mixtos segun corresponda, se

efectuara un analisis al contenido del mismo.
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En base a las consideraciones del Consejo Nacional de Valores; y, teniendo como referencia
varios contratos de titularizacién y prospectos de oferta publica, el contenido del contrato de

Fideicomiso Mercantil correspondiente debe contener la siguiente informacioén:

Como factor comun a todos los contratos, necesariamente se deben detallan los
comparecientes (calidades bajo las cuales actian) y los antecedentes que sean pertinentes,

de forma singular se presentan:

2.5.3.1 Denominacién del fideicomiso

De acuerdo al Art. 109 de la Ley de Mercado de Valores, en el contrato constitutivo se debe
sefalar un Nombre. Cada fideicomiso debe contar con un nombre que lo distinga de otros
constituidos y que lo diferencie de los mismos, como sabemos el Fideicomiso es una
persona juridica independiente y como tal requiere un nombre. Se recomienda que el
nombre empleado no tenga similitudes con otros que se encuentren bajo el manejo de la

misma Fiduciaria a la cual delegaran la administracion los originadores.

2.5.3.2 Obligaciones de la Fiduciaria o Agente de Manejo

Se debe detallar de forma clara y especifica qué labores seran cumplidas por la Fiduciaria
para limitar su responsabilidad y por supuesto exigir el cumplimiento de las mismas. Dentro
de las principales se encuentra celebrar los distintos contratos con la Calificadora de
Riesgos, Auditora Externa, Agente pagador, Casa de Valores, Estructurador legal y
financiero, en general la celebracion de los contratos que sean pertinentes para el fiel
cumplimiento del objeto del contrato. Asi también se sefiala el llevar la contabilidad del
Fideicomiso y presentar los informes correspondientes a los originadores, inversionistas y
Entidades de Control. Convocar a la Asamblea de Inversionistas o al Comité de Vigilancia.
No puede ser omitido el determinar el monto de los honorarios de la Fiduciaria y que la

misma elabore el Reglamento de gestion y el prospecto de oferta publica.

El cobmo se llevaran a cabo las obligaciones arriba detalladas es un aspecto crucial, los
cuales deben ser estipulados de forma especifica en el contrato, para evitar vacios que

puedan permitir abusos no sélo de la fiduciaria sino de cualquiera de los intervinientes.
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2.5.3.3 La responsabilidad de la Fiduciaria es de medio no de resultado
Este punto se refiere a la limitacion de la responsabilidad de la Fiduciaria. El agente de
manejo no puede asegurar el éxito del Fideicomiso a los originadores o inversionistas, su
responsabilidad se basa en la debida diligencia en lo que respecta a la ejecucion de sus

obligaciones, mas no a los resultados que el proceso pueda arrojar.

2.5.3.4 Originadores

Dentro del contrato se debe especificar las personas que aportan al fideicomiso los activos
susceptibles de titularizacién. Con obligaciones como proveer de la informacion pertinente
para el inicio del proceso de Titularizacion o si asi se acuerda y deja constancia en el
contrato, cubrir los pasivos que sean con terceros (no inversionistas) en caso de que los
flujos del Fideicomiso destinados para tal efecto no sean suficientes. Registrar en su
contabilidad una cuenta por pagar a favor del Fideicomiso es otra obligacién determinada en
el contrato que no debe ser omitida. Si existen varios originadores, se puede sefalar que
cuando uno de ellos tenga déficit el otro puede cubrir ese valor, mismo que sera

compensado por el originador que lo necesitaba.

2.5.3.5 Declaracién expresa

Los originadores deben de forma expresa declarar que los bienes aportados se encuentran
libres de gravamenes; asi como establecer que éstos han sido obtenidos de forma licita, esta
declaracién se efectla con el propésito de establecer la licitud del objeto del contrato.
Adicionalmente dejar claro que el aporte de los mismos no contravienen estatutos o
contratos y no se requiere de autorizacion para celebrar el contrato de Fideicomiso. La
fiduciaria puede comprobar que en efecto dichas declaraciones sean verdaderas, solicitando
la informacién que considere pertinente conforme lo permite la Codificacion de Resoluciones
del Consejo Nacional de Valores y en la forma en que se detalle en sus manuales de manejo

interno.

2.5.3.6 Aporte a titulo de fideicomiso mercantil
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Dentro del contrato se necesita especificar cual es el activo a titularizarse, posteriormente
podemos ver qué tipos de activos pueden ser aportados y valorados para el proceso
correspondiente. El mismo debe ser suficiente para el pago de los valores emitidos y los

intereses acordados sobre los mismos.

2.5.3.7 Auditoria Externa

Se designara el Auditor Externo de acuerdo a lo dispuesto en la Ley de Mercado de Valores.
Puede ser reemplazado conforme lo disponga el originador o quien se determine en el
contrato. El informe de Auditoria Externa debera contar con la informacién minima conforme
lo solicita la Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, en el capitulo IV

sobre Auditoras Externas, seccion |, articulos 6 y 15.

2.5.3.8 Caracteristicas de titulos y su valoracién

Dentro de la Escritura publica con respecto de los titulos a ser emitidos se debe detallar su
nombre y naturaleza, es decir valores de contenido crediticio, participaciéon o mixtos (VTC,
VTP o Mixtos) la moneda en la que se van a emitir y cancelar, ademas de las siguientes

caracteristicas como informacién basica:

Caracteristicas Ejemplo
Monto total de la titularizacion USD $35’000.000
Series Tres series: A; B;y C
Valor unitario de titulo USD $25.000
Monto vy serie Serie A: 15°000.000

Serie B: 10'000.000
Serie C: 10'000.000

Forma de pago de Capital Semestral

Forma de pago de Intereses Semestral

Tasa de Interés Serie A: 7%
Serie B: 7%
Serie C: 8%
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Plazo 1080 dias primera serie desde su

emision

Tabla No 3: Caracteristicas de los valores Fideicomiso de flujos futuros Deli Shemlon.

Los valores e informacion detallados en la Tabla No. 3, se basaran en el informe pertinente
emitido por el Estructurador Financiero previamente contratado. También deben
establecerse los parametros bajo los cuales se actuara en caso de que se genere mora con
cualquiera de los intervinientes. Otro aspecto necesario es el plazo por el cual durara la

oferta publica y la vigencia de los titulos como tal.

2.5.3.9 Distribucion de pagos de Capital e intereses

Se deben detallar los valores a cancelar al Fideicomiso, para cubrir los gastos por concepto
de pago de capital e intereses a los inversionistas, el informe del estructurador financiero
sefalara el cuadro de amortizacién correspondiente y en caso de existir varios originadores

es necesario distribuir los valores a cancelar por cada uno.

2.5.3.10 Mecanismos de garantia

El proceso de Titularizacion debe contar con una garantia que pueda ser ejecutada cuando
los valores aportados no sean suficientes para el pago de las obligaciones con los
inversionistas. Como mecanismos que garanticen la compra de los titulos, por parte de los
inversionistas, pueden ser: (Art. 150 de la Ley de Mercado de Valores)

a) Subordinacién de la emision: El originador suscribird una fraccion de los valores
emitidos, a esta fraccién se le imputara el pago de siniestros o faltantes de activos.

b) Sobre colaterizacion: El monto de los activos aportados debe ser superior al valor
de los titulos emitidos. La diferencia entre los activos y los valores debe cubrir el
indice de siniestralidad.

c) Exceso de flujo de fondos: El flujo de fondos producido por los activos titularizados,
son mayores a los derechos contenidos en los valores. Este remanente debera ser
destinado a la creacion de un depoésito de garantia, que en caso de necesitarse se
liquidara total o parcialmente.
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d) Sustitucién de activos: Se remplaza los activos que producen desviaciones, con
nuevos iguales o mejores. Los activos que producian las desviaciones, son
entregados al originador que aporto los nuevos.

e) Contratos de apertura de crédito: El originador puede establecer lineas de crédito a
favor del patrimonio autbnomo, para resolver problemas de liquidez del mismo. Las
lineas de crédito son generalmente cuentas bancarias de las cuales se puede
disponer hasta cierto monto.

f) Garantia o aval: Sobre bienes del originador se establece una garantia general o
especifica que estara destinada a reconocer en caso de asi requerirlo, los derechos
de los inversionistas.

g) Garantia bancaria o pdliza de seguro: Estas seran ejecutadas por el agente de
manejo en caso de producirse el siniestro.

h) Fideicomiso de garantia: Se constituye un patrimonio auténomo, cuyo beneficiario

serian los inversionistas.

En el contrato también se hara constar la forma y el tiempo dentro del cual se deben
constituir dichas garantias a favor del Fideicomiso y si es necesario, la aseguradora en la

cual se pueden constituir las mismas cuando el mecanismo escogido asi lo requiera.

En la titularizacién, se puede optar por cualquiera de los mecanismos antes detallados, pero
en todos los casos éste debe cubrir al menos el 1.5% del indice de siniestralidad o de
desviacion. Asi también se pueden acoger varios mecanismos de garantia, pero en ningun

caso se podré omitir su existencia.

Adicionalmente a la garantia escogida de entre las sefialadas antes, se suele optar por
mecanismos de fortalecimiento, éstos son los que entendemos como flujos adicionales que
permiten cubrir los gastos que surgen dentro del proceso. Dentro de los mismos se pueden
establecer que cuando los flujos generados sean superiores a los esperados y existe un
remanente, éste se mantenga como una reserva a ser usado en caso de asi requerirlo, o
acordar el uso de flujos no aportados pero que solamente seran usados cuando los activos

fideicomitidos no abastezcan.

Otra figura empleada en la practica es el Fondo Rotativo, este fondo no es usado para el

pago a los inversionistas, sino pasivos adquiridos con terceros, asi no se sacrifican los
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activos fideicomitidos en el pago de otros gastos generados, como son: pago de honorarios o

pago de impuestos generados.

En el “Fideicomiso de Titularizacion de flujos futuros-Productos la Fabril”, el mecanismo de
garantia, la fiduciaria debe generar un “Fondo de Garantia” de los valores efectivamente
comprados y pagados por los mismos inversionistas, pero Unicamente por un valor

equivalente al 100% de capital para el primer pago.
2.5.3.11 Punto de equilibrio

Esta clausula es elemental porque marca un limite para iniciar el proceso de titularizacién, en
caso de que se cumple o0 no con las normas financieras, legales y técnicas. Las normas
legales se basan en el cumplimiento de los requisitos y exigencias de la normativa legal, en
lo que respecta a las normas financieras éstas estaran orientadas en base al informe del
estructurador financiero, en lo referente a las técnicas son caracteristicas propias de cada

proyecto, por ejemplo informacion de caracter arquitectonicos.
2.5.3.12 Inversionistas:

Deben exigir el pago de los titulos que adquirieron, y como obligaciones reunirse en
Asamblea, cuando ésta sea convocada y designar o remover a los integrantes del Comité de

Vigilancia.

2.5.3.13 Fin del Fideicomiso
Como ya sabemos y se aclaré en el primer capitulo el fideicomiso debe contar con un fin
determinado, el mismo puede ser variado, como proyectos de reestructuracién o en busca de
capital de trabajo. Este fin debe ser sefialado por los originadores, quienes ademas son los

beneficiarios de los ingresos obtenidos por los valores colocados en el mercado.

2.5.3.14 Sustitucion o renuncia de la Fiduciaria
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En el contrato de constitucion de Fideicomiso, se debe sefalar, las causas por las cuales se
sustituird a la Fiduciaria y que agente de manejo la reemplazara. También es importarte

sefalar las causas por las cuales puede renunciar la misma.

2.5.3.15 Asamblea
Se refiere a los inversionistas y las decisiones sobre las cuales tienen voto dentro de la
titularizacion, de igual forma en el contrato se debe detallar la forma en que se convocaré a
ésta y el quorum con el cual se puede instalar. Es necesario estipular cual es el porcentaje

de inversionistas o capital comprado para tomar decisiones.

2.5.3.16 Comité de vigilancia

Se debe dar atribuciones al comité de vigilancia, la cual debe fiscalizar el proceso de

fiscalizacién, también puede convocar a la Asamblea de inversionistas.

2.5.3.17 Convocatorias

Se refiere a los llamados dirigidos a la Asamblea de Inversionistas o al Comité de Vigilancia,
en el caso Fideicomiso De Titularizacion Sindicada De Flujos Deli-Shemlon, de acuerdo con
el contrato celebrado, se deben realizar en un periddico de gran circulacién, con al menos 8
dias de anticipacién sin contar el dia de la convocatoria o el dia en que se reunird la
Asamblea correspondiente. Se debe sefialar como se procedera en caso de no contar con el

quérum de instalaciéon en la primera convocatoria, para la segunda y hasta tercera ocasion.

2.5.3.18 Reformas

Esta clausula se refiere a la forma como se llevaran a cabo las reformas y sobre todo de
quien se requerird la autorizacion, generalmente solo se necesita de los originadores y el
agente de manejo para celebrar una reforma al contrato inicial de Fideicomiso. Bajo ciertas
circunstancias se puede establecer que es necesaria la aprobacién de la Asamblea o del
Comité de Vigilancia, lo cual debe ser detallado en el contrato.

2.5.3.19 Politicas
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Se hace mencion a las politicas de pago, de emision de valores, de recaudacion de flujos,
etc., los cuales pueden no ser detallados sino solo hacer referencia a éstos los cuales seran

incluidos en el Reglamento de Gestion.

2.5.3.20 Exclusién de responsabilidad

Conforme las disposiciones de la Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de
Valores, en cada contrato de Fideicomiso Mercantil se debe incluir la clausula sefialando que
la Superintendencia de Compafilas y el Consejo Nacional de Valores no tienen

responsabilidad sobre los procesos, en este caso de titularizacion.

2.5.3.21 Terminacion y liquidacién de Fideicomiso

Determinar las causales por las cuales se concluira el contrato, conforme lo establecido en la
Ley de Mercado de Valores o lo que se detalle en el contrato de constitucion de Fideicomiso;
y, las reglas mediante las cuales se compensaran los activos y pasivos del Fideicomiso. Se
puede dejar sin efecto el contrato entre los originadores y la Fiduciaria si los valores no han
sido colocados, 0 en caso de que los mismos ya cuenten con titulares se puede concluir con

la aprobacién de todos los inversionistas. El tiempo dependera de los activos titularizados.

2.5.3.22 Varios

Es necesario también detallar como se designaran y contratardn a los estructuradores o
agente pagador, en caso de que éstos no concluyan sus labores en el proceso de
titularizacion.  Asi también detallar de forma clara quienes son los estructuradores y
calificadora de riesgos. Es importante mencionar que el Agente de Manejo puede hacer las
veces 0 no de Agente Pagador.

2.5.3.23 Habilitantes
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Con documentos habilitantes ademés de los convencionales como documentos de
identificacion o poderes para comparecer a nombre de terceros, se requiere de los siguientes

documentos:

2.5.3.23.1 Reglamento Interno o de Gestidon

La Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores®* exige la creacion de un
Reglamento Interno, asimismo la Ley de Mercado de Valores en su Art 158. El fin de este
Reglamento consiste en contar con un manual en el que se especifiquen las reglas que rigen

las relaciones entre los distintos intervinientes de fideicomiso.*

Este Reglamento debe ser instaurado, antes de la celebracion de la Escritura Publica de
constitucion del Fideicomiso Mercantil, porque comprende uno de los documentos
habilitantes para la legalizacion de la misma y sobre todo establece de forma especifica los
lineamientos en base a los cuales actuaran cada uno de los intervinientes de la

Titularizacion.

2.5.3.23.2 Informe Estructurador Financiero

*® Capitulo V Titularizacién Seccién |, Art. 1y Art.3
| Reglamento de gestion, debe contener segun la Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de
Valores, lo siguiente: 1. Informacidn General sobre la administradora de Fondos y Fideicomisos; 2.
Denominacidn del Fideicomiso; 3. Plazo de duracién del Fideicomiso Mercantil; 4.Gastos a cargo del Fideicomiso
mercantil; 5. Horarios y comisiones de la administradora de fondos; 6. Politica de endeudamiento, ventas,
crédito, administracién de cuentas por cobrar y provisiones, del fideicomiso mercantil; 7. Informacion que
deberd proporcionar a los inversionistas con indicacién de la periodicidad y la forma de entrega; 8. Normas
sobre el cambio de administrador, la liquidacién anticipada o al término del plazo de vigencia del Fideicomiso; 9.
Indicacion del medio de prensa de circulacion nacional en el cual se publicaran los informativos a los aportantes
del fideicomiso; 10. Régimen aplicable para la obtencién de los recursos o flujos fututos, para lo cual debera
presentar la informacion de sustento con indicacidén del o de los procedimientos utilizados (Indicacién del tipo
de activo motivo de la titularizacion, Naturaleza y denominacién del tipo de valores a ser emitidos, partes
intervinientes (incluyendo calificadora de riesgo) y sus obligaciones, caracteristicas de los valores a ser emitidos
con indicacion de los derechos de los inversionistas, indicacion de los mecanismos de garantia a ser utilizados y
su ejecucion, detalle de la historia de los flujos, forma de determinacion de los flujos, metodologia utilizada para
el calculo del indice de siniestralidad o de desviacidn y los calculos realizados, destino de la liquidez temporal de
los recursos y de los flujos futuros, casos en los que procede la redencién anticipada de los valores emitidos,
caracteristicas y pardmetros para determinar el punto de equilibrio; Forma, medio y periodicidad para rendir
cuantas a inversionistas y ente de control).
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Contiene informacion sobre los activos a ser titularizados, sobre su valoracién y si serén
suficientes (proyecciones con respecto de los ingresos o incrementos de los activos
aportados) para cubrir los pasivos con los distintos inversionistas y en términos generales,
determinar si el proyecto es econémicamente suficiente y viable. Ademés de establecer el
indice de siniestralidad o desviacion segun corresponda, para establecer el porcentaje

minimo para la constitucién de los mecanismos de garantia.

2.5.4 Autorizacion para la emisiéon de Valores de contenido crediticio,

participacion o mixtos

La Superintendencia de Compafiias es la encargada de aprobar y autorizar el inicio del
proceso de titularizacion; inscripcion en el Registro de Mercado de Valores, oferta publica.
Para contar con este permiso la Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de
Valores en su Titulo Ill, Subtitulo I, Capitulo V, Seccién IV, Art. 1., establece que la
Superintendencia de Compafiias tendra un plazo de 15 dias, una vez ingresada la

documentacion, para emitir la Resolucion aprobatoria.

Si existen observaciones, éstas seran comunicadas, una vez subsanadas las observaciones
se emitird la Resolucién y posteriormente se debe publicar en uno de los periddicos de
mayor circulacién del domicilio del emisor. Si la Superintendencia de Compafias no se
pronuncia dentro del término instaurado, entonces se entendera que el proceso ha sido

aprobado.

La Superintendencia para aprobar el proceso requiere de varios documentos para emitir la

Resolucion correspondiente®.

*1 1. Solicitud de autorizacidn, suscrita por el Representante Legal de la Administradora de fondos y un abogado
patrocinador. 2. Prospecto de oferta publica (Ver Anexo 1) 3.Documento en el que se indique, los montos y la
forma en que se han establecido los flujos futuros de fondos que se generardn, el cual deberd contemplar una
proyeccién de por lo menos el tiempo de vigencia de los valores emitidos en el proceso de titularizacion;
4.Escritura Publica detallando el mecanismo de titularizacion empleado; 5. Reglamento de Gestién; 6.
Declaracion juramentada del Representante del Agente de Manejo, sobre la veracidad del contenido del
prospecto de oferta publica; 7. Un modelo del titulo que va a ser emitido; 8. Autorizacion para proceder con la
titularizacion en caso de que el originador sea una institucion Financiera; y, 9. En caso de titularizacién de
cartera de crédito, la certificacién del Representante legal del originador, en la cual de determine que dicha
cartera no se encuentra bajo gravamenes de ningun tipo.
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La complejidad con respecto de los requisitos para contar con la Resolucion aprobatoria,

incrementa dependiendo del bien que se trata de titularizar.
2.5.4.1 Prospecto de oferta Publica

Los titulos a ser emitidos deben ser colocados en el mercado mediante oferta publica, la
Superintendencia de Compafias es la encargada de aprobar dicha oferta, pero previo a
contar con esa autorizacion, el agente de manejo estd directamente encargado de la

elaboracion del prospecto de oferta publica para su presentacion y posterior aprobacion.

La inclusibn del prospecto de oferta publica que solicita la Superintendencia, es
principalmente para asegurar que la informacion detallada en la oferta publica sea clara,
coherente y veraz, con la finalidad de permitir e impulsar la compra de los valores emitidos

por parte de los futuros inversionistas.

En la ya mencionada Codificacién de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, Titulo
[ll, Subtitulo I, Capitulo V, Seccién Il, Art. 6, se regla de forma especifica, el contenido de
este prospecto, en el cual se determina en detalle la informacibn (ANEXO 1). En la
Resolucion de 20 de septiembre de 2013, el Consejo Nacional de Valores, exige que

también se determine el uso de los recursos provenientes de la Titularizacion.

La informacion, en su mayoria financiera, proporcionada en este prospecto sirve para
efectuar consideraciones objetivas a la hora de invertir en el proyecto de titularizacion,
teniendo en cuenta aspectos como: La colocacién del originador en el mercado, sector al que
pertenece, el desarrollo del campo en el que se desenvuelve y por supuesto el avance del

mismo dentro de ese mercado en relacién con la competencia.

El prospecto debe proyectar la rentabilidad que le puede proporcionar 0 no el proceso al
inversionista; la calidad de activos que estan titularizandose, nivel de patrimonio autbnomo,
seguridades constituidas a través de los distintos mecanismos y a la vez el nivel de riesgo o
variacién que poseen los activos aportados. Como aspectos adicionales, también se pone en
consideracion los estructuradores financieros, legal, agente de pago y agente de manejo, a

cargo del proceso, es decir su experiencia, referencias de otros proyectos, etc.
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2.5.4.2 Mantenimiento de la Inscripcion en el Registro de Mercado de Valores

Para mantener la inscripcion del Fideicomiso de Titularizacion, el Agente de Manejo debera
enviar la informacién continua y ocasional a la Superintendencia de Compaiiias.
Adicionalmente, mientras se encuentren en circulacion los valores, el agente de manejo

debera remitir en forma mensual la siguiente informacion:

1. Cuantia colocada, condiciones de plazo y de rendimiento de los valores emitidos en el
mes;

2. Valor total de los documentos en circulacién al corte del mes;

3. Informacién consolidada sobre los compradores de los documentos, clasificados por
grupos, con indicacion del monto adquirido por cada grupo, asi: Personas naturales, Sistema

financiero, Fondos de inversion, demas personas juridicas.

Una vez finalizado el plazo de la oferta publica, debera remitir un informe detallado sobre la
situacion del proceso de titularizacién, con énfasis en el desarrollo del proyecto cuando asi lo

requiera.

Independientemente a la inscripcion de los fideicomisos de titularizacion, también deben
inscribirse: Administradoras de fondos, Casas de Valores, Calificadoras de riesgos, auditoras
externas; y, originadores que titularicen flujos futuros de fondos que provienen de bienes que

se espera que existan.

2.5.5 Hechos Relevantes

Todos los participantes que se encuentran inscritos en el Registro de Mercado de Valores,
tiene la obligacién de presentar la informacién necesaria, en caso de que un hecho relevante
haya surgido, la documentacion sera entregada maximo tres dias después de producido en

suceso conforme el Consejo Nacional de Valores.

2.5.6 Redencién Anticipada

Es un mecanismo que permite retirar del mercado los valores antes de su vencimiento, y que

los tenedores vendan sus valores a un precio determinado. La redencién anticipada debe

56



constar en el Contrato de Fideicomiso su forma de ejecucion, razones para que la misma
proceda y autorizacion de quien se requerira. Lo que se debe estipular en el contrato
correspondiente son principalmente las situaciones en las que cabria y cudles serian los

factores determinantes para acogerse a esta posibilidad.

La ejecucion anticipada del proyecto de titularizaciébn es una decision de la Asamblea (de
acuerdo al quérum establecido en el contrato) y es el momento en el cual empiezan a
hacerse efectivas las garantias constituidas para cubrir las obligaciones con los

inversionistas.
2.6 El Fideicomiso de Titularizacion en otras Legislaciones

Como ultimo punto dentro del capitulo de Titularizacion, se mencionar4d en términos
generales la forma en la cual se encuentra regularizado el proceso en cuestiébn en otros
paises, se tomard en cuenta Unicamente, a paises de América, teniendo como referencia lo

planteado en sus leyes y a las cuales, Malumian, Diplotti y Gutiérrez analizan:
2.6.1 Brasil

La Ley No. 9514 es la que se encarga regular el proceso de Titularizacion en Brasil. Esta Ley
recoge la opcion de que las compafias competentes para llevar a cabo la Titularizacion,
pueden contar con el aporte por parte del originador de lo que denominan CRI (certificados

de recibos inmobiliarios).

Estos certificados representan las deudas que terceras personas tienen con el originador, es
decir representan la cartera de éste. El Fideicomiso de Titularizaciébn se encarga de recibir
directamente los pagos de dichos deudores a fin de respaldar los gastos generados con los
adquirentes de los titulos emitidos. Como mecanismo de garantia para asegurar el pago a
los inversionistas al igual que en nuestro pais se cuenta con la alternativa de constituir un
fideicomiso de garantia destinado Unicamente a cubrir los pagos a los titulares de los valores

emitidos.

2.6.2 Chile
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La titularizacién en Chile tiene una distincion bastante clara con respecto de nuestro sistema,
principalmente porque no se menciona el concepto o institucion de Fideicomiso, en su lugar

se habla de un contrato de emisién con formacion de patrimonio separado.

Este contrato de emisién puede ser celebrado con dos entidades de objeto social exclusivo:
por una parte estan las sociedades securitizadoras; y, por otras las de Fondos Comunes de

Inversion.

Las compafias securitizadoras de acuerdo con la Ley No. 18.045, que es la que regula su
funcionamiento, permite que la misma pueda delegar sus obligaciones de gestion dentro del
proceso de emision. En Ecuador la Ley de Mercado de Valores de forma expresa por el

contrario prohibe delegar esta actividad.

Con respecto de los activos a titularizarse los principales son, obligaciones garantizadas en
hipotecas. También se permite los activos obtenidos a través de contratos de arrendamiento

0 promesas de compraventa de bienes inmuebles.

Los limites en relacion con dichos activos, tanto para las sociedades securitizadoras y fondos
comunes de inversion es que, el patrimonio separado que respalda la emisién no sea en mas
de un 35% aportado o vendido por una misma sociedad a aquellos vehiculos. La Ley
también manda que en caso de la compafiia encargada del contrato de emision se encuentre
en la necesidad de liquidarse, quien administrara dicho proceso sera el representante de los

tenedores de los titulos adquiridos.

2.6.3 CostaRica

La Titularizacion en Costa Rica, su forma operativa es similar a la de Ecuador, pero con la
singularidad de que la misma es empleada en su gran mayoria para promover proyectos de

vivienda.

El fideicomiso contaria con el aporte de créditos hipotecarios a ser titularizadas, en gran
parte de los casos. Se debe aclarar que los créditos hipotecarios no serian los Unicos activos

posibles de aporte para el proceso de emision.
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La politica estatal en Costa Rica es tan arraigada, con mecanismos como exigir a todas las
operadoras de pensiones, mediante Ley, la inversion del 15% de fondos obtenidos por

concepto de régimen obligatorio de pensiones obligatorias.
2.6.4 Estados Unidos

Estados Unidos, como ya se menciond al inicio de este capitulo es el pais en el cual se da

origen al proceso de Securitizacion.

La principal finalidad al igual que en Costa Rica es financiamiento de proyectos de vivienda.
La principal compra de titulos respaldados en créditos hipotecarios es llevada a cabo por el

Fannie Mae (Federal National Mortgage Association).

Durante la década de 1980 se crea el fondo REMIC, con mayor variedad de titulos igual

basados en créditos hipotecarios pero con variaciones con respecto de riesgos y valores.
2.6.5 Guatemala

En Guatemala el desarrollo de fideicomisos no se encuentra regulado en su totalidad, sin
embargo la normativa sefiala que en efecto las fiduciarias pueden emitir certificado, que

estaran respaldados en los bienes que fueron fideicomitidos y ofertados publicamente.

Sin embargo la normativa Guatemalteca prevé la posibilidad de que Instituciones financieras

también puedan emitir titulos respaldados en prendas o hipotecas.
2.6.6 México

Las particularidades que presente este sistema, a pesar de coincidir con nuestro sistema con

respecto del proceso son las que sefialo a continuacion.

La Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, contempla la
existencia de los denominados certificados de participacion fiduciaria. Estos pueden ser de
varios tipos, ordinarios (si los bienes fideicomitidos son muebles) e inmobiliarios (bienes

aportados al fideicomiso son inmuebles).
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Como representante de los tenedores de los valores emitidos la ley establece de forma

expresa cuales seran sus atribuciones y cdmo rendira cuentas.

El fideicomiso no podra disolverse si existen saldos insolutos, las acciones para exigirlos

prescriben entre 3y 5 afos.

También es usado para promover proyectos inmobiliarios.

2.6.7 Paraguay

Cuentan con la presencia al igual que Chile de compafiias de objeto exclusivo como los son

las empresas Titularizadoras y también se lo ejecuta mediante un contrato de emision.

La Ley 1036 menciona que las compafias de naturaleza antes detalladas son controladas

por la Comision Nacional de Valores.

La misma ley menciona que las Titularizadoras se encargan de la adquisicion de carteras de
crédito y a partir de las mismas de emision de titulos de deuda; el 50% de su capital no

puede estar gravado; como medio de garantia para la emision.
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CAPITULO Ill: NATURALEZA JURIDICA DE LOS VTICy VTP Y
FORMAS DE EXIGIBILIDAD

3.2 Generalidades

En el Articulo 147 de la Ley de Mercado de Valores establece que los valores emitidos en un

proceso de titularizacion pueden ser de tres tipos:

3.5.4 Valores de Contenido Crediticio o VTC

Los inversionistas, mediante la compra de esta clase de titulos, obtienen como derechos la
devolucion del capital entregado, mas las tasas de interés acordadas, de acuerdo a cada
contrato de Fideicomiso. Las tasas de interés correspondientes a estos titulos pueden ser
variables o fijas, trimestrales, semestrales o anuales, lo cual debe determinarse en el
contrato. Los VTC son producto de la titularizacion de 3 activos: Cartera, inmuebles y flujo

fondos en general.
3.5.5 Valores de participacién o VTP

A diferencia de los valores determinados anteriormente, los inversionistas con la adquisicion
de VTP se convierten en propietarios de una alicuota del patrimonio aportado y por lo tanto
del éxito o no que el mismo pueda generar. Este tipo de valores Unicamente puede ser

objeto de la titularizacion de inmuebles o proyectos inmobiliarios.
3.5.6 Valores mixtos

Relnen las caracteristicas tanto de los VTC como de los VTP y son producto de la

titularizacion de bienes inmuebles.

Cabe aclarar que las denominaciones de VTC y VTP, no se encuentran recogidas en la ley,
es la costumbre aplicada en el mercado bursétil la que ha dado origen a estos nombres, con
la constitucion de Fideicomisos de Titularizacién y la colocacion de los valores con un
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nombre determinado para su distincién. Es asi que se menciona en el Mercado Bursétil

valores cuyas denominaciones son las siguientes:

VTC-Tercera-Artefacta-Serie A
VTC-Segunda- Nestlé Ecuador-Serie B
VTP-Hotel Ciudad del Rio

VTC-Deli Shemlon-Serie A
VTC-Interagua 01-Serie A

NN

El uso de VTC y VTP, son siglas que permiten abreviar el significado de valores de contenido
crediticio y valores de participacion respectivamente, y a la par permitir al inversionista

distinguir la clase de titulo que se esta ofertando dentro del proceso de titularizacion.

El Articulo 2 de la Ley de Mercado de Valores les da la calidad de titulos valor por su

contenido econdmico ademas de otras caracteristicas propias de este tipo de valores.

Los VTC y VTP, contienen derechos econdmicos, pues como se Vvio en el capitulo segundo
del estudio cuando un inversionista adquiere un titulo también se hace titular de ciertos
beneficios como: pago de capital e intereses en el caso de VTC’s y pago de las utilidades o

alicuota del bien titularizado en caso de VTP's.

La legislacion en efecto regula los requisitos de forma y circulacion de los estos valores, asi
la constitucion de garantias que no sélo aseguran un porcentaje de la inversion sino que

también estimulan la misma.

Dentro de este capitulo, ultimo de este estudio, se determinara cual es la naturaleza de los
VTC y VTP, generalidades y peculiaridades, con el proposito de establecer si en efecto los
mismos son titulos ejecutivos capaces de ser exigidos por via ejecutiva en caso de un mal

rendimiento del patrimonio auténomo.

3.6 Naturaleza Juridica

En los capitulos previos se conocié en detalle sobre el mecanismo mediante el cual los VTC

y VTP se generan y que activos dan lugar a uno o a otro.
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La Codificacién de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, en el Titulo Ill, Subtitulo I,
Capitulo V, Seccion I, Art. 4, limita la informacién que contendrén los valores productos de la

Titularizacion*?.

Los requisitos de forma son bastante similares en la legislacion comparada. Debemos
recordar que se determina qué datos deben ser incluidos en estos titulos por un motivo
primordial, y ese es, el principio de literalidad en los titulos valor, caracteristica que sera

abordada més a fondo dentro de este mismo capitulo.

La legislacion Argentina no difiere con respecto del contenido que demanda se incluya en los
valores de contenido crediticio, agregando Unicamente la leyenda: “Los titulos solo seran
repagados con los bienes afectados especificamente en fideicomiso y no con el patrimonio
del emisor.”* Para el caso de los valores de participacion, exige la inclusion: “La limitacion
de la responsabilidad a los bienes fideicomitidos con exclusion del patrimonio propio del
fiduciario”*.

Asumo que al exigir en Argentina el que se incluya las frases antes detalladas, tiene su
justificacion la cual no radica en que sea una garantia para el cumplimiento de lo expresado
en cada frase, porque la ley ya recoge que los valores seran respondidos Unicamente con el
patrimonio auténomo, sino para que el inversionista se encuentre consciente de que con
esos activos se debe responder a su deuda y no puede afectar los patrimonios que

correspondan a otras partes.

3.6.1 VTC, VTP y valores mixtos como Titulos Valor

*21. Nombre y domicilio de la administradora de fondos y fideicomisos;2. Denominacién del mecanismo de
titularizacion; 3. Derechos incorporados en el titulo y las condiciones financieras; 4. Fecha de expedicién y plazo
del valor; 5. Indicacion de ser nominativos o a la orden; 6. Mecanismos de garantia empleados; 7. Valor
nominal; 8. Indicacién del rendimiento financiero; 9. Forma y término de redencion, liquidacién y lugar de pago;
10. Firma del representante legal de la Fiduciaria; 11. Informacién basica sobre el agente pagador; 12. Incluir:
“La gestidn del agente de manejo es de medio no de resultado”; 13. Indicar cudl es el patrimonio auténomo que
respalda los valores; 14. Numero secuencial y cantidad de valores que representan el titulo; 15. Fecha y nimero
de Resolucidn de inscripcidon; 16. Fecha y nimero de Resolucidn de la Superintendencia de Compaiiias, si el
originador es una Entidad Financiera; 17. Calificacion de riesgo; 18. Fecha de la escritura publica de constitucién
del Fideicomiso
- Legislacion Argentina, Ley No. 17.811.
“ Ibidem.
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El Art. 2 de la Ley de Mercado de Valores acota: “Se considera valor al derecho o conjunto
de derechos de contenido esencialmente econémico, negociables en el mercado de valores,
(...) valores de contenido crediticio de participacion y mixto que provengan de procesos de

titularizacion (...)"

Los VTC y VTP o valores de contenido crediticio y de participacion respectivamente, son
segun la Ley antes citada, lo que se conoce como valores o titulo valor, con respecto de esta
naturaleza, es menester apreciar las caracteristicas de estos instrumentos; y, como las

mismas se encuentran reflejadas.
3.6.1.1 Circulacion

Santiago Andrade Ubidia, menciona que el principal denominador comun de los Titulos valor

y a consecuencia de la evolucién econémica es la circulacion.*

Los titulos producto del Fideicomiso, cumplen con la caracteristica de circulacién, porque
éstos son ofertados de forma publica y pueden transitar posteriormente dentro del mercado
bursétil. Estos instrumentos pueden ser nominativos o a la orden®y su circulacion se
perfecciona con la cesion y el endoso respectivamente. La Ley de Mercado de Valores no
permite que los VTC y VTP sean valores al portador, es decir que sin formalidad alguna el

poseedor del titulo es el propietario de los derechos econdmicos en ellos contenidos.
3.6.1.2 Autonomia

La circulaciéon no es la Unica caracteristica con la cual debe contar un titulo valor, Vivante
define lo define como: “Documento necesario para ejercer el derecho literal y autbnomo

expresado en el mismo”.

*> ANDRADE UBIDIA, Santiago, Los Titulos Valor en el Derecho Ecuatoriano Tomo I, Ediciones Legales S.A., Quito,
2004, pag. 3. “Son exigencias econémicas las que han obligado a facilitar y asegurar esa circulacion innovando
hasta en las concepciones juridicas mas tradicionales, como ocurre con la fundamental y revolucionaria del
endoso en su consecuencia, en la transmisién de derechos libres de vicios, para proteger al tercer poseedor del
titulo, personaje central que debemos tener en cuenta, pues si no hay tercero con especiales derechos no hay
titulo de crédito, titulo valor o titulo circulatorio que merezca normas especiales.
46Ley de Mercado de Valores Art. 148
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Para entender mejor sobre la significacién de lo expuesto por Vivante, me permito citar la

siguiente Jurisprudencia ecuatoriana en la cual se habla de la Autonomia:

Autonomia significa que el adquirente del titulo recibe un derecho nuevo, originario, no
derivado; puede ejercitar un derecho propio, independiente del derecho de los anteriores
poseedores; y, por ello no pueden oponérsele excepciones personales del deudor y los
tenedores precedentes. Es esta autonomia del derecho la que facilita y permite en forma
absoluta la circulacion del titulo; puesto que el actual poseedor legitimo adquiere un derecho
originario por disposicion de la ley, no sujeto a excepcion alguna de parte del deudor y
tenedores precedentes. Lo expuesto anteriormente es lo que se denomina la autonomia
activa. Autonomia pasiva, en cambio, significa que los suscriptores del titulo valor se obligan
con absoluta independencia uno de otro; es decir que las circunstancias que invalidan la

obligacién de alguno de los signatarios del titulo no afectan las obligaciones de los demas.*’

El andlisis de la Corte es bastante detallado, dejando en claro que el titulo por esta
caracteristica no puede verse afectado y tampoco pierde su valor por eventos externos, el
contenido en él debe cumplirse y no requiere de hechos u actos adicionales para

perfeccionar la propiedad sobre el mismo o su exigibilidad al deudor.

El Fideicomiso de Titularizacion no puede alegar cuestiones que tengan que ver con terceros

para justificar el impago de sus obligaciones con los inversionistas.
3.6.1.3 Literalidad

La literalidad para Joaquin Rodriguez consiste en: “Lo que no esté en el Titulo o no sea
148

expresamente declarado por el mismo, no puede tener influencia sobre el derecho (...)
Ya se habia hecho referencia a este principio al hablar de los requisitos de contenido de los
VTC y VTP, impuestos por el Consejo Nacional de Valores. La literalidad debe ser vista de

dos lados:

v Expediente 140, Registro Oficial Suplemento 224, 29 de Junio del 2010
8 RODRIGUEZ, Joaquin, Curso de Derecho Mercantil, México, Editorial Porrua, Décimo Quinta Edicion, 1980, p.
251
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v" Primero el incluir expresamente todo lo referente al derecho en el titulo delimita por
parte del Fideicomiso y los originadores en el caso de la Titularizacion las
obligaciones adquiridas; vy,

v" Por otro lado permite que esa misma delimitacién de paso a que los inversionistas

puedan exigir sus derechos.

La legislacion de Costa Rica, da especial importancia a la literalidad, es asi que su normativa
ordena lo siguiente: “En caso de que la emisién se haga con informacion incompleta, existira
un plazo de un afio para que el emisor complete las condiciones de literalidad en el

instrumento.”*°

3.6.1.4 Incorporacion

Si bien Vivante, como se vio habla de la autonomia y la literalidad aun resta hacer mencion a
otras cualidades. La relacion estrecha existente entre el titulo y el derecho, es lo que nos
lleva a la incorporacion, al respecto Garrigues expresa: “El titulo como cosa corporal y el
derecho como cosa incorporal son y permanecen esencialmente distintos; pero que en el
ambito de su conexién representan una creacion juridica unitaria.”

Justamente es esa conexion entre derecho vy titulo, la que da origen a la incorporacion esa
dependencia entre la una y la otra. Es decir el derecho se incorpora al titulo, pues no tiene
sentido poseer un titulo sin derechos, o de igual forma derechos que no se encuentren
legitimados en un documento. Actualmente debido a la desmaterializacion de los titulos esta
incorporacibn no se ve afectada, porque adn existe un titulo (inmaterial) pero que
proporciona y asegura la existencia de un beneficio econémico a ser demandado por parte

del acreedor al deudor.

3.6.1.5 Legitimacion

** MENDEZ, Rodolfo, La Bolsa y los Titulos Valores en Costa Rica (fecha de acceso 19-12-2012), disponible en:
www.hacienda.go.cr.
>0 GARRIGUES, Joaquin, Tratado de Derecho Mercantil, Editorial Revista De Derecho Mercantil, Madrid, T. Il,
1955, p. 10.
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En Colombia, el codigo de Comercio, establece en su Art. 619: “Los titulos valor son los
documentos necesarios para legitimar el ejercicio del derecho literal y autbnomo que en ellos

se incorpora. Pueden ser de contenido crediticio, corporativo o de participacion (...)"

Otra cualidad que sale a relucir con la normativa colombiana es la legitimacién, es decir que
el derecho contenido en el titulo es conforme a la ley; y, asi mismo, por medio de la
exhibicién de éste el poseedor demuestra la existencia de su derecho. Esta legitimacion
segun varios tratadistas es el producto de la Incorporacién, por lo que Garrigues acota: “La
posesion del titulo es equivalente a posibilidad del ejercicio del derecho.”*

Los inversionistas que adquieran los VTP o VTP, como titulares y poseedores de los mismos
justifican la existencia del derecho y dan lugar al pago de capital e intereses en caso de VTC

y a las utilidades generadas en caso de los VTP.
3.6.1.6 Abstraccién

Andrade Ubidia, asimismo diferencia entre abstraccion y autonomia, la primera consiste en la
prescindencia de la causa que dio origen al titulo, y en el caso del segundo es la
imposibilidad de alegar cuestiones subjetivas al acreedor para el incumplimiento de la

obligacion.

Otras legislaciones como en Argentina, también se da la calidad de titulos valor a los
documentos producto de un Fideicomiso Financiero. En el Decreto 677 del 22 de mayo de
2001 de Argentina, se contempla en su Articulo 2 qué tipo de documentos seran “Valores
negociables™?, dentro de los cuales se establecen: los valores de crédito o representativos
de derechos crediticios y los de participacion de Fideicomisos Financieros. Es importante
recordar que los Fideicomisos Financieros en el sistema argentino, son los que nosotros

conocemos como Fideicomisos de Titularizacion.

>! GARRIGUES, Joaquin, op. cit., pp. 50-51
>? E| Decreto 677, en apego al desarrollo del Mercado de Valores, sustituye el tradicional concepto de “Titulo
Valor” por la expresion “Valor negociable”.
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Los titulos valores, también cuentan con ciertas funciones®?, propias a su naturaleza, siendo

las principales de acuerdo a Gabriel Padilla:

v' Seguridad: Reemplaza a la moneda fisica, la cual es mas sencilla de hurtar o robar,
porque en caso de pérdida de un titulo, el mismo debe ser anulado y se emite uno nuevo
a favor de quien fue el titular al momento de la pérdida o sustraccion;

v' Celeridad: Acelera la actividad comercial y financiera, por la simplicidad en su emision;

v" Probatoria: Constituye un prueba documental y fehaciente de la existencia del derecho
alegado;

v Dispositiva: El titular actual, puede ser transmitirlo o transferirlo.

En los VTC y VTP, conforme a lo que se sefal6 antes, se ven reflejadas las cualidades de

los titulos valor de la siguiente manera:

Literalidad: Los derechos solamente se limitan a lo establecido en el titulo, es decir a los

parametros ya citados previamente, en el primer acépite de este capitulo.

Autonomia: El titulo no perdera su valor en caso de que el proceso de titularizacion fracase,
el agente de manejo se liquide o que el originador también lo haga. El valor del titulo es

independiente de cualquier suceso que pueda generarse.

Legitimacion: El titulo, ya sea fisico o digital demuestra que quien lo posee es su titular y por

ende es el duefio de los derechos en el contenido.

Incorporacion: La unidad juridica del titulo, con los derechos que en él se entregan hace que

el inversionista tenga la certeza de poder exigir tales derechos.

En estricto sentido, con respecto de la naturaleza de los VTC y VTP como titulo valor, no
existe contradiccién u obscuridad en la ley, los mismos cumplen con las caracteristicas

necesarias las cuales son identificables de forma sencilla.

3.7 Diferencias entre VTC, VTP y valores Mixtos

>3 PEREZ ARDILA, Gabriel Antonio, Titulos Valores y Liquidacion de Intereses: Parte General, especial y procesal
intereses en pesos y en UVR, Imprenta Universidad de Antioquia, Colombia, 2005, pp. 42-43.
68



Si bien los VTC y VTP se generan por un proceso de titularizacion teniendo como vehiculo al

Fideicomiso, tienen diferencias marcadas, las cuales me permito sefialar a continuacion:

VTC VTP

Son de contenido crediticio, no significa | Tienen un contenido de participacion, sobre
que el inversionista cuenta con una |el patrimonio autbnomo aportado al

participacion sobre el patrimonio. Fideicomiso.

Se genera en caso de titularizacion de | Se producen una vez que se aportan y

cartera, inmuebles o fondos fututos. titularizan proyectos inmobiliarios.

Existen casos, como es la titularizacion de inmuebles o de proyectos inmobiliarios, en el
cual se puede producir la generacion de titulos que contengan las caracteristicas de los

VTC y VTP, es decir son de naturaleza mixta.

Tabla No. 4 Diferencias VTC y VTP.

En referencia a los VTP, los tratadistas expresan: “Los certificados de participacién otorgan
n54

un derecho a participar en forma total o parcial del patrimonio fideicomitido.
Para determinar si los titulos emitidos son de crédito, de participacion o mixtos, la
Jurisprudencia de Estados Unidos establece los siguientes parametros a ser considerados,

para tal distincion:

I. EI nombre dado al titulo que evidencia el ingreso de los fondos en el vehiculo, Il. La
presencia o ausencia de una fecha de vencimiento fija, Ill. La fuente de los pagos, IV. El
derecho a exigir el pago del monto dado al vehiculo y, sus rendimientos, V. Si el ingreso de
fondos da derecho a la participacidon en el gerenciamiento del vehiculo, VI. Nivel de
subordinacion del derecho de quien ingresoé los fondos en relacion con otros acreedores, VII.
Intencion de las partes, VIII. Falta o existencia de adecuada capitalizacion de la empresa, IX.
Capacidad del vehiculo de obtener préstamos en similares condiciones de entidades
financieras, X. Medida en la cual los fondos fueron utilizados para adquirir bienes de capital,
XI. Incumplimiento del deudor sin buscar un acuerdo de refinanciacion, y, Xll. Identidad o

divergencia de intereses entre los tenedores de titulos de participacion y quien ingresé los

>* MALUMIAN, Nicolas, DIPLOTTI, Adrian y GUTIERREZ, Pablo, op., cit., pag. 203.
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fondos. Se ha dicho que la tarea del Tribunal consiste en considerar y evaluar estos y otros

hechos relevantes y no simplemente sumar matematicamente estos criterios. >

De acuerdo a la normativa mexicana se habla con respeto de los certificados de participacion

emitidos dentro de Fideicomisos lo siguiente:

“De conformidad con lo dispuesto en la multicitada Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito, los certificados de participacion se designan certificados ordinarios, si los bienes
fideicomitidos materia de la emisibn son muebles y los certificado de participacién se
denominan inmobiliarios cuanto los bienes materia de la emisién son inmuebles (Art. 228, d).
Otra clasificacién que puede darse a los certificados de participacion segun la ley invocada;
es de Certificados de Participacion Amortizables y Certificados de Participacion No
amortizables (Art. 228, i)), finalmente, de acuerdo con la Ley a que se viene haciendo mérito,
los certificado de participacion deben ser nominativos, tendran cupones y seran emitidos por
series de denominaciones de 100 pesos o de sus multiplos (Art. 228, 1) (...) Los certificados
de participacion inmobiliaria amortizables se caracterizan porque ademas del derecho que
dan a sus tenedores a una parte alicuota de los frutos o rendimientos correspondientes,
otorgan a su titular el derecho al reembolso de su valor nominal. Los certificados de
participacién no amortizables, se distinguen porque la sociedad emisora no esta obligada a
efectuar el pago del valor nominal de ellos a sus tenedores, en ningun tiempo, sino que al
extinguirse el Fideicomiso base de la emision, y de acuerdo con las resoluciones de la
Asamblea General detenedores de Certificados, la sociedad emisora procedera a hacer la
adjudicacion y venta de los bienes fideicomitidos y la distribucion del producto neto de la
misma.”*

En México también se habla de los certificados de Vivienda, los cuales cumplen el fin
propuesto inicialmente para la Securitizacion, es decir, una persona interesada adquiere este
titulo como garantia del crédito obtenido con un acreedor. EIl momento en el que se finaliza el
pago de las cuotas contenidas en el titulo, significa la transferencia de la propiedad del

Inmueble, mientras se efectlan los pagos, los adquirentes pueden hacer uso del inmueble.

> Fallo: James A. Lane, Bankrupt, Frances B, Lane y James M. Gaines como Trustee de la Quiebra de James A.
Lane, Plaintiffs-Appellants v. United States of America, Defendant-Appelle, No. 83-7451, United States Court of
Appeals, Eleventh Circuit, sept. 27, 1984.
*® ACOSTA ROMERO, Miguel, ALMAZAN ALANIZ, Pablo Roberto, op .cit., p.p. 420, 421.
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Las diferencias basicamente se reducen en su origen, es decir de qué activo aportado
provienen y cudles son los derechos que contienen de acuerdo con lo detallado en la Tabla
No. 4.

3.8 Circulacién de VTC Y VTP

La legislacion ecuatoriana regula la cesidon de los derechos contenidos en los valores, que se

ostentan al ser titulares de los mismos.

Teniendo esta idea como punto de partida, enseguida veremos las formas en las cuales los

VTC y VTP pueden trasladarse de un titular a otro.

3.8.1 Medio de Circulaciéon

Con medio de circulacion nos referimos al vehiculo que se emplea para que estos titulos

puedan ser transferidos de un titular a otro.

La Ley de Mercado de Valores en el Art. 33 menciona que los valores producto de
titularizacion sean tranzados a través de Bolsa, tanto en el mercado primario como

secundario.

Es decir, tanto la primera vez, inmediatamente después de ser emitidos y sin contar con un
titular se los oferta en el mercado bursatil, como las siguientes ocasiones en los cuales los

inversionistas quieren negociar estos valores para venderlos a terceras personas.

3.8.1.1 Mercado Bursatil

Como bien sabemos los VTC y VTP, deben ser propuestos a los interesados mediante
Oferta Puablica Primaria, por lo que resulta imprescindible detallar cual es el proceso y los

participantes que aparecen dentro del mismo.

Lo que conocemos como mercado Bursatil es el espacio en el cual se transa valores de
emisores publicos y privados, mediante oferta publica u oferta directa a todo tipo de

inversionista por intermedio de casas de valores. Los valores negociados en el Mercado
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Bursétil necesitan encontrarse inscritos tanto en el Registro Nacional de Valores como en el
Registro de la Bolsa de Valores perteneciente a la Casa de Valores que va a colocar los VTC
o VTP.

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

Este mercado se encuentra comprendido en su mayoria, segun el inciso segundo del Art. 1
de la Ley de Mercado de Valores por: Bolsa de Valores, Casas de Valores, Administradoras

de Fondos y Fideicomisos, emisores, calificadoras de riesgos, etc.

Actualmente debido a la desmaterializacion de valores, también actia dentro del proceso de
intermediacion financiera en el mercado bursétil, el Depdsito Centralizado de Compensacion
y liquidacion de Valores (Decevale), encargado de mantener registros de las transacciones
realizadas por cuenta de los inversionistas y emisores de valores a través de las distintas

casas de valores, asi como de compensar dichas transacciones.

3.8.1.1.1 Bolsas de Valores

Las Bolsas de Valores, son corporaciones civiles, las cuales no tiene fines de lucro. Se
encuentran conformadas por las Casas de Valores debidamente calificadas, las mismas que
a su vez son duefios de una cuota patrimonial de igual valor; ninguna Casa de Valores

puede tener mas de una cuota patrimonial.

El Art. 45 de la Ley de Mercado de Valores menciona que las mismas deben tener un capital

minimo de $788.670 y estar al menos conformadas por diez Casas de Valores.

Otras obligaciones de las Bolsas de Valores son el proporcionar informaciéon actualizada
sobre todas las transacciones llevadas a cabo por las Casas de Valores adscritas a la

misma. Efectuar los procesos de compensacion y liquidacion de valores.

> Ley de Mercado de Valores, Art. 3 inciso 2. Registro Oficial No. 215 de 31 de diciembre de 2008.
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Las Bolsas de Valores tienen el trabajo de solicitar a las Casas de Valores la creacion de un
fondo de garantia, el cual responderd en caso de que sus miembros no cumplan con las
obligaciones contenidas en las ordenes suscritas con los contratantes, para la negociacion

de los distintos valores. Art. 52 de la Ley de Mercado de Valores.

Existen en Ecuador, Las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil. Generalmente en otros
paises se opta por contar solamente con una. El propésito de la Bolsa de Valores es generar
los medios y mecanismos necesarios para que las transacciones en el Mercado Bursétil se
produzcan con facilidad y por supuesto por estas facilidades incentivar la inversion y

proporcionar seguridad.

Las operaciones que se den sobre los VTC y VTP, pueden ser suspendidas por la Bolsa de
Valores, cuando ésta considere que la informaciébn sobre los valores es inexacta o
incompleta. Una vez notificada esta suspension el emisor debe presentar la documentacion
que sea hecesaria para subsanar dicha suspension. Si la suspension se mantiene por mas
de 10 dias se puede cancelar la inscripcion del Valor en la Bolsa de Valores. Lo antes

mencionado se encuentra en la Ley de Mercado de Valores en su Art. 50.

3.8.1.1.2 Casas de Valores

Como se menciond antes son miembros de las Bolsas de Valores. Su Unico objeto es la
intermediacion de Valores, es decir promover un acercamiento entre los emisores y los

inversionistas. Deben tener un capital minimo de $105.156.

Para poder actuar y ofertar los valores de contenido crediticio, de participacion o mixtos, la
Casa de Valores de acuerdo con el Reglamento a la Ley de Mercado de Valores, firma una
orden de ejecucion con el Fideicomiso de Titularizacion, a través del Agente de Manejo, en
esta orden de se detallan: el nombre de los titulos, monto, tasa de interés y precio o
rendimiento. En la misma orden se establece la comision de la Casa de Valores y la Bolsa de

Valores.

Los titulos son ingresados al sistema de negociacién electronica, en donde se efectua el

calce, con otra casa de valores que cuente con inversionistas interesados.
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La Casa de Valores cancela el valor de los titulos al Estructurador financiero, mientras este
entrega esos valores al Fideicomiso y retiene su comision. Este proceso de compra, venta y

pago se conoce como Compensacion y liquidacién de valores.

En el desarrollo de las operaciones del Mercado de Valores, las Casas de Valores, hacen la
distincion sobre los valores negociados, segun las disposiciones de la Codificacion de

Resoluciones del Consejo Nacional de Valores®®,

Las Casas de Valores negocian en el Mercado, mediante los operadores debidamente
inscritos. De acuerdo con el Art. 57 de la Ley de Mercado de Valores y su reglamento, los
operadores y la Casa de Valores tienen responsabilidad solidaria con respecto de la

colocacion de los valores en este caso de los VTCy VTP.

Una vez que los valores son colocados el emisor solicita a la Bolsa y a la Casa de Valores

gue se liquide para registrar la compra y el nombre del inversionista que adquirio el titulo.
3.8.1.1.3 Oferta Publica

De acuerdo con lo analizado en el capitulo I, se determiné que los VTC y VTP deben ser
colocados y ofertados de forma publica, en el Mercado Bursétil. Con oferta publica se refiere
a que la propuesta de venta de los mismos esté dirigida al publico en general y a través del

mercado bursatil.

Esta oferta tiene una caracteristica singular y es que tiene la calificacion de primaria, es decir

son colocados por primera vez en el Mercado y no cuentan con un propietario aun.

La colocacion primario requiere de prospecto de oferta publica presentado por el Agente de
Manejo para que posteriormente este sea usado por la Bolsa de Valores y lo publique, de

acuerdo con la informacion detallada en el Anexo 1.

*% 1. Valores muy liquidos: Son aquellos que han tenido operaciones cerradas en los ultimos siete dias
bursatiles. El porcentaje de variacidén es del diez por ciento para calcular el rango minimo y maximo, sobre el
ultimo precio de cierre. 2. Valores medianamente liquidos: Son aquellos para los cuales no se han cerrado
operaciones en los ultimos siete dias bursatiles, pero si en los treinta dias calendarios anteriores. El porcentaje
de variacién es del veinte por ciento para calcular el rango minimo y maximo, sobre el tltimo precio de cierre. 3.
Valores no liquidos: Son aquellos para los cuales no se han cerrado operaciones en los ultimos treinta dias. El
precio es de libre variacion.
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La oferta publica primaria de los VTC y VTP no puede ser en mercado extrabursatil, debe
necesariamente llevarse a cabo con la intermediacién de Casas de Valores y por tanto de la

Bolsa de Valores.

Cabe mencionar que una vez que el Fideicomiso cumple con su objetivo o se decide liquidar
el mismo, la inscripcion de los VTC y VTP tanto en el Registro Nacional de Valores como en

la Bolsa en la cual fue ofertada debe ser cancelada al igual que el Fideicomiso como tal.

3.8.1.2 Mercado Extrabursatil

La ley de Mercado de Valores define a este mercado como: “El que se desarrolla fuera de
las bolsas de valores, con la participacion de intermediarios de valores autorizados e

inversionistas institucionales, con valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores.”

Los VTC o VTP no pueden ser negociados de forma extrabursatil, es decir no lo pueden

hacer sin la intermediacion de Bolsas de Valores o Casas de Valores.

Los mismos pueden ser cedidos de forma testamentaria 0 a su vez pueden ser aportados
como activo a otro Fideicomiso, no cabe otra forma en la cual puedan ser transferidos sin

gue medie el mercado bursatil.

Existe también el mercado privado en el cual se negocia de forma directa entre el comprador
y el vendedor, pero tomando en cuenta la disposicion del Art. 33 de la Ley de Mercado de
Valores se entenderia que para el caso de los VTC y VTP, este tipo de negociaciones no son

aplicables.

3.8.2 Formade Circulacién

El Art. 148 de la Ley de Mercado de Valores sefala que los valores emitidos en los procesos
de Titularizacion en mercado secundario se apegaran a los prescrito en el Art. 204 del
Cdédigo de Comercio, el mismo que exige la circulaciébn por medio de endoso y nota de

cesion para titulos a la orden y nominativos respectivamente.
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Tanto en el contrato de constitucion del Fideicomiso de Titularizacién como en el prospecto
de Oferta Publica, debe determinarse si los titulos a emitirse son nominativos o a la orden,

para en funcién de eso, saber la forma en que cual circularan.

A continuacion veremos en detalle estas dos formas de transferir los VTC y VTP.

3.8.2.1 Endoso

Para que surta efecto la adquisicion primaria o secundaria dentro del mercado de valores de
los VTC o VTP, cuando los mismos sean a la orden, se debe registrar dicha compra
mediante el endoso. Georges Ripert menciona: “Los titulos a la orden se transmiten por el
endoso”. Sobre los titulos a la orden Garrigues opina: “Titulo a la orden es aquel titulo que
designa como titular a una persona determinada y a otra indeterminada que ha de concretar
la primera. Lo esencial del titulo a la orden es que en el confluyen el caracter nominativo y el

caracter indirecto del documento.”®

Conforme la doctrina el endoso tiene como caracteristicas:

3.8.2.1.1 Acto unilateral

“Aungue la causa se encuentra en el negocio subyacente, que es bilateral, con respecto al
tercero cambiario se prescinde del acuerdo entre endosante y endosatario, primando

exclusivamente la voluntad del endosante.”®®

3.8.2.1.2 Formal

Requiere de ciertos requisitos elementales para que su validez no se vea afectada. De
acuerdo con el Codigo de comercio, los requisitos que deben constar en el endoso son:
v" Fecha en el que el mismo se celebra; y,

v' La firma del endosante.

3.8.2.1.3 Accesorio

> GARRIGUES, Joaquin, op. cit., p. 116
% ANDRADE UBIDIA Santiago, Los Titulos Valor en el Derecho Ecuatoriano, Fondo Editorial Del Colegio de
Jurisprudencia de la Universidad de San Francisco de Quito, Quito, 2002, p. 71
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El endoso depende de la existencia de un titulo valor para poder generarse. Sin el titulo

sobre el cual recae el endoso, no tiene sentido y resulta inexistente.

3.8.2.1.4 Abstracto

No importan las causas que puedan generar u originar al titulo. Andrade Ubidia menciona
otra caracteristica, la incondicionalidad, sobre lo cual dice: “El endoso debe ser incondicional,

no puede estar sujeta a condicidon suspensoria o resolutoria alguna”

Una vez dado el endoso sobre los VTC o VTP, los efectos son:

v' Legitimacion: Es decir el nuevo titular es nuevo propietario legitimo del valor en
cuestién asi como del derecho en el contenido y sobre todo esta legitimado a exigir
su cumplimiento;

v/ Garantia: Los endosantes anteriores son responsables por el pago de la obligacion
contenida en el titulo; y,

v' Traslativo: Se traslada el titulo de una persona a otra.

En caso de que el endoso realizado, ya no quiera ser efectuado, se lo puede testar y el

mismo se entiende como no hecho.

3.8.2.2 Cesién

En caso de que los titulos emitidos por el Fideicomiso sean nominativos. Garrigues define a
los titulos nominativos como: “Los titulos nominativos o directos son aquellos que,
redactados en favor de una persona determinada, se transmiten mediante la anotacion en su
texto y registro de la transmision en los libros especiales™*

Como lo manda el Art. 148 de la LMV y el 204 del Codigo de Comercio, debe hacerse

mediante nota de cesidn, en la cual firma cedente y cesionario.

ot GARRIGUES, Joaquin, op. cit., p. 260
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El titulo anterior debe ser anulado y uno nuevo con el nombre del actual titular serd4 emitido.
Para que esto proceda, se debe presentar una carta al Representante Legal del Fideicomiso

para que autorice la creacion del nuevo titulo y registre la transferencia.

3.9 Mecanismo de Exigibilidad

3.9.1 Ejecucidn de garantias y Fideicomiso

Por la naturaleza del negocio juridico, es decir, del Fideicomiso de Titularizacion, existe un
factor inevitable, el riesgo. Por este motivo las entidades de control, Superintendencia de
Compaiiias y Consejo Nacional de Valores, exigen la existencia de mecanismos de garantia

adicionales al patrimonio aportado.

En caso de que no existan flujos suficientes para el pago de capital e intereses con los
inversionistas, éstos pueden exigir que se ejecuten las garantias que se constituyeron dentro

del proceso de Titularizacion para asegurar el pago adeudado.

Como se vio en el capitulo Il también el Agente de manejo puede solicitar que en caso de
que el patrimonio no sea suficiente se puede hacer uso de fondos adicionales. En el contrato
de constitucion se debe determinar la forma y casos en los cuales estas garantias se

ejecutaran al igual que el uso de los fondos adicionales.

Sin embargo se debe mencionar que las garantias pueden no cubrir el 100% de los valores a
cada inversionista, por lo que Unicamente se les entregaria los valores obtenidos de las
garantias de forma proporcional. Si bien estas garantias no generan el monto total para
cubrir las deudas con los inversionistas, se debe sefialar que existe una ventaja en este
sentido, pues en el caso de otros valores como son el pagaré y la letra de cambio no existen

estas garantias que aseguran al menos un porcentaje de lo adeudado.

En caso que de los mecanismos de garantia o los fondos adicionales no sean suficientes y
exista un problema, las partes pueden llegar a un acuerdo, por ser materia transigible,

incluso en caso de no llegar a un acuerdo se puede acudir a la mediacion o al arbitraje.
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Pese a la existencia de estas opciones puede ser que no se logre llegar a ningun acuerdo y
sea necesario recurrir a la via judicial, tomando en cuenta esta probabilidad y el riesgo
inminente en estos procesos, a continuaciéon me permito analizar si los VTP y VTP pueden

ser calificados como titulos ejecutivos y por ende demandarlos por via ejecutiva.
3.9.2 Los valores del Fideicomiso de Titularizacion como titulos ejecutivos

La Ley de Mercado de Valores en su Art. 233, da la naturaleza de titulos ejecutivos a todos

los valores contemplados en el Art. 2 de la misma Ley (citado anteriormente).

Frente a estas consideraciones, se concluiria que los VTC y VTP, son titulos valor y
ejecutivos, sin embargo la duda surge al momento de analizar el contenido del Art. 147 de
esta Ley de Mercado de Valores, porque este articulo sefiala que solamente en caso de que
el proceso de titularizacién reciba utilidades y éstas no seas pagadas oportunamente, seran

titulos ejecutivos.

La norma cuenta con dos complicaciones: La primera en relacion a la limitacion y
condicionamiento para que los VTC y VTP constituyan titulo ejecutivo, es decir que se

produzca el no pago de utilidades.

La segunda en el sentido de la generacion de utilidades, las cuales deben ser canceladas
Unicamente en caso de ser valores de participacion o mixtos pero no de contenido crediticio.
Partiendo de este punto el Art. 147 se estaria refiriendo Unicamente a los VTP o mixtos, pero
no hace esa distincion por lo que en caso de ser este articulo aplicable no habria

oportunidad para los VTC de exigirlos en juicio ejecutivo.

La inexactitud con la que en ocasiones se escribe una Ley origina la necesidad de
interpretarla y determinar cual es su verdadero significado, no Unicamente en relacién a la
voluntad del legislador, sino también de su aplicacion en la practica. En este sentido la

doctrina senala:

Cuando se somete a examen una ley para conocerla y valorar sus consecuencias practicas,
poniéndola en relaciéon con el hecho al que debe unirse en una simbiosis judicial, puede

suceder que su aparente certeza se sustituya por una ambigledad o plurivalencia de
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significados, la cual provoca la incerteza sobre el resultado (...) En base a la misma ley, se
puede dar la razén a una parte y quitarsela a otra (...) Este es el problema de la
interpretacion de la ley en el que se manifiesta la dialéctica, insita en toda ley, entre la

manera en que se escribid y la manera en que se lee®.

En relacion a estas oscuridades y contradicciones en la Ley de Mercado de Valores, se debe
establecer, cual es la intencion del legislador y determinar si son o no los VTC y VTP titulos

ejecutivos per se.
3.9.2.1 Caracteristicas de los titulos ejecutivos

Los titulos valor son una especie de titulo ejecutivo y éste es el género, no siempre el

primero puede constituirse en el ultimo.

El Cddigo de Procedimiento Civil vigente, menciona en el Art. 413 qué instrumentos son
titulos ejecutivos de forma taxativa, dentro de esta enumeracion, se encuentra: “(...), los

demas instrumentos a los que leyes especiales dan el caracter de titulos ejecutivos.”

Por lo visto en el parrafo anterior se puede concluir que existe un principio de legalidad, es
decir, la calidad de titulo ejecutivo, solamente puede ser otorgada mediante Ley; no cuerpos

juridicos de jerarquia inferior o acuerdos de caréacter privado entre las partes.

La aplicacion de este principio para calificar como Titulo Ejecutivo a un instrumento es

también delimitar el acceso a la via ejecutiva para exigir el cumplimiento del mismo.

La Ley de Mercado de Valores, funge como ley especial y determina que los VTC y VTP son
titulos ejecutivos en el Art. 233.

En base a la afirmacion previa a continuacion me permito sefalar por qué los VTC y VTP,

cumplen con las caracteristicas de ser titulos ejecutivos:

La principal peculiaridad del titulo ejecutivo, es que contiene un derecho del acreedor y una
obligacion de dar, hacer o no hacer, por parte del deudor y, su existencia no depende de

®2 FROSINI Vittorio, La Lettera e lo spirito della Legge, traduccién de: Alarcén Cabrera Carlos y Llano Alonso
Fernando, Editorial Ariel S.A., Barcelona, 1995, pp. 21-22
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ningan elemento o situacion adicional. El Art. 415 marca las caracteristicas de la obligacion

ejecutiva, la cual debe ser:

1. Clara: Es decir evidente, sin necesidad de recurrir a otro documento;
Determinadas: Sefialar cual es la obligacion, de dar, hacer o no hacer;
Liquidas: “Es liquida aquella obligacion cierta en cuanto a su existencia y su cuantia
se encuentra determinada.”®;
Pura: La misma no se encuentra condicionada en ningun sentido; vy,

De plazo vencido: El pago no se ha efectuado pese a que el plazo para tal ya vencio.
La Jurisprudencia ecuatoriana sefiala:

Lo que caracteriza a los titulos ejecutivos es que: Contienen una obligacién ejecutable. No se
requiere que aun se declare la existencia de la obligacion o de que el deudor esté obligado a
la prestacion; pues la obligacién esta o es determinada. No se requiere de una declaratoria
de los derechos judicial o personal del deudor. No se requiere dirimencia. La obligacion es

clara, determinada, pura; el deudor ha sido precisado, sefialado, identificado.®

La Corte de Colombia sobre el mismo punto sefiala:

La obligacién debe ser clara, expresa y exigible para que del documento que la contenga,
pueda predicarse la calidad de titulo ejecutivo. Si es clara debe ser evidente que en el titulo
consta una obligaciéon sin necesidad de acudir a otros medios para comprobarlo. Que sea
expresa se refiere a su materializacion en un documento en el que se declara su existencia.
Y exigible cuando no esté sujeta a término o condicion ni existan actuaciones pendientes por
realizar y por ende pedirse su cumplimiento en ese instante. Lo anterior, al tenor del articulo
488 del C.P. Civil, significa que dicho titulo debe constituir plena prueba contra el deudor a
quien deba pedirse su ejecucion. El titulo ejecutivo puede surgir de un contrato pero siempre

resulta indispensable que la obligacién que lo conforma sea clara, expresa y exigible.®

%  Glosario de Derecho Civil CL, (fecha de  acceso  24-05-2013), disponible en:

http://glosalderechocivil.blogspot.com/.
o Expediente de Casacion 140, Registro Oficial Suplemento 224, 29 de Junio del 2010.
® sentencia No. 27001-23-31-000-2003-00626-01(27322) de Seccion 32, 27 de Enero de 2005 (fecha de acceso
24-05-2013), disponible en: http://consejo-estado.vlex.com.co/vid/-52527188
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En lo que respecta a los VTC y VTP, la obligacion ejecutiva es existente, una vez que los
inversionistas adquieren sus valores, adquieren un derecho, por el valor del instrumento que
adquirieron, en el mismo se establece la fecha de vencimiento, si una vez que éste haya
concluido, el pago no se efectud, entonces se configura completamente la obligacion

ejecutiva.

Tomando en cuenta la voluntad del legislador con respecto de la contradiccion, con el
contenido del Art. 147, esto no invalida lo expuesto en el Art. 233, porque lo que desea es
gue todos los valores regulados por la Ley de Mercado de Valores sean titulos ejecutivos,

por cumplir con los requisitos de forma y de fondo que la doctrina y la ley dan a los mismos.

En el Art. 233 de la LMV es claro que el legislador tenia la voluntad de que se calificara como
titulos ejecutivos a los valores referidos en la misma Ley, por lo que lo sefialado en el Art.
147 solamente hace énfasis a esa voluntad del legislador de calificarlos como titulos
ejecutivos, sin embargo un articulo no elimina al otro, todo lo contrario el articulo 233

contiene lo determinado en el 147.
3.9.2.2 Juicio Ejecutivo

De la mano a la calificacion de titulo ejecutivo viene su exigibilidad por via ejecutiva y punto
elemental para que esta proceda es la existencia de la obligacion ejecutiva, en el caso de los
valores de VTC y VTP, es inusual su ejercicio como titulo ejecutivo. En Ecuador no se han
generado procesos ejecutivos judiciales en los cuales los inversionistas demanden el cobro
de sus obligaciones por parte del Fideicomiso, pero esto no significa que en caso de asi

quererlo, los titulares de los valores no puedan acceder a esta alternativa.

El poco uso de la via ejecutiva se debe principalmente a que en caso de solicitar la ejecucion
del Fideicomiso, los inversionistas si reciben un porcentaje de lo adeudado a través de la
ejecucion de las garantias constituidas, cuyo Unico propésito es avalar las obligaciones con
los tenedores de valores, sin embargo los mismo deben tener conciencia de la existencia y

posibilidad de la via ejecutiva.
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Es importante determinar que el juicio ejecutivo es procedente por la clara ventaja que éste
proporciona al considerar la existencia de un derecho contenido en el Titulo demandado en
este caso en los VTC y VTP, sin ser necesaria la declaracion de la existencia del mismo

como se lo hace en los procesos de conocimiento.

“A lo largo de su historia, los titulos valores de deuda se han caracterizado por contar con la
posibilidad de utilizar la via ejecutiva a los fines de su exigibilidad.”®® En la legislacion
Argentina existe la posibilidad de acuerdo a lo citado anteriormente, de exigir cumplimiento
de los derechos contenidos en los titulos emitidos en los Fideicomisos Financieros via

ejecutiva.

En este sentido hay una similitud de la legislacion Argentina con la ecuatoriana, porque en
los dos sistemas cabe la posibilidad de reclamar el pago de los titulos por medio de juicio

ejecutivo.

Dicho proceso como sabemos se encuentra recogido en nuestro Codigo de Procedimiento
Civil. Este proceso es abreviado y como se dio a conocer en ocasiones previas el mismo
s6lo tiene como objetivo llevar a cabo la ejecucion del derecho contenido en el titulo

ejecutivo, no la declaracion del mismo.

Mediante este procedimiento judicial, los inversionistas que no han sido satisfechos con los
pagos de capital e intereses dentro del desarrollo de un Fideicomiso de Titularizacion podran

exigir que dicho derecho adquirido sea cumplido por parte del Fideicomiso.

Pero como puntos elementales los inversionistas deben considerar que la demanda de juicio
ejecutivo debe darse mientras: los titulos se encuentran inscritos en el Registro Nacional de

Valores y mientras el Fideicomiso aun se encuentre vigente.

En caso de que el Fideicomiso de Titularizacion haya sido cancelado, el inversionista no
tendrd contra quien dirigir su demanda, porque recordemos que las obligaciones son del
Fideicomiso y no pueden afectar patrimonios de que terceros, sino el perteneciente al

Fideicomiso del cual fueron objeto de emision. En caso de proponer la demanda en contra

66 MALUMIAN, Nicolds, DIPLOTTI, Adridn y GUTIERREZ, Pablo, Fideicomiso y Securitizacién Andlisis Legal, Fiscal y
Contable, Buenos Aires, La Ley, 2006, pag. 208.
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de uno de los intervinientes claramente se puede alegar por parte del demandado falta de

legitimo contradictor, es decir no es a quien corresponde satisfacer el derecho.

En relacidn a la cancelacion de inscripcion de los titulos, la misma no puede surgir antes de
presentar la demanda ejecutiva, porque el titulo ya no existe y al cancelarse su inscripcion en
el Registro Nacional de Valores, se entiende que sus obligaciones han sido satisfechas y por

lo tanto ya no contiene ningun derecho vigente por cumplirse o por cobrarse.

3.9.3 Consignacion

Del otro lado de la exigencia, esta la falta de ejercicio de los derechos, en ocasiones existen
inversionistas que no cobran los valores por parte del Fideicomiso, por la adquisicién de los
VTC, VTP o mixtos.

En estos casos la Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores solicita que

se siga el procedimiento establecido en el Cadigo Civil y de Procedimiento Civil.
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CAPITULO IV CONCLUSIONES

1. Los valores emitidos dentro de Fideicomiso de Titularizacion, son titulos ejecutivos y
como tales pueden ser exigidos mediante juicio ejecutivo, porque contienen un
derecho que no necesita ser declarado sino cumplido.

2. La contradiccion en la Ley de Mercado de Valores, se ve solucionada al establecer
gue cada valor regularizado por este cuerpo juridico es considerado titulo ejecutivo,
con el propésito de establecer garantias y ventajas para invitar al publico a invertir.

3. Los VTC, VTP y mixtos, cuentan con garantias adicionales la cuales pueden ser
ejecutadas y Unicamente cubren las deudas con los inversionistas, brindandoles
ventajas que otros titulos valor o ejecutivos no tienen; por ejemplo el emisiéon de un
pagaré no cuenta con mecanismos de garantia que sirvan para cubrir la deuda. En
Ecuador en ocasiones una letra de cambio, debido a que tienen como Unica fuente de
garantia el patrimonio del deudor, no logra recuperar ni un minimo porcentaje del
valor total de la deuda.

4. Existen varios procesos de titularizacibn que no logran obtener los resultados
esperados, por distintos motivos, ya sea por mal desempefio de sus intervinientes,
como por la poca acogida a la oferta de compra de los titulos emitidos, por lo que el
riesgo que existe en estos procesos es un concepto que los inversionistas deben
tener claro.

5. Los Fideicomisos de Titularizacion cuentan con un procedimiento regularizado por
parte del Consejo Nacional de Valores y Ley de Mercado de Valores, sin embargo
durante el tiempo que se lleva a cabo el proceso pueden generarse ciertas
irregularidades las cuales pueden ser comunicadas a la Superintendencia de
Compaiiias

6. El contrato de constitucion de Fideicomiso de Titularizacion es el principal instrumento
para el desarrollo de la titularizacién, por lo que en el mismo se determina las
obligaciones y derechos de cada uno de los intervinientes.

7. El publico en general no tiene mucho conocimiento sobre el Mercado de Valores, sin
embargo el empleo de mecanismos como la Titularizacion son empleados con

frecuencia, por este motivo la importancia de tratar un tema que se da con frecuencia,
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pero aun no es conocido y por ende el Mercado de Valores no atrae tantos
inversionistas.

8. El principal factor a tomar en cuenta para que el éxito de un proceso de Titularizacién
a través de Fideicomiso, no esta en el Gnicamente en el control durante la ejecucion
del mismo, sino en la fiscalizacion dirigida a las administradoras de fondos y
Calificadoras de riesgo. Con esto quiero decir que independientemente de si éstas se
encuentran o no en procesos de titularizacién la Superintendencia de Compafias
debe cumplir con sus funciones permanentemente, no de forma aleatoria, para que
en conjunto se logre mas seguridad dentro del Mercado de Valores.

9. Pese a las exigencias sefialadas dentro de los procesos de titularizacion, la inversion
en Ecuador, ha venido en decadencia, nacional y mas aun extranjera, y asi lo
demuestran las estadisticas de la propia Superintendencia de Compafias. Fausto
Ortiz, exministro de Economia de este Gobierno, sefiala algunos factores que
desalientan la llegada de dinero al pais. Entre ellos, que a fines del afio pasado se
aumentd el Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) de 2% a 5% y la desaceleracion en
el crecimiento de la economia.”®’

10. Los inversionistas al contar con garantias adicionales que aseguran sus titulos
prefieren no hacer uso de la via ejecutiva, es decir, generalmente se logra un acuerdo
y las obligaciones del Fideicomiso con los tenedores se ven satisfechas por lo que no
resulta necesario demandar su pago

11. En Ecuador a diferencia de otros paises, no tiene a Instituciones Financieras como
Agentes de Manejo lo cual, afecta un poco la naturaleza de la Titularizacion que es la
eliminacion de la intermediacion financiera para poder eliminar los costos adicionales
que esto implica.

12. Con el nuevo proyecto de Ley para el fortalecimiento y optimizacion del Sector
societario, la inversion se puede ver afectada debida a la inseguridad juridica que la
aplicacién de la nueva normativa puede generar.

13. El proyecto de Ley propuesto sefiala que no existen cambios en relacion al manejo
de los procesos de Titularizacién, sin embargo el manejo y actuacion de los
intervinientes si se ve modificado, por lo tanto de forma indirecta lo haria el desarrollo

de la Titularizacion.

7 E| Universo, Economia, 25 de julio de 2012.
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14.

15.

16.

Los documentos mas relevantes para el buen manejo de la Titularizacién son el
contrato de Fideicomiso y el Reglamento de Gestidn, en este sentido, el originador
debe asegurarse de revisar detenidamente los borradores de estos documentos y
propender a que todas las situaciones que puedan generarse se encuentren
contempladas, pero no solo sefaladas sino con un procedimiento a seguir para sobre
llevar tal situacion.

Los valores de los Fideicomisos de Titularizacion debe contener en detalle las
condiciones de pago para evitar inconvenientes al momento de su cobro, sobre todo
tomando en cuenta que como titulo valor debe ser literal y lo que no se encuentre en
ellos detallado no puede ser exigido, motivo por el cual los inversionistas deben tomar
atencion a la informacion que en los mismos se detalla

Cada uno de los intervinientes no solo debe efectuar lo que el contrato sefiala como
su obligacion, sino también debe cada uno estar consciente de los derechos y las
posibilidades que se le presentan y permiten para solucionar cualquier problema que
pueda surgir. Es decir cada parte debe conocer sus derechos para exigirlos y evitar
irregularidades por parte de los otros intervinientes.
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ANEXO 1

PORTADA:

Titulo: "PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA", debidamente destacado.
Nombre o razén social del originador.

Nombre o razdn social del agente de manejo.

ANERNERNEEN

Denominacién especifica del fideicomiso mercantil o del fondo colectivo emisor de los
valores.

Tipo de valores a emitir: de contenido crediticio, de participacidon o mixtos.

Monto de la emision.

Calificacion de riesgo otorgada a la emision.

Nombre del agente pagador.

NS NEE NN

Numero y fecha de la resolucidn expedida por la Superintendencia de Compaifiias,
autorizando la oferta publica y la inscripcidn de los valores en el Registro del Mercado de
Valores.

v" Numero y fecha de la resolucién expedida por la Superintendencia de Bancos y Seguros
autorizando la titularizacion, de ser el caso.

v’ Clausula de exclusidn, segun lo establece el articulo 15 de la Ley de Mercado de Valores.

INFORMACION GENERAL DEL ORIGINADOR:

v" Nombre, direccién, nimero de teléfono, nimero de fax y direccién de correo electrénica

v" Obijeto social, de ser el caso.

v" Descripcién de la actividad econdmica, productos y participacién en el mercado. 1.2.4
Grupo financiero al que pertenece, si fuere del caso.

v Finalidad de la titularizacion.

v Informacién econémica y financiera; estados financieros del ultimo ejercicio fiscal, junto
con las notas y dictamen del auditor externo, analisis vertical e indices.

v/ Gastos de la emisidn: Un estado razonablemente detallado de las categorias mas
importantes de gastos incurridos en conexion con la emisidn y distribucién de los valores
negociables a ser cotizados u ofrecidos, tales como pagos a la casa de valores, a las

personas que hubieren efectuado la estructuracion, agente de manejo, calificadora de

91



riesgo, impuestos, inscripcion (Superintendencia de Compaiiias, Bolsa de Valores vy
cualquiera otra entidad), publicidad y colocacién. Estos datos deben indicarse a manera de
montos totales y porcentaje del total de la emisidn. Cuando alguna partida de gastos no

sea conocida, la misma podra ser estimada e identificada como tal.

INFORMACION GENERAL DEL AGENTE DE MANEJO:

v

ANEENERNEEN

AN NN

Nombre, direccién, numero de teléfono, nimero de fax y direccién de correo electrénico
Grupo financiero al que pertenece, si fuere del caso.

Fecha de constitucién y plazo de duracién de la sociedad.

Organizacion de la sociedad.

Recurso humano e infraestructura técnica y administrativa para el manejo de fondos y
fideicomisos.

Identificacion y experiencia del personal directivo.

Autorizacion de funcionamiento e inscripcion en el Registro del Mercado de Valores;
Capital social y composicion accionaria.

Informacidn econdmico - financiera; estados financieros del ultimo ejercicio fiscal, junto
con las notas y dictamen del auditor externo y un analisis vertical e indices.

Indicacion de que las obligaciones asumidas por el agente de manejo son de medio y no de

resultado.

INFORMACION SOBRE EL PATRIMONIO AUTONOMO EMISOR DE LOS VALORES Y DEL PROCESO

DE TITULARIZACION:

Denominacidn especifica del patrimonio auténomo.

Fecha y escritura publica de constitucion.

Inscripcion de la escritura publica de constitucion en los registros pertinentes, si fuere el
caso.

Resumen del contrato del mecanismo utilizado para titularizar incluyendo: finalidad y
objeto, deberes y responsabilidades del agente de manejo, derechos de los inversionistas,

rendicion de cuentas y remuneracion del agente de manejo.
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Descripcion y valor de los activos transferidos para el desarrollo del proceso de
titularizacidn y de sus garantias, si las hubiere.

Copia del reglamento de gestion del proceso de titularizacion.

Descripcion detallada, de la historia de los flujos, de la proyeccién de los mismos, por un
periodo equivalente al de la vigencia de la emision y del procedimiento empleado para su
calculo.

Descripcidon detallada de los mecanismos de garantia utilizados en el proceso de
titularizacion.

Procedimiento a seguir en el caso en que los inversionistas no ejercieren sus derechos
dentro de los seis meses posteriores a la fecha en que haya nacido, para el agente de
manejo, la ultima obligacién de pagar los flujos de fondos o de transferir los derechos de
contenido econémico

Relacidn de costos y gastos a ser asumidos por el patrimonio auténomo.

Aspectos tributarios del patrimonio auténomo.

Causales de terminacion del mecanismo utilizado para titularizar y procedimiento para su
liguidacion.

Causales y procedimiento para la sustitucion del agente de manejo.

Nombre o razén social de la firma auditora.

Informacién econdmico-financiera: estados financieros a la fecha de constitucidon del
patrimonio auténomo o al ultimo ejercicio mensual anterior a la fecha de la solicitud de

autorizacion de la oferta publica.

1.5 Caracteristicas de la emision:

Monto total de la emisidn.

Plazo de la oferta publica.

Procedimiento para la colocacién.

Condiciones especiales de la colocacidn, si fuere del caso.

Monto minimo de la inversion.

Forma y lugar de suscripcién de los valores.

Caracteristicas de los valores a emitir, incluyendo: tipo, valor nominal, caracter nominativo

o a la orden, rendimientos o beneficios econdmicos, plazo o condicidn, periodicidad,
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forma y lugar de pago del capital y de los rendimientos o beneficios econémicos, derechos
del inversionista, clases y series, si fuere el caso; y, condiciones de pago anticipado.

v" Extracto del estudio técnico de la calificadora de riesgo.

2. CONTENIDO ADICIONAL DEL PROSPECTO PARA LA TITULARIZACION DE CARTERA DE CREDITO:

v" Descripcidn del tipo de cartera y de sus caracteristicas como edad promedio, niumero de
deudores y valor promedio de los créditos, calificacién de riesgo, distribucidn geografica,
tasa de interés efectiva promedio, garantias y coberturas de seguros, si las hubiere.

v" Resumen de la Ultima valoracidn realizada por la comision especial de activos de riesgo,
siempre que la misma no exceda de tres meses; en el caso de cartera de crédito de
instituciones financieras.

v" Resumen de la valoracion realizada por la calificadora de riesgo o auditora externa,
debidamente inscrita en el Registro del Mercado de Valores en el caso de cartera de
compaiiias o entidades no financieras.

v indice de siniestralidad y descripcién detallada de la metodologia empleada para su

fijacidn e indicacidn de los calculos matematicos realizados.

3. CONTENIDO ADICIONAL DEL PROSPECTO PARA LA TITULARIZACION DE INMUEBLES: ADEMAS
DE LA INFORMACION GENERAL, EL PROSPECTO PARA LA TITULARIZACION DE INMUEBLES
DEBERA CONTENER LA SIGUIENTE INFORMACION ESPECIAL:

v’ Descripcidon detallada del inmueble titularizado que contenga al menos: Tipo de bien,
ubicacién, area de construccidn, niumero y fecha de inscripcién en el Registro de la
Propiedad.

v" indice de desviacién y descripcién detallada de la metodologia empleada para su fijacién e
indicacién de los calculos matematicos realizados.

v’ Descripcidn de la pdliza de seguro que ampara el inmueble contra todo riesgo, acorde con
lo establecido por la Ley de Mercado de Valores.

v" Resumen de los dos avallos actualizados, efectuados por peritos independientes del

originador y del agente de manejo.
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4. CONTENIDO ADICIONAL DEL PROSPECTO PARA LA TITULARIZACION DE PROYECTOS

INMOBILIARIOS. ADEMAS DE LA INFORMACION GENERAL, EL PROSPECTO PARA LA

TITULARIZACION DE PROYECTOS INMOBILIARIOS DEBERA CONTENER LA SIGUIENTE

INFORMACION ESPECIAL:

v

Descripcion detallada del bien inmueble transferido al patrimonio auténomo que
contenga al menos: tipo de bien, ubicacidn, drea, nimero y fecha de inscripcion en el
Registro de la Propiedad.

Descripcidon del proyecto inmobiliario a desarrollar, incluyendo un resumen de los
aspectos mas relevantes del estudio técnico, econémico y de factibilidad; programacién y
presupuesto de obra del mismo.

Etapas y duracidn estimada de la ejecucion del proyecto.

Descripcidon detallada de la determinaciéon del punto de equilibrio del proyecto vy
tratamiento, en caso de no alcanzarse el mismo.

Nombre o razdn social del constructor y resumen de su experiencia en el sector de la
construccién y en obras de similar naturaleza y envergadura, a la que sera desarrollada.
Nombre o razén social del fiscalizador y resumen de su experiencia en el sector de la
construccién y en obras de similar naturaleza y envergadura, a la que sera desarrollada.
indice de desviacién y descripcién detallada de la metodologia empleada para su fijacién,
e indicacién de los célculos matematicos efectuados.

Resumen del contrato de construccién.

Resumen del contrato de fiscalizacion.

Descripcion de las garantias bancarias o podliza de fiel cumplimiento del contrato de
construccion y de buen uso de los anticipos y de los fondos recibidos.

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

Descripcion de la péliza de seguro que ampara el inmueble contra todo riesgo, acorde con

lo establecido en la Ley de Mercado de Valores.
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5. CONTENIDO ADICIONAL DEL PROSPECTO PARA LA TITULARIZACION DE FLUJOS DE FONDOS EN
GENERAL. ADEMAS DE LA INFORMACION GENERAL, EL PROSPECTO PARA LA TITULARIZACION DE
FLUJOS DE FONDOS DEBERA CONTENER LA SIGUIENTE INFORMACION ESPECIAL:

v" Descripcidn detallada del activo o proyecto titularizado, a partir del cual se generaran los
flujos de fondos materia de la titularizacién. Tratandose de bienes inmuebles, descripcién
detallada del bien transferido al patrimonio auténomo: tipo de bien, ubicacién, area,
numero y fecha de inscripcién en el Registro de la Propiedad.

v" Resumen de los aspectos mas relevantes del estudio técnico - econémico que respalda la
generacion de los flujos de fondos proyectados.

v" Etapas y duracién estimada de la ejecucion del proyecto, si fuere el caso.

v" Descripcion detallada de la determinacién del punto de equilibrio del proyecto y
tratamiento, en caso de no alcanzarse el mismo, si fuere el caso.

v' La informacion sefialada en los literales 4.5), 4.6), 4.8), 4.9), 4.10), 4.11) y 4.12) del
numeral anterior, si fuere el caso.

v" Indice de desviacién y descripcién detallada de la metodologia empleada para su fijacién e
indicacién de los calculos matemdticos efectuados.

v Caracteristicas de los activos, indicando por lo menos lo siguiente: 1. Detalle y descripcién
de todos los aspectos relevantes de los que lo integran o integraran, en especial lo relativo
a su titularidad o propiedad anterior o al momento de lanzarse la oferta; sus garantias y
los gravamenes a los que estuvieren afectos, entre otros; 2. Valor monetario de los
activos, con la descripcion detallada del procedimiento de valuacién y con el sustento
respectivo de una reconocida sociedad auditora o empresa especializada; 3. Valor de
adquisicion; 4. Régimen de sustitucion y de adquisicién o inversidn en nuevos activos, de
ser el caso; 5. Andlisis del flujo esperado de efectivo o de derechos de contenido
econdmico a ser generados a partir del patrimonio; 6. Relaciéon de costos y gastos a ser
asumidos con los activos que integran el patrimonio; 7. Garantias adicionales que se

hubieran establecido o se fueran a establecer en relacién al patrimonio, en su conjunto.
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PARA GRADOS ACADEMICOS DE LICENCIADOS (TERCER NIVEL)

PONTIFICIA UNIVERSIDAD CATOLICA DEL ECUADOR

DECLARACION Y AUTORIZACION

Yo, Evelyn Priscila Encalada Luna, C.l. 172306405-9, autora del trabajo de graduacion
intitulado: “NATURALEZA JURIDICA DE LOSVTC Y VTP Y SUS MECANISMOS
DE EXIGIBILIDAD EN CASO DE INCUMPLIMIENTO EN SU PAGO”, previa a la
obtencion del grado académico de ABOGADA DE LOS JUZGADOS Y TRIBUNALES
DE LA REPUBLICA DEL ECUADOR en la Facultad de JURISPRUDENCIA:

1.- Declaro tener pleno conocimiento de la obligacion que tiene la Pontificia Universidad
Catolica del Ecuador, de conformidad con el articulo 144 de la Ley de la Organica de
Educacién Superior, de entregar a la SENESCYT en forma digital una copia del referido
trabajo de graduacion para que sea integrado al Sistema Nacional de Informacién de la
Educacién Superior del Ecuador para su difusion pablica respetando los derechos de autor.

2.- Autorizo a la Pontificia Universidad Catolica del Ecuador a difundir a través de sitio
web de la Biblioteca de la PUCE el referido trabajo de graduacion, respetando las politicas
de propiedad intelectual de la Universidad.

QUITO, 1 li\de Febrerg’del 2014
SN N

{FIRMA Y CEDULA
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