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INTRODUCCION

No es ajeno al conocimiento general, que en elegmde globalizacién de la economia
mundial y profundizacion de nuestro mercado locaulta indispensable dotar a los
sectores; de servicios, productivos, comercialesingtituciones juridicas adecuadamente
reguladas que permitan acceder al financiamienta pa sélo integrarse en la economia
moderna sino también desarrollar de manera cornyaetiy eficiente un mejor

posicionamiento en el mercado.

Como respuesta de aquello, en el mercado ecuais@ha introducido una nueva forma
de financiamiento para las empresas ecuatoriarss, itlevo esquema responde a la
llamada titularizacion, permitiéndole a las cofiipa “autofinanciar” su negocio
accediendo al mercado de valores para financesrastividades a un menor costo. En
palabras sencillas, las empresas que participaro amginadores logran mediante este
mecanismo alternativo de financiamiento; transforsias activos de lenta rotacion en
valores mobiliarios que son colocados en el merdadcapitales, para obtener asi recursos,
adelantando ganancias futuras.

Como consecuencia de la aprobacion de la Ley dedderde Valores del 98, que regula
el tema de la titularizacién de activos por primeea en nuestro pais, asi como con la
dacion de una reglamentacion complementaria pata egcanismo, consideramos

conveniente analizar la forma en que las titulaim@es han logrado canalizar recursos
hacia las actividades productivas, a través ded@ciacion de valores, conforme se recoge
preceptuado en el articulo 3 de la norma citada.

En el contexto del marco legal inserto en nuesigislacion, la normativa ecuatoriana,
pormenoriza los tipos de activos que seran susteptide entrar en un proceso de
titularizacion; son éstos; los valores represemsatde deuda publica, los valores inscritos
en el Registro del Mercado de Valores, la carteracdito, los activos y proyectos
inmobiliarios, asi como los activos o proyectosceptibles de generar flujos futuros

determinables con base en estadisticas de loso8ltires afios o en proyecciones de por lo



menos tres afios consecutivos (mas identificada ddmarizacion de flujos futuros de

fondos en general).

Respecto de éste Ultimo proceso su tipologiadmaiecuadamente complementada con
las resoluciones administrativas expedidas poCahsejo Nacional de Valores (nos
referimos a las Resoluciones CNV-003-2010 de 3thalgo del 2010 y CNV-002-2011 del

2 de junio de 2011) normas que diferenciarontghms de procesos de titularizacion de
flujos de fondos en generador un lado, los procesos de titularizacion dgoflude bienes
gue existen y por otro lado, los procesos deatitzécion de flujos de bienes que se espera

gue existan.

Nuestra investigacion tiene como pretension, ahoewl&! estudio juridico que diferencia a
cada subtipo, para su cometido, acudimos en awdita doctrina académica que aportan
los autores ecuatorianos y la legislacion compgradefectos de definir el sentido de este
proceso, la teoria que existe respecto del actitollarizar, asi como los elementos de la
titularizacion para cimentado éstos puntos, aboetlaestudio detenido de los procesos de
titularizaciéon, con una especial atencién a lasmasr que diferenciaron dos tipos de

procesos de titularizacion de flujos de fondos emegal.

Como un logico complemento y en sujecion al nuevarco constitucional trazado,

delinearemos la tendencia constitucional en el toimbe las libertades y garantias
constitucionales que bordean la institucionalizaalel mercado de valores ecuatoriano;
mas adelante, revisaremos con especial detenimiestfortalezas del mercado de valores
desde los pilares del buen gobierno corporativae yad normas juridicas insertas en la

legislacion actual que propenden a la proteccil@s aversionistas.

Al mismo tiempo, trazaremos las ventajas que el desola figura significa para; el

originador, el mercado y los inversionistas paraseguida, desarrollar un andlisis
comparativo respecto del contenido legal de loxgsos de titularizacion de flujos de
fondos en general en los dos subtiposnombradosparticularmente orientado a entablar

con la presentacion de casos, las estructuras adgdepara cada tipo, relievando las



bondades de estos procesos y su implicacion eafelot juridico — econémico que no es
ajeno para el desarrollo de mercado de capitalest@tano.

En el primer capitulo EL PROBLEMA, realizaremos amélisis de la situacion, y asi
podremos identificar tres momentos, la formulacéim problema, los objetivos de la

investigacion y la justificacion y delimitacién daloblema citado.

En el segundo capitulo MARCO TEORICO presentaremass bases conceptuales y

estableceremos su relacidén con las variables edddres respectivamente, tomando como
punto de referencia la hipétesis planteada, praviena revision de la literatura en la

materia, siendo su propdsito construir una pers@etadrica y a su vez orientar el trabajo

metodoldgico.

En el tercer capitulo, identificado como: METODOL@Gse realizara el enunciado del
proceso de investigacion, la presentacion de Issltezlos y las alternativas, es decir, lo
gue se puede identificar como metodologia; asimisaocomplementa la busqueda
investigativa con acierto, seleccionando la modalidlos métodos, las unidades de

observacion, la recoleccién de datos y el procedtitoide investigacion.

Enseguida, en el en el capitulo cuarto, se detamdaadl MARCO ADMINISTRATIVO,
apartado en el cual expondremos cada uno dedassos utilizados para el desarrollo de
la investigacion, asi mismo comprendera una breweduccion de su objetivo y la
enumeracion de la serie de recursos o elementosegnes considerado necesario como un
complemento en el proceso de investigacion.

Finalmente, presentaremos en el capitulo quintos IEONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES abstraidas del estudio; exponieludologros del trabajo con la
esperanza de que lo fielmente expuesto en su c¢datémdrico-practico coadyuve a la

moderna institucionalizacién de la figura en el cadob de valores ecuatoriano.



CAPITULO |
EL PROBLEMA

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Antecedentes.-

Las empresas constantemente estan necesitandsagdiumancieros para; poder
producir sus articulos, adquirir materia prima,agieslar su industria, optimizar sus
recursos para asi lograr mayor eficiencia no s@oté al mercado, sino también
frente a sus competidores; es decir el empregangrendedor) arranca una
busqueda de nuevas formas de financiamiento quéigigen acceder a recursos de

bajo costo pero con un alto nivel de optimizacion.

El término mercado de valores, comprende tantomescados de distribucion de
nuevos valores (primario) como los mercados de ciagdn para los valores ya
emitidos (secundario); su importancia en la ecomomibedece a las diversas
funciones que cumple; de un lado, permite dotarudeflujo de capitales a las
empresas proporcionandoles financiamiento para edardollo de actividades
productivas; este capital es suministrado por Bigaistas quienes a su vez, estan
deseosos de acceder a un mecanismo de ahorro wlacion de capital. De otro
lado; el mercado primario (qQue opera sobre laiaopé de los inversionistas) les
permitird a los inversionistas liquidar sus posie® con facilidad en un mercado
secundario, este factor de liquidez permite gsefdodos de las empresas no estén
inmovilizados por ese mismo plazo, pudiendo elrggado liquidar sus operaciones

transfiriéndolas en el mercado secundario.

Desde una perspectiva individual, el mercado géeatas permite las transferencias
de riquezas a traves del tiempo, sobre la basmaeorrecta estructura operacional;
se permite que los individuos y empresas intercamtlolares de hoy por dolares de

mafana, asi pues, desde un punto de vista geelenarcado de capitales funciona



como el centro nervioso de la economia, prefijaadosaves de la regulacion reglas

para manejo.

Hemos seleccionado en los capitulos desarrollasbsidpectos técnicos y juridicos
gue a nuestro juicio son los mas interesantes disd#lina tanto en lo referente a la
titularizacion como institucién; tomandose a priespecial consideracion a los
eventos que en orden cronoldgico sirvieron al ntercastadounidense para la
practica y emprendimiento de la figura, para arasi, hacer resefia del régimen

adoptado en los paises de Iberoamérica en matetituldrizacion.

La intelectualidad de la figura nos lleva a abor@gh marco constitucional
ecuatoriano que soporta el desarrollo de las detilds econdmicas en el mercado de
valores, temdtica que merece una exposicion detereadpecto de innovaciones
insertas en nuestro reciente régimen constitucidbal forma pausada, podremos
percibir la incidencia que en el mercado de valonasitienen los Derechos de
Libertad® y su consecuente connotacion en las garantiasstitucionales que
reconocen la libertad de contratacion, la libertsd asociacion y de cuyos
enunciados se acoge un concepto adaptado en $tat@@h colombiana en cuanto a
la “libertad econémica” tematica que encierra eli@gjuicios de trascendencia que

no podian ser distraidas en la presente labor.

En igual secuencia, se repasara los antecedersisidos que a nivel legislativo
sirvieron como bases para la configuracion detldatizacion; nos referimos a; la
Ley de Mercado de Valores publicada en el R.O.d€I®8 de Mayo de 1993 y la
Ley de Mercado de Valores publicada en el R.O. @723 de Julio de 1998. Se
abordara con especial asunto, algunas aproximaciomeceptuales atribuidas a la
titularizacion,  sus participes, asi como los elgw®e (subjetivos-objetivos)

atribuidos a dicha figura complementando esta eafdga con la fijacion de las
normas vigentes. En adelante, y con mayor énfasegpeendera el régimen juridico
ecuatoriano en torno a la determinacion delctiVo susceptible de titularizacign

para lo cual se revisara el tratamiento jurididicaple a los activos en la legislacion

comparada.



Descripcion del objeto de estudio.-

Nuestra normativa actual reconoce a los procesdsudarizacion en cuatro tipos;
procesos de titularizacion de cartera (Art. 199.V), procesos de titularizacion de
inmuebles (Art. 154 L.M.V), procesos de titularizecde proyectos inmobiliarios
(Art. 155 L.M.V) y procesos de titularizacion déujbés de fondos en general (Art.
156 L.M.V). Ahora bien, no obstante el régimen rem® cuatro procesos de
titularizacion, y como veremos en el presente jmbmuando enunciamos la
terminologia ‘“titularizacion de activos” encontrasnoagrupadas todos sus
modalidades, hemos revisado con especial rigos g@locesos de titularizacion de
flujos de fondos en general en sus dos varianigs;af que hemos seleccionado por
ser probablemente la mas controvertida a la horastiediarla; esta modalidad no
s6lo ha resultado ser la de mayor aplicacion mr@csino también la que mayor

preocupacion ha generado en nuestro medio.

A lo largo del estudio, podremos ver; como enurxiaterpretativo de lo que
expondremos que el término “titularizacion de axdives atribuible a todas las
modalidades que se agrupan en la legislacion intfistente del modelo que se
adopta; pues, como hemos remarcado el trasfondoraetso de titularizacion parte
de que el activo (sea y deba ser susceptible t@larizar) esto es, que segerto,

determinable, cuantificable y como es logico; gader de flujosaspectos que se

encierran en toda titularizacion.

Asi las cosas, a priori, estudiaremos la concepcidoctrinaria que bordea el
“Derecho de Cobro”, acogiendo los razonamientoside® que diferencian los
“derechos de cobro subjetivos perfectos” freriteséderechos de cobro eventuales”,
exhibiéndose para el efecto, un cuadro que muesinaamplitud la aplicacion
tedrica de los conceptos esbozados. A posteserpormenorizara el estudio de las
resoluciones administrativas aplicables a los ggos de titularizacion de flujos de
fondos en genera (Resolucion No. CNV-003-2010, ipatth en el Registro Oficial
No. 227 del 2 de julio del 2010 y Resoluciéon No.\G0BD2-2011 informada en el

Registro Oficial No. 461 del 2 de junio del 201&pn un especial examen a las
6



disposiciones que individualizan los tipos de #tidacion, luciendo un cuadro que

identificara en perspectiva dichos procesos.
Consecuencias.-

Para la integridad del estudio, se abordarandodnpetros para la autorizacion de la
emision de los valores provenientes de los procesostularizacion (con un especial
enfasis en la de flujos de fondos de bienes queteexy de bienes cuya existencia se
espera, por los motivos antes expuestos) adem@&pasara con detenimiento de la
importancia de; los mecanismos de garantia,lelalooriginador, la trascendencia
de la opinién del auditor y la participacién dedalificadora de riesgo. Para luego de
ello, presentar algunas fortalezas en el mercalwalbres que encontramos se
consignan en el buen gobierno corporativo y emtasias que la ley de la materia

predispone en proteccion al inversionista.

Como resultado del desarrollo analitico, esbozasela® amplias bondades de los
procesos de titularizacion en la busqueda delytvar a una mayor presencia de
estos productos, aspecto que se adiciona a lagplasiitmotivaciones que apoyan la

investigacion contenida en el presente instrumento.
FORMULACION DEL PROBLEMA

¢En qué medida los procesos de titularizacion teoacy de proyectos en general

han servido como alternativas de financiamiento?
VARIABLE.-

Presentacion de los procesos de titularizacionctigos y de proyectos en general

titularizacion de activos como mecanismos de fireaniento.
INDICADORES .-

» Establecimiento del régimen regulatorio ecuatorianen relacion a los

procesos de titularizacién y sus modalidades.



* Empleo de la titularizacion como vehiculo para aapécursos del mercado
mediante la oferta publica de valores

* Planteamiento de las cuestiones sometidas a dabatel local y extranjero
respecto de la titularizacion de flujos de fondogeneral

* Revision de casos referenciales en el caso eca@atori

OBJETIVOS GENERALES.-

1. Exponer el marco regulatorio a nivel local en matate titularizacion,
mostrando el rol de los procesos de titularizacdiéractivos y de proyectos en
general como alternativas optimas de financiamiepéwa los sectores

productivos

2. Examinar los efectos esenciales y secundarios des procesos de
titularizacion, mediante la presentacion de casostorianos que muestran

el uso de esta herramienta.

OBJETIVOS ESPECIFICOS.-

1) Revisar el contenido de las disposiciones legalesglamentarias, asi como el
contenido doctrinario y legislacibn comparada emkteria profundizando los
estudios de los autores ecuatorianos expertoagcedores de la materia.

2) Estudiar los pardmetros y practicas fiduciarias lgg estructuradores financieros
y legales ejecutan mediante la planificaciéon e emmntacion de una serie de
politicas propias del negocio que garanticen ungso de titularizacion de éxito.

3) Analizar procesos de titularizacidque pueden estructurarse y que representan
alternativas confiables para los empresarios dnisgueda de financiamiento ya
sea para capital de trabajo, reestructuracion delajeentre otras opciones
encaminadas a recapitalizar al originador.

4) Profundizar en el andlisis de las fortalezas gelasra partir de llevar a cabo
dinamicamente, procesos de titularizacidbn, dekdecorta experiencia
ecuatoriana en las principales regiones de nupaisocosta y sierra, mediante la

revision de casos practicos referenciales.

8



JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

Una vez realizado la presentacion de objetivosl epatado anterior, es de nuestro
interés, presentar los beneficios generados ar pagtila implementacion de los
procesos de titularizacibn, como mecanismo de dimamento para los
emprendimientos que los sectores productivos demaAdcontinuacion en este
acapite, expondremos las consideraciones que atrouplicio, justifican la

seleccion de la teméatica expuesta.

Mediante la presentacion de procesos de titulddmallevados a cabo en nuestro
pais, podremos abordar el sentido practico defestemeno financiero, es decir, se
podra observar la forma como enplaxis, el originador separa de su balance, los
créditos de su propiedad (activos susceptiblesethergr flujos de pago) previo a
una mesurada seleccion de los activos para surjpostansferencia al patrimonio de
proposito exclusivo, consiguiendo por este medi@ wansformacién de sus activos
en valores negociables; proceso financiero comasfiando juridico que no puede ser

dejado de lado.

Nuestro objeto de estudio se centrard en la tiraleion de flujos de fondos en
general que conforme a las resoluciones admirisgg{Resolucion No. CNV-003-
2010, publicada en el Registro Oficial No. 227 Zele julio del 2010 y Resolucion
No. CNV-002-2011, publicada en el registro Ofidial. 461 del 2 de junio del 2011)
fue subdividido en dos figuras de amplia discus&@mica- practica, que a mas de ser
sometidos a profundos y ricos permiten desde;paraje doctrinario- académico y
juridico ahondar en estudio que sin duda resudtarigjuecedor.

Asi, repasaremos los antecedentes que sirvieraam garcreacion en el mercado
extranjero, para luego de ello sentar las nocitdesscas, caracteristicas, elementos
de cada subtipo de titularizacion, recopilandaditera de la materia; a nivel local y
extranjero. Como deviene ldgico dicho estudio gegirar4 con las consultas a
expertos en el tema asi como el analisis de IesscaA partir de la relacion

comparativa entre las titularizaciones antes esfas, se podra clarificar las

9



estructuras detrds de cada modalidad transpaden&ln trasfondo juridico de las

resoluciones administrativas expedidas, que aumdsgienormativas recientes,

permitiran relievar su funcionalidad como formugafthanciamiento eficiente.

En consideracion a las premisas expuestas y coeciabmtencion a la reciente

experiencia de la titularizacion en el caso ecuamio, encontramos que estas

deducciones son argumentos suficientes para psstiel emprendimiento de este

proceso investigativo, de cuyo resultado esperaa@xtraigan aportes, sugerencias

y recomendaciones que coadyuven a una mejor y mwayoprension de la figura

relievando sus bondades.

DELIMITACION DEL PROBLEMA

Campo:
Area:
Aspecto:

Tema:

Problema:

Delimitacion espacial:

Delimitacion temporal:

Legislacion bursatil

Mercado de Valores

Mercantil

La titularizacion en el Ecuador. Andlisis
comparativo entre la titularizacion de activos y
la titularizacion de proyectos en general.

¢En qué medida los procesos de titatadia de
activos y proyectos en general han servido como
alternativas de financiamiento?

Ecuador

De acuerdo a la programaciddicada en el
diagrama de Gantt.
Mes y afio de inicio: Agosto 2011
Mes y afo de finalizacion: Noviembre 2012
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CAPITULO Il
MARCO TEORICO
TITULO I.-
LA TITULARIZACION EN LOS MERCADOS EXTRANJEROS
i.a) La titularizacion (securitization) en el régimen estadounidense.

Cerca de la década de los 20, la obligacion derpaga vivienda para
cualquier estadounidense era dificil; inicialneer@l deudor debia pagar un monto
equivalente al 40% de la deuda, luego, el remanerdecargado a un crédito
hipotecario (3 a 5 afios plazo), es decir, la fodm@ago consistia en que; el rubro del
capital seria pagado al final del periodo credit{@d que se llamé en inglébdlloon
payment) representandole entonces al deudor, el pagandesuma de dinero alta,
mientras que el deudor pagaba en lo sucesivo Ueit@msolo intereses,

conformandose “un mercado secundario de hipotecas”.

La etapa antedicha (conocida conb@dm inmobiliarid) tuvo su terminacion
fatal con la caida de la bolsa en 1929, eventocquevé consecuentes quiebras de
las compafiias que concedian las garantias, bajedasivas condiciones econdémicas
enunciadas, se generaron una serie incumplimiesmo®l pago de los créditos
hipotecarios, ya que los deudores no podian ezalas pagos. Como medida de
apoyo a la situacion de crisis expuesta, el Caogered laFederal Housing
Administration(FHA), en la norma expedida se faculto la creaclénasociaciones
hipotecarias nacionales, para que éstas puedanprar y vender las hipotecas que
serian aseguradas por la prenombrada FHA; baga@gimen Gnicamente se formo

como asociacion laFederal National Mortgage Association”.
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Asi, en este acapite, se repasara sumariamenéeuargia historica en el mercado
estadounidense de la titularizacion (securitizacidnorde al orden que sigue:

1938.-El Congreso de Estados Unidos creo Fetderal National Mortgage
Association” distinguido por sus siglas en inglés como Fariiee o
F.N.M.A, con el objeto de dar liquidez a los crédihipotecarios asegurados
por la FHA.

1944. Fannie Mae obtuvo la autorizacion para involucrarse con otros
préstamos (ya no solo los hipotecarios) sino l@sgados por otra entidad
(Departamento de Asuntos de Veteranos), lo cuakt®u explicacion; al
regreso de la Segunda Guerra Mundial los soldadewrnaban,

incrementando la demanda de las casas.

1954: Fannie Maefue parcialmente privatizada para culminar dichmcpso

culmind en el afo 1968.

1968. Como una sociedad del estado fue creaddsel/erment National
Mortgage Associationtonocido por sus siglas en inglés G.N.M.AGmnie
Mae, entidad que forma parte del gobierno federalo€sttulos, no eran
emitidos por dicha institucion sino por entidagewadas, esta estructura
(lamada ‘Mmodified pass throughcontempla que, si bien, existe un traspaso
de los fondos de las hipotecas a los tenedoreosiditllos, éstos serian
“modificado$ porque Ginnie Mae agrega los recursos necespaos suplir

una eventual falta.

L A nivel doctrinario y legislativo la realidadtinoamericana, ha empleado indistintamente
sin mayores diferencias conceptuales, l@sminos securitizacion, titulizacion, titulacién y
bursatilizacionpara identificar a la titularizacion.

Si bien en el contexto juridico la denominacibn noesgnta mayores debates y
definitivamente no representa un debate altamastetible, los expertos prefieren reducir su régime
juridico a una sola terminologia, con el anteceslanteriormente expuesto, se recalca que se atufi e
término en habla inglesa como “securitization” par@n este proceso se emiten titulos (securities) s
embargo en nuestro lenguaje castellano el térrjpropiado resulta “titulizacion” como bien se
indica en otros paises, o0 como en el nuestrddtizacion.
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1970: Las acciones dé&annie Maeempezaron a cotizarse en la Bolsa de

Nueva York ampliando el espectro.

1981: Fannie Maecomenzd su negocio de titulos respaldados potdips,
llevandose a cabo la emision de los titulos llarsatidortgage Backed
Securitie$ los cuales estaban respaldados con carteras dstapros

garantizados con hipotecas.

Recapitulando lo anotado, y coincidiendo con laongarte de los autores, la
piedra base del nacimiento de la titularizaciée,asibuyé a la década del 70, época
caracterizada el mercado estadounidense por; dosride alta inflacion y volatilidad
en las tasas de interés. En este escenario (dac@r los deudores hipotecarios
incumplian sus pagos a las sociedades finandigi&as su vez; no contaban con los
suficientes recursos para atender los requerinsedéodinero de los depositantes,
siendo entonces claro que fue la busqueda de dguidl principal motivo que
arrastro a las entidades financieras a comprorsategctivos (portafolio de créditos
a su cargo) a un nuevo proceso (titularizaciéi®ndo sus primeros pasos; el

funcionamientd-annie Maey Ginnie Mae

Con estos antecedentes se dieron los primerospuestios basicos para el
impetu titularizador, a los que se afiadieron daotres; la participacion del Estado
(no se concretd a crear a las normas) y el contsgiu aplicacion a otros segmentos
-a mas del financiero-. A manera de patrén, podewsslo asi; la titularizacion a
sirvio como herramienta de incremento de liquigezl mercado de hipotecas, para
luego de aquello, servir como modelo de otrososes (por decir lo menos; tarjetas
de créditos obtenidas en la generacion de sus iosgoentas de automotores o

electrodomésticos).

Como proceso de apertura econOmica, este mecaniEmoonversion -
llamadosecuritizacion- permitio transformar las operaciones de créditostratos
de mediano y largo plazo en razon de los crédiipstécarios otorgados en la
produccién) ensecurities (valores negociables) garantizados con un conjualeto

activos. Atendiendo a una distincion sectaria,dadsente son dos las modalidades de
13



titulizacion reconocidas, la llamadapass through (traslado o traspasg) la
identificada comopay through (pago)son consideradas como estructuras de flujos
de caja, porque todos aquellos se orientan exelongnte a la cancelacion de las
obligaciones que surgen de la adquisicion de lboglates de parte de los

inversionistas.

En el modo depass through) traslado o traspgska entidad emisora, a
través de un contrato constituye un patrimonio rautio -separado de su patrimonio
general- contra el cual se emiten $&surities,que posteriormente son adquiridos
por los inversionistas. La modalidad ¢y through) pagoconlleva a que la entidad
originadora venda los activos a ser titularizadda entidad emisora, la que emite
nuevos titulos contra su propio patrimonio, esrjeliscrepa de la anterior, en que
los bienes se incorporan al patrimonio de la edtatiquirente y responden por todas
las obligaciones que la misma contrae en el ddkad® sus operaciones.

I.b) La titularizacion en el régimen iberoamericano-

Es indudable que, comprobado el éxito de la apticacde este mecanismo
financiero (la titularizacion ) en los mercadosafigieros mucho mas sofisticados,
(como el mercado norteamericano y europeo) hicieroque el mercado
latinoamericano comience a insertarse en el temaxplorar sus ventajas; de lo que
resulta conveniente resaltar:

La adopcioén de los regimenes juridicos en Ibero@mée mueve por varios
factores; el sistema legal adoptado, el grado slairacion en otras figuras (tendencia
romanista o anglosajona), la existencia de norragplementarias que permitan un
mayor grado de aplicacion de la figura (reglamentesoluciones), el entorno
econdmico, la configuracion o no de incentivosutidoias, el nivel de desarrollo de

cada pais, entre otros elementos que contribay@ratio legisen cada pais.

Aun cuando el esquema sobre el que se asiental&igacion, es fruto de la
composicion de los sistemas tradicionales de cameanista y de instituciones

anglosajonas (trust), dichas influencias son ietmente adaptadas a cada
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ordenamiento juridico, lo que de hecho, genera lgge instituciones juridicas
propias del derecho romano o del trust anglosagen ajustadas legalmente —
financieramente para el correcto funcionamientdadétularizacion en los paises de

Iberoamérica.

A manera de ejemplo, y como ubicacion histéricdadafluencia romana que
derecho’ (dada por Pothier luego, seguida por el Codigmdes, para luego ser
adoptada por el cuerpo legislativo chileno, haststro codigo civil); es en efecto
un verdadero ejemplo de que, al momento de deveadmtransferencia de derechos
0 créditos destinados a desarrollar un procesadtarizacion, el articulo de vieja
data inserto en el cddigo civil ecuatoriano en &lld@ XXIV fue naturalmente
modificado por el legislador en su busqueda denitiar el desarrollo del mercado
de valores.

Como convencidn, la cesidn permite al acreeduorsterir el crédito a otra
persona, llamada cesionario, que pasa a ocupdaudxidn juridica del cedente en el
derecho cedido; en efecto, si bien en la cesi@niignen tres personas, el acreedor
(cedente), el adquirente del crédito (cesionaricgl ydeudor; éste Ultimo puede
perfectamente quedar al margen de la convencidmyp consentimiento no es

indispensable para su perfeccionamiento.

Bastando por tanto, la explicacion antedicha de eueonsentimiento del
deudor no es indispensable y siendo que, la cesigrerjudica en nada al deudor, ni
modifica su situacion juridica, nuestra norma essa incentivar el mercado de
valores, insertd un inciso final al articulo 184 Codigo Civil, a efectos de que, al
momento de devengarse la transferencia de dereéhoséditos destinados a
desarrollar un proceso de titularizacion, no sgiie¥a la notificacion al deudor del
crédito cedido, estableciéndose ademas que ettaere crédito se cedalé pleno

derechd inclusive con las garantias que hubiere constésiia su favor.
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Art. 1844 - (...))

“Cuando se deba ceder y traspasar derechos o awxépdra efecto de

desarrollar procesos de titularizacion realizadbsaraparo de la Ley de

Mercado de Valores, cualquiera sea la naturalezmdellos, no se requerira

notificacion alguna al deudor u obligado de talesedhos o créditos. Por el

traspaso de derechos o créditos en procesos titificion, se transfiere de

pleno derecho y sin requisito o formalidad adiclprtanto el derecho o

crédito como las garantias constituidas sobre t@iégitos. En caso de ser

necesaria la ejecucioén de la garantia, el trasgakorédito y de la garantia,

esta debera ser previamente inscrita en el registrespondiente{Art. 1844

Cddigo Civil inciso cuarto).

Asi con esta muestra se valora como una instiyciddica veterana ha sido

adaptado al régimen juridico moderno -en la mayartep de los paises de

Iberoamérica- como medida de incentivo y empreraito del mercado de valores.

A partir de estas consideraciones, se presenégiehen regulatorio adoptado

en los siguientes paises iberoamericanos; ArgerBiolivia, Chile, Colombia, Costa

Rica, El Salvador, Espafa, Honduras, Nicaraguaaman Perl y Republica

=3

Dominicana
Pais Regulacién en materia de titularizacion

Argentina Ley 24.441 de Financiamiento de la Vidignen rigor desde el
afio 95 con las respectivas normas reglamentarias
complementarias. En el caso de entidades finasgiela
regulacion se encuentra en la Ley 21526.

Bolivia Ley del 31 de Marzo del 98 mediante Decr8tgpremo 25.514

gue reglamenta la titularizacion

Colombia La regulacion en mercado de valores, propinte

titularizaciones, tuvo susiicios luego de numerosas reform
Se fortalecio a partir de las resoluciones; 882lladfio 99 y 70
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del afio 2007 emitidas por la Superintendencia déor¥a
(Ahora, llamada Superintendencia Financiera)

Costa Rica Las estructuras titularizadoras son izeslds mediant
fideicomisos mercantiles, la normativa esta expnesde
dispuesta en la Ley de Mercado de Valores compltdarncon
la reglamentacion de Oferta Publica.

11

El Salvador No hay regulacion propiamente, se emtcaieen discusion un
proyecto de Ley de Titularizacién de Activos.

D

Honduras En este caso, existe regulacion (Ley dedde de Valoresy |
Resolucion 890-09) pero no hay suficiente aplicagitactica de
la figura a remarcar.

Nicaragua Figura relatamente nueva, se encuentra regulacion expresa
Ley de Mercado de Valores (587 de 15-12 2006)

Panaméa Falta de regulacion especifica en la materia, siha@go existe
un sistema de registro.

Republica Si existe regulacion en la materia, ademas, hayrasolucion
Dominicana | especifica sobre los procesos de titularizaciorsgrieion del 28
de abiril, 2006)

Del compendio de los elementos supradichos, ndgrupasar inadvertidos
gue a la hora de estudiar el empleo de la tizdardon en el mercado
iberoamericano, es notorio el contraste que dit@éaeentre los paises que lideran el
desarrollo de la titularizacion (México, Boliviaydil, Colombia) frente a los que
aun se encuentran en una fase inicial con poca dhantesistencia (El Salvador,

Honduras, Nicaragua)

2 El INSTITUTO IBEROAMERICANO DE MERCADO DE VALORESealizé un estudio
comparativo de la Titulizacion de Créditos procedende la Financiacién de las PYMES en
Iberoamérica, en el afio 2007 del cual se ha égttaique mas relevante para la temética en estudio
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Del cuadro que anteponemos, se distinguen, porado;| un numero
significativo de paises en los que; si bien exista regulacion especifica en materia
de titularizacion, no se desarrolla efectivamente empleo. Por otro lado; se
desprende la existencia de un niumero minoritaripalses, en los cuales no se ha

implementado el régimen juridico que permite efectiente emprender la figura.
TITULO II.-

MARCO CONSTITUCIONAL EN EL MERCADO DE VALORES
ECUATORIANO

ii.a) Constitucion del 2008 y sus innovaciones.-

Para atender a una respuesta, es necesario pasda e las innovaciones

constitucionales adscritas en la reciente  Com#bitu (2008), para ello,

presentaremos sumariamente algunos presupuestassieuctura constitucional

gue merecen ser resaltados, previo a abordar Eitenen cuestion:

» El Estado Constitucional de derechos construig@aréir del 2008, crea un
sistema de garantias que la Constitucion pre ordergue permite dotar al
ordenamiento juridico de una fuente de legitimaaiénlas actividades que

emprenden los poderes publicos.

* Bajo la misma premisa constitucional anterior, @onstituciéon del 2008
deviene distinta de la ley, no sélo por su supeldol, sino por su contenido,
de ahi que Ila expresion de las normas constitatde en el nuevo orden
respondan a principios (no reglas) de estructujetiol sin dejar de lado la
preminencia de los derechos subjetivos frente sthd®. Se establece
entonces, una formacion dual en los derechos foedtales; como derechos
subjetivos frente al poder publico y, a modo demras objetivas de validez

universal (indeterminada, abierta en el sentidordeexpansion)
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Nuestra constituyente, acepta todos los derechodefdmsa del ciudadano
frente al Estado, asi en el Articulo 84 de la C&xtditica, consta expresamente el
reconocimiento de esos derechos en un orden ahjdts cuales rigen todos los
ambitos de decision.

Art. 84.- La Asamblea Nacional y todo 6rgano con potestathativa tendra
la obligacion de adecuar, formal y materialmerds, leyes y demas normas

juridicas a los derechos previstos en la Consfitucy los tratados

internacionales, y los que sean necesarios pasatigar la dignidad del ser
humano o de las comunidades, pueblos y nacionakéddth ningun caso, la
reforma de la Constitucidn, las leyes, otras norjuddicas ni los actos del
poder publico atentaran contra los derechos quenoee la Constitucion.

(Nuestro el subrayado).

Asi, bien podriamos sefialar que no hay norma gaidh todo el sistema que
esté desvinculada -en su forma y contenidda Constitucion, siendo claro entonces
gue ésta regula los derechos constitucionales.déechos y el orden de valores rige
para todas las ramas (Derecho constitucional, deradministrativo, derecho civil,
entre otras ramas) del Derecho, en tal sentidogoatenido material de estos
derechos construyen al ordenamiento juridico ecosjunto, es decir cada rama del
Derecho, impone su influencia sobre las normastitanionales, incluyéndose el

Derecho de Mercado de Valores, que es el temaeidrolntereés.

Nuestra constitucion de forma interrelacionadoc@ge garantias normativas,
gue en su efecto ordenan el lugar de la ley frahds derechos fundamentales, asi en
relacion al derecho de personas; el Articulo 42@adConstitucion de la Republica
del Ecuador <<dispone su efecto de vinculaciérdagdas personas>> en el Articulo
132 y 133 de la norma suprema invocada, regularemaf mandatoria que <<solo por
ley se pueden regular los derechos constituciomales finalmente el Art. 11
(numeral 4) idem establece <<que ninguna normaligari puede restringir el
contenido de los derechos>>.
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Art. 426.- “Todas las personas, autoridades e instituciosi@&sm esujetas a la

Constitucion.
Las juezas y jueces, autoridades administrativeewidoras y servidores
publicos, aplicaran directamente las normas casbihalesy las previstas en

los instrumentos internacionales de derechos husnsiempre que sean mas
favorables a las establecidas en la Constitucidmg@e las partes no las
invoquen expresamente. (...)"

Art. 11.- El ejercicio de los derechos se regira por losisiges principios:

4.- Ninguna norma juridica podra restringir el corderde los derechos ni de

las garantias constitucionales.

Art. 132.- La Asamblea Nacional aprobard como leyes las r®meaerales

de interés comurlLas atribuciones de la Asamblea Nacional que guaiegan

de la expedicion de una ley se ejerceran a tragéscderdos o resoluciones.

(..).

Art. 133.- Las leyes seran organicas y ordinarias.
Seran leyes organicas

1. Las que regulen la organizacion y funcionamigetdas instituciones
creadas por la Constitucion.

2. Las que regulen el ejercicio de los derechoargidias constitucionales

(Los subrayados estan fuera del texto).

De las normas constitucionales supra citadas, devigpie nuestra sistema

constitucional ecuatoriano reconoce a los derechostitucionales -como auténtica

fuente de derechos y obligaciones entre partictlade cuyo contenido fluye la

eficacia directa de la norma frente a tercerosymeesto que se conjuga con el Art.

426 (tercer inciso) anteriormente aludido.
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Continuando el analisis, se abstrae del Art. 42 d&onstitucion, eéfecto de
irradiacion de los derechos fundamentalgsrecepto que propugna que; tanto las
normas de derecho publico como de derecho privesd,reunifican en el texto
constitucional, subordinandose éstas a la ramstioacional.

Art. 424.- La Constitucion es la norma suprema y prevalebeesoualquier

otra del ordenamiento juridico. Las normas y lowsalel poder publico
deberan mantener conformidad con las disposiciomestitucionales; en caso
contrario careceran de eficacia juridica.

Atendiendo al efecto de irradiacion aludido, eicatb 83 en su numeral 1y 5
contiene supuestos juridicos que refuerzan el efeitecto de los derechos

constitucionales entre privados, apartados quedaprespectivamente:

Art. 83.- Son deberes y responsabilidades de las ecuaterigndos

ecuatorianos, sin perjuicio de otros previstosae@dnstitucion y la ley:

1. Acatar y cumplir la Constitucion, la ley y lagcikiones legitimas de
autoridad competente. (...)

5. Respetar los derechos humanos y luchar pormaplguiento.

Antes de sellar este punto, presentaremos esta rtemp® referencia

jurisprudencial que traza el nuevo paradigma doicgbtnal, pronunciamiento
resumido asi:

El Ecuador ha adoptado la formula del paradigma HEstado
Constitucional, que involucra entre otras cosasoetetimiento de toda
autoridad, funcion, ley, o acto a la Constituci@la Republica. El neo-
constitucionalismo pretende, entonces perfecciah&stado de derecho
sometiendo todo poder a la Constitucion y apelando la
Constitucionalidad y no a la legalidad; vale degue coloca a la

jurisdiccidn constitucional como garante y Ultinmstancia de cualquier
materia juridica.

(Sentencia No. 002-09-SAN-CC. R.O.(s) No. 566 d¢-2009)

21



ii.b) El Derecho de libertad y su dinamica en nreado de valores.-

En el siguiente contenido, se observaran alguntigulados de la
Constitucién de la Republica del Ecuador en los sgiealude a los principios de
libertad (de contratacion, de asociacion) dentrbndarco de la autonomia de la
voluntad y su consecuente proteccion constitucidrerite al desarrollo de las
actividades economicas en un mercado de valorganzado, integrado, eficaz y
transparente-. Para ello, partiremos de la premisaversalmente admitida como
pilar del derecho contractual- que el principold autonomia de la voluntad, es
consecuente al reconocimiento constitucional dixlecho de libertady que en
socorro de este derecho, el Estado emprende taeepoteccion, a la postre de <<
hacer respetar los derechos garantizados en laithoi>>. Asi, esta disposicidon
constitucional preceptua:

Art. 11.- El ejercicio de los derechos se regira por logisiges principios:

9.- El més alto deber del Estado consiste en resgetacer respetar los

derechos garantizados en la Constitucion. (...)”

Circunscribiéndonos a que, en materia contractaabluntad es soberany
es ésta quien dicta el derecho (asi lo reza elsaforjuridico: el contrato es ley para
las parted se evidencia en materia econémica; una clam@lacion del principio
de libre contratacion y el derecho a desarrollatividades econdmicas,
configurandose como enunciado interpretativo de &strelacion, un nuevo concepto
denominado ‘libertad econémicaenunciado discutido ampliamente discutido en
paises como; Espafa, Francia, Alemania los cu#esoptado por posiciones
disimiles respecto del entendimiento de esta Eoegicon6mica, de lo cual haremos a
una brevisima referencia en el siguiente recuadro:

2 Ref. Art. 1561 del Cédigo Civil:

“Todo contrato legalmente celebrado es una ley lparaontratantes, y no puede ser invalidado sino
por su consentimiento mutuo o por causas legales”.
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Espafi Se contempla expresamente la libertad de empreda,libertad econdémica. E
la via doctrinaria se ha interpretado que libegadndmica existe de la fusion
entre la institucion del “mercado” y del princigeneral de “libertad”.

Francie Hay wna relacion entre libertad de empresa y libegtmmhdmica asimilandol:
a genero-especie. La libertad econémica es el génente a la libertad de

empresa (especie) frente a otras similares (lideltacompetencia).

Alemania | Como interpretacion ederecho que propugna el articulo 2 de la Ley dent
(toda persona tiene derecho al libre desarrollo depsrsonalidad siempre que
no viole los derechos de otra, ni atente contrarelen constitucionalhay un

reconocimiento indirecto de la libertad econémica.

Acogiendo los pronunciamientos y criterios recogicen otros paises, en
nuestro marco americano, conviene traer a colag® en el pais vecino de
Colombia, la jurisprudencia constitucional no haosiuniforme, sino que ha
asimilado la libertad de empresa como libertad écoea, ensayando este concepto:
“Es la facultad que tiene toda persona de realizativadades de caracter
econdmico, segun sus preferencias o habilidades, smas a crear, mantener o

incrementar su patrimoniqSabogal Bernal, 2005, p. 3-4).

Como enunciado interpretativo de lo expuesta, podemferir que; no
podemos negar que en la realidad econ6mica, edistenargen de libertad que
garantiza el desenvolvimiento de sus agentes, yetjegercicio de estas libertades
emerge deDerecho de Libertadjue se reconoce desde la norma constitucional que
nos rige. Por lo antes explicado, y tomando a demacion lo experimentado en
otros paises, encontramos que nuestra norma cmistidl al reconocer los derechos
constitucionales (Art. 66 CRE) que permiten a losdividuos (libertad de
asociacion) para que de forma individual o colectiacceder a un  mercado de
valores organizado (institucion del mercado) dernfas vias legamente establecidas
(libertad de contratacion) y dentro de las normesodden puablico; se inclina por un
reconocimiento amplio de la libertad econémica lggimos venido estudiando.
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Art. 1.- Del objeto y ambito de la Ley.- La presente Lesné& por objeto
promover un_mercado de valores organizado, integrefitaz y transparente
en el que la intermediacion de valores sea comgetitrdenada, equitativa y
continua, como resultado de una informacion vezampleta y oportuna.(...)

En armonia a estos supuestos, nuestra naciemstit@oion no vacilo en el
reconocimiento atlerecho de libertacden el marco de laactividades econdmicas,
conforme se perfila en el texto constitucionalieetemente instaurado (Art. 66

numeral 15, 16,29) conforme sigue:
Art. 66.- Se reconoce y garantizara a las personas:

15. El derecho a desarrollar actividades econémieasforma individual o
colectiva, conforme a los principios de solidarideesponsabilidad social y
ambiental.

16. El derecho a la libertad de contratacion

29. Los derechos de libertad también incluyen: ¢).Que ninguna persona
pueda ser obligada a hacer algo prohibido o a dej&acer algo no prohibido
por la ley (Nuestro, los subrayados)

Ahora bien, respecto dderecho de libertad de contratacioen el &mbito de
la autonomia de la voluntad, conviene subrayaregte principio no es absoluto, sino
gue esta logicamente delimitado enimerés general el orden publicoy los

elementogsle la esencia de los contrai@®nforme se expone:

Ospina Fernandez y Ospina Acosta (1998):

Asi concebido el orden publico como, un conjunexifile de principios

religiosos, morales, politicos, econdmicos, predamies en determinado
medio social y que se miran como indispensablea [gaconservacion de
éste, constituye instrumento adecuado para qustatic —guardian nato del
bien comdn- pueda cumplir prudentemente su funtuildamental por el

conducto de todos sus organos de expresion juriglica exclusivamente del
legislador(p.11).

No cabe duda que el sistema de nuestro Cédigo €std adecuadamente
subordinado al orden publico, asi bien podemos dee,la voluntad privada esta

sometida al orden publicaonforme lo encontramos en varios articulos deligiod
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Civil que en su conjunto respondetoa efectos de actuar en contra del orden como
publicg asi el acto adolecera de causa u objeto iliciteleevento de que se ejecute
alguna actuacion o hecho “prohibido por la ley ot@rio a las buenas costumbres o
al orden publich en concordancia a las disposiciones legaleseciads en el Art.
1477, 1483 y 1491 de la norma antes referida.

Art. 1477.- (...)

Si el objeto es un hecho, es necesario que sea fignoralmente posible. Es
fisicamente imposible el contrario a la naturalgzemoralmente imposible el
prohibido por las leyes, o contrario a las buenastutbres o al orden
publico.

Art. 1483.- No puede haber obligacion sin una causa realitg;ligpero no es
necesario expresarla. La pura liberalidad o beaedia es causa suficiente.
Se entiende por causa el motivo que induce al @atontrato; y por causa
ilicita la prohibida por ley, o contraria a las bas costumbres o al orden

publico. (...)

Art. 1491.- La condicion positiva debe ser fisica y moralmegmsible. Es

fisicamente imposible la contraria a las leyes aenaturaleza fisica; y
moralmente imposible, la que consiste en un heebbibido por las leyes, o
es _opuesta a las buenas costumbres o al orderc@Ubé miraran tambiéen
como imposibles las que estan concebidas en tésminmteligibles.

(Subrayados fuera del texto)

También, es de notar que el principio de autonoméa,es de caracter
absoluto, éste se encuentra naturalmente limifaalo la consecuencia de las
actividades encaminadas a la consecucionntilés genera(Art.83, num. 7 CRE).
Reconocemos que la acepcidmérés generdlcomprende el interés de todos, de la
colectividad, el cual en el evento de que no seasiderado mesuradamente podria
ser motivo de perturbaciones econdémicas y aunlsscitocandole al poder publico
evitar y prevenirlo.

Con la insercién en la norma constitucional (Ary.& Constitucion de la
Republica del Ecuador ha establecidosigremacia del interés general sobre el

interés particular proscribiendo los actos que, por su objeto a@auen razon de
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las prestaciones aisladamente consideradas, resegigos a los dictados del interés
general, siendo el axioma constitucional, promaédgico estatus del “bien comun”

Art. 83.- Son deberes y responsabilidades de las ecuat®rigndos
ecuatorianos, sin perjuicio de otros previstosae@dnstitucion y la ley:

7.- Promover el bien comin y anteponer el interés rgénal interés
particular, conforme al buen vivir. (Nuestro, ebsayado)

Bien se puede establecer que la norma supremap d@a su parte dogmaética,
como organica doté al sistema juridico constituaiae amplias facultades para que
los poderes publicos intervengan en la econonsg. Aay una relacion directa en el
modelo econdémico constitucional reconocido y el aado de valores; el cual
propende dentro de sus objetivos la <<construcg@®nn sistema econdmico, justo,
democratico, productivo, solidario y sosteniblexre gadopta dentro de sus politicas
<<una adecuada distribucién de la riqueza >> yregipia el intercambio justo y
complementario de bienes>>. No pudiéndose dejasmusiderar en este analisis y
como natural cohesion de las normas, la inclinagida el régimen del buen vivir
prescrito en la Constitucién propugna como pilar desarrollo de las actividades

econdmicas, como se manifiesta:
Art. 276.- El régimen de desarrollo tendré los siguientestolus:

2. Construir_un_sistema _econdémico, justo, democratmoductivo,

solidario y sosteniblebasado en la distribucion igualitaria de los

beneficios del desarrollo, de los medios de pradace en la
generacién de trabajo digno y estable.
Art. 284.- La politica economica tendra los siguientes olpsti

1. Asegurar una adecuada distribucion del ingresoeyladriqueza
nacional.

8. Propiciar el intercambio justo y complementario bienes y
servicios en mercados transparentes y eficientes.
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Art. 277.- Para la consecucion del buen vivir, seran delggresrales del Estado:

5. Impulsar el desarrollo de las actividades econasimediante un
orden juridico e instituciones politicas que lagsnmuevan, fomenten y
defiendan mediante el cumplimiento de la Constitacy la ley.

(Nuestro, el subrayado

Un dltimo aspecto relativo a la libertad del meragk relaciona a la
responsabilidad que han asumido las autoridadesugervision, encomienda
constitucional que se manifiesta en el articul® @& la Constitucion de la Republica
de Ecuaddt norma que atribuye a la Superintendencia de Ciifapael caracter
institucional para que ésta actle como organisFapi¢o de vigilancia, auditoria,
intervencion y control de las actividades econémita que incluye las desarrolladas

en el mercado de valores).

Con base a esta atribucion, el articulo 10 de lades Mercado de Valores
enlista las potestades administrativas que seugigib la Intendencia de Mercado de
Valores; las cuales comprenden desde la potestatspleccionar a las entidades con
amplias facultades de verificacion exigiendo gatag cumplan con las medidas
correctivas y de saneamiento, hasta la de; samci@n primera instancia, las

infracciones a la normativa vigente.

El rol del supervisor se centra en velar porquenega de informacion sea
(i) veraz: es decir, ademéas de real, no debe candugdnversionista a errores o
confusiones (ii) suficiente: que no sean verdadesedias, ni sOlo los aspectos
positivos, debe informarse todo aquello que reviafgortancia, es decir todo aquello
gue pueda influir en las decisiones de inversign(iiy oportuna: la informacion
servira en la medida que sea divulgada en el espp® permita al inversionista

reaccionar a tiempo.

4 Art. 213.- Las superintendencias son organismos técnicosvigiéancia, auditoria,
intervencién y control de las actividades econémicaciales y ambientales, y de los servicios que
prestan las entidades publicas y privadas, corraddgsito de que estas actividades y servicios se
sujeten al ordenamiento juridico y atiendan alrégegeneral. Las superintendencias actuaran de ofic
0 por requerimiento ciudadano. Las facultades éBgas de las superintendencias y las areas que
requieran del control, auditoria y vigilancia del@ana de ellas se determinaran de acuerdo cew.la |
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En definitiva, el debate sobre la filosofia y ladiidad de regulacion del
mercado de valores que hemos extraido tiene comto goincidente y que excede a
las discusiones ideoldgicas, la de procurar Iadii@ de transparencia en el mercado.
Esta sujecion a la transparencia, conduce al mdigade un mercado de valores mas
eficiente, que en resumidas cuentas se rige pos pgarespermitir el libre acceso
al mercado de valores, garantizar el suministrardermacion relevante y sancionar

las practicas fraudulentas.

En este apartado, ultimamos que el Art 66. (nUrB-16) de la Constitucion
de la Republica del Ecuador reconoce y garantizadesbchoa desarrollar
actividades econdmicas, en forma individual o ddlagen sujecion a la libertad de
asociacion y contratacioreconocida como garantia constitucional en el tind# la
autonomia de la voluntad, coligiéndose como endnciaterpretativo de su unién,

un reconocimiento constitucional alilkkertad econémica.
TITULO IIl.-
REGIMEN JURIDICO ECUATORIANO DE LA TITULARIZACION

Se atribuye el inicio de este mecanismo en nugsfs, a dos momentos

legislativos claramente diferenciados, como seiexpl
iii.a) Ley de Mercado de Valores del afio 1993

La titularizacion se introdujo a inicios de la dégade los 90, con la
expedicion de la primera Ley de Mercado de Val¢re®. 199 del 28 de Mayo de
1993), dicha legislacion reformé el Codigo de Casiwgrincorporando un titulo
sobre la figura del fideicomiso mercantil, siendsteéel primer paso para la
aplicacion practica de la figura. La regulacionlal@poca concedia la facultad a los
bancos a actuar como fiduciarios mercantiles acakrdeégimen contenido en la Ley
General de Instituciones del Sistema Financieroy(ME2 de 1994. Reg. Oficial 439,
94) que encomend¢ al sector bancario el maneja ddrhinistracion de fideicomisos

(estructuras fiduciarias) y manejo de los fondos.
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Lo mas destacable del régimen del 93, se centrél &30 del fideicomiso
mercantil como instrumento legal que permitia ehej@y administracion de activos,
ahora bien, su aspecto mas critico se atribuy® @aclirrencia de estos factores; el
primero, la falta de reglamentacion que no péama los administradores
fiduciarios realizar sus gestiones con mayor canérey, el segundo; el escenario

econodmico que el pais enfrentaba con la crisisdréande los afios 90.

Ahora bien, la carencia de regulacion llevo a @sedntidades financieras se
aventuraran en armar estructuras fiduciarias tedeso; las emisiones de valores
intitulados (CDF o Certificados de Derechos Fiduo& convirtiéndose estos
procesos en los primeros intentos de llevar a cétasi titularizaciones” En la
practica, significaba un esquema inseguro frenkesantereses de los inversionistas,
dado que su instrumentacion no obedecia al cumgitmide requisitos formales y
técnicos.

A fines del afio 97, el organismo de regulacié@Gonsejo Nacional de
Valores) mostré seria preocupacion por el usbyso de estas figuras, de manera
gue, como un intento de precautelar la ocurredeigotenciales perjuicios a los
intereses de los inversionistas, emitid una norgaigtensificaba un control en las
estructuras fiduciarias que; involucraban actideta relacionadas a proyectos
inmobiliarios, asi como otras vinculadas al marggo cartera de crédito de las
entidades financieras, motivandose el reconocimiete los Certificados de
Derechos Fiduciarios antes enunciados como titilar v

En 2004, Larrea Andrade analiz6 la norma de laesige manera:

El Reglamento para la emisién de derechos fidusatiel 23 de enero de
1998, introdujo elementos que son considerados lpomormativa de
titularizacion de activos, Por ejemplo se clasifec€ertificados de Derechos
Fiduciarios o CDF en Certificados de Contenido @ied, de participacion y
mixtos, que tienen caracteristicas similares aalisales certificados que se

®La estructuracion fiduciaria con emisiones denes (Certificados de Derechos Fiduciarios
0 CDF), a la postre se convirtieron en “pseudddaitzaciones en el sentido figurado”. (Larrea,2004)
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emiten en los procesos de participacion, de coamdenrediticio y mixtos.
(p.54).

iii.b) Ley de Mercado de Valores del afio 1998.-

Si bien la globalizacién tiene sus propias vestajgaradgjicamente este
enunciado no aplica integralmente desde el puateista regulatorio, la regulacion
de las instituciones del mercado de valores —coonmas mercantilistas- no pueden
darse de forma global sino que deben adentraragealidad nacional (pervivencia
de los estados-nacion). Bajo el contexto de uimeg juridico unitario, nuestra
legislacion se mostré proclive a incentivar laé&tinica del mercado; buscando no
s6lo atender las necesidades de los inversionistas, también procurando la

creacion de nuevos productos, dentro de los csealdgstacan las titularizaciones.

Con este antecedente, se puede denotar que esprdeehomogeneizacion y
adecuacion de los postulados internacionales erstrauenorma ha incidido
principalmente en la fijacion de normas de trarsper, autorregulacion, regimenes
de supervision, normas minimas de solvencia yegiofhalidad de los participantes
del mercado de valores, asi como en la deterndindei activo a titularizary en el

disefio de los procesos de titularizacion

La Ley de Mercado de Valores (R.O. 367 del 23 die dle 1998) consagra
en su articulo segundo, ptincipio de libertad de creacion de titulos valsral
especificar claramente en su parte final, que seafores, aquellos que provengan
de procesos de titularizacion. En este orden,génen al incorporar el fideicomiso
mercantil con la caracteristica constitucion depatrimonio de propdsito exclusivo
reconoce la existencia de un vehiculo independipate llevar a cabo procesos de

titularizaciones.

Con las premisas establecidas y circunscribiérsl@ahoarticulo 1 de la Ley
de Mercado de Valores, encontramos estos ambitos:
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Ambito subjetivo: Bolsas de valores, asociaciones gremiales, odsas

valores, administradoras de fondos y fideicomisoalificadoras de riesgo,
emisores, auditoras externas y demas participahgsbién son sujetos de
aplicacion, el Consejo Nacional de Valores y la eéSuppendencia de

Compafias, como organismo regulador y de congspactivamente.

Dentro de los “demas participantes” podremos i@tegt las personas
naturales, juridicas o corporaciones civiles goerienen de forma directa en
el mercado de valores, como son: emisores, casealales, administradoras
de fondos y fideicomisos; bolsas de valores, dép®stentralizados de
compensacion y liquidacion de valores, operadomegtesentantes de los

obligacionistas.

Ambito objetivo: Abarca el mercado de valores en sus segmentodtibyrs

extrabursatil, asi como promover un mercado deoreal organizado,

integrado, eficaz y transparente, entre otros.

El régimen legal en comento, cubre un ambito sivigjst objetivo, dado que
determina los destinatarios de las normas, asi @mmarco en que se desenvolveran
las operaciones y negocios desarrollados por lédaeles, asi como las restricciones
aplicables a la materia, bien podriamos decir gas entidades de mercado de
valores, son sometidas a un régimen juridico mixtadiado en principios de derecho

privado y derecho publico.

Con este breve repaso en el tratamiento en lddegia del afio 98; podemos
deducir que esta regulacion superé a la antas@mitémplada en el afio 93) pues ésta
no solo confiere un tratamiento legal a la figuehfaleicomiso mercantil, sino que se
la preceptia como vehiculos juridico para el engineiento de titularizaciones, asi

como se le atribuye una tipologia y parAmetrosdecarsu modalidad.
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TITULO IV.-
ENTORNO DE LA TITULARIZACION EN ECUADOR

Es necesario destacar que los procesos de ttadasn han ido aumentando a

través de los afos, permitiendo en la realidadtedana, un crecimiento sostenido

en el mercado de valores, tal y como se exhibdasesiguientes reflexiones:

Segun Ricardo Rivadeneira, Ex -Gerente de la Aditmadora de Fondos y
Fideicomisos BG- en una entrevista dada a DiaridJENerso en el afio
2009 “los inversionistas se estan inclinando mas pote epo de
herramientas bursatiles, que permiten a las enpuadganer financiamiento a
largo plazo, sefialando que desde el afio 2006 bhgtamer semestre del
afno2009” suman mas de $ 1.209,91 millones enftiitalciones emitidas tanto
por el sector publico como privado.

En una nota de prensa se destacO que EcuadornBo@bmpany (EBC),
compafia embotelladora de Coca Cola en Ecuadoncenla titularizacion
de flujos futuros con la colocacién en el mercadwaores por $32 millones,
respaldados en el derecho de percibir el prdeiwenta de los productos que
la empresa distribuye en Quito y sus alrededoresiotide sale el 25% de su
facturacion mensual, que llega a los $23 milloreses en todo el pdis

Las titularizaciones se han convertido en el Ecuadouna fuente recurrente
de financiamiento para las empresas, en los preneoeve meses del afo
2009, 22 firmas acudieron al mercado de valoresymomonto de 369,7
millones de ddlares, significando una expansior2déb en relacion al mismo
periodo de 2009, acorde a las cifras de la Supsdeincia de Compafias.

5Ref. www.eluniverso.com

" Ebc coloca en el mercado titulos futur&suador. (s/n autor). Hoy. Diario de Negocios l{aea)

Publicacién Diciembre 10 2009. (fecha de consultéayo 13 de 2011). Disponible en

www.hoy.com.ec/noticias-ecuador/ebc-coloca-en-el-nsado-titulos-futuros-381653.html
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» Las grandes compafias como; Hotel Hilton ColonGdmyaquil, [IASA,
Otecel (Movistar) y Burger King, han dado uso ae asiecanismo en los
ultimos afios en el Ecuador. Con el transcurso seaffms, la perspectiva se
incrementa. Firmas como KFC (International Foodvisess), Casa Tosi,
Banco Internacional, Banco Solidario, InteraguateH&iudad del Rio y
Latienvases

* No solo las instituciones privadas buscan recufsescos a través de este
mecanismo, también las publicas. La Corporaciéarkiiera Nacional (CFN)
presentd su primera titularizacion de flujos-padfiaf por $ 45 millones, a un
plazo de 1.080 dias y con una calificacion de de8@A. Este proceso
permitié conseguir la liquidez para la institucigablica, lo que los faculta
para colocar créditos en el sector productivo.

» Para el Ecuador las titularizaciones son tambiérbugn negocio para los
inversionistas, debido a su rendimiento anual d&5%, para Arturo
Bejarano, Ex - Director General de la Bolsa de ¥&dpesta cifra tiene su
razon en la utilizacion de dicha figura como viafidanciamiento para las
empresas, remarcando que en este sentido, laddaget®s es competitiva y
mas baja, comparada con la de los créditos trawitse.

Acabaremos estas reflexiones, refiriendo quebiesi uno de los grandes
obstaculos que impiden llegar a un nivel de proiza@én adecuado del mercado de
valores ecuatoriano, es la poca diversidad de soduptos de inversion, la
titularizacion (desde sus diversos tipos) se havextido en una alternativa para
diversificar la gama de los valores a ser emitidosgue ha resultado bastante
atractivo para inversionistas institucionales como Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social, entidad que participa activament el mercado de valores, aln
cuando tenga limitantes en su legislaion

8 Ref. Art. 18Codificacién de Participacién del IESS En Negodimkiciarios.-

El Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, padrporar a los patrimonios autbnomos que se

constituyan, recursos financieros destinados arda#o de dichos proyectos canalizados a través de

6rgano responsable de las inversiones, bajo lasresepondiciones de seguridad y siempre que no
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TITULO V.-
DEFINICIONES DE LA TITULARIZACION

Antes de entrar en el estudio de la titularizacegs pportuno referir algunas
aproximaciones conceptuales:

En el libro titulado “Glosario de Términos Bursésily Financieros” (Término 1314)

se atribuye a la&itulizacionel siguiente concepto:

Método de financiaciébn, complementario o alterrmat& la financiacion
tradicional. Esta operacion financiera consistelaerransformacion de un
conjunto homogéneo de activos, los cuales son egdal un vehiculo
denominado Fondo de Titulizacion, y gestionadosymar Sociedad Gestora,
que los convierte en titulos de renta fija, queeselen y son negociados en el
mercado organizado de renta fija. Los activositiflos se sacan del balance
de la empresa, y por tanto no existe ningun riesgo,se incrementa el
endeudamiento, ya que los flujos obtenidos no aparen el pasivo del
balance. (Pag. 176).

Varon Palomino (citado por Gonzéalez Torre, 200Q69) conceptualiza a la
titularizacién como:

Una operacién juridica compleja que tiene por fitead la movilizacion de
diversas clases de activos mediante la emisiériocaoion de nuevos titulos
(lamados "titulos movilizadores") representativds derechos sobre los
activos objeto de movilizacién, asi como la adniiaison de los activos
movilizados y el cumplimiento oportuno de las paegtnes incorporadas en
los valores emitidos con ocasion del proceso.

La titulizacion o titularizacion consiste en un iss@io -mediante armado de
“paquetes”™ del flujo de caja que generan indigichente los activos
agrupados con el objetivo sefialado, a efectosudel@s mismos sirvan de
base para la emision de titulos valores @atéificados de participacion que
seran colocados entre distintos inversores (Roligoinzalez Torre, 2000, p.

164)

contravenga los limites y pardmetros establecidiosl eCapitulo |, Titulo Ill, de la Codificacion de
Resoluciones de la Superintendencia de Bancoswyr@eg Junta Bancaria.
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“...a través de la titularizacion es posible transfar en efectivo activos fijos
o flujos de lenta rotacion, o flujos cuyo ingres® espera, a través de la
emision y colocacion en el mercado de titulos hggneos, respaldados en un
patrimonio autbnomo constituido en la transfer@nprevia de aquellos”
(Rodriguez Azuero, 2005 p.508).

Tomaremos como referencia a Erick F., Campoguien en un editorial
denominadoEvaluando Riesgo: Titularizacion: Beneficios, Resgy Calificacion
explicd el proceso de titularizacion, el cual hentosnpendiado en la siguiente

forma:

El proceso comienza con la identificacion de lofvas —entre los que
deberan seleccionar aquellos que representen hdsrete pago en fechas
futuras(cuentas por cobrgr y que pueden estar compuestos por carteras de
crédito, con garantia hipotecaria, prendaria y dialia, carteras de
arrendamiento financier@leasing),carteras de tarjetas de crédito, carteras de
titulos valores, etc.

Continuando la explicacion del autor citado, copaso posterior sigue la
identificacion de los activos; para ello el oragor evalla los activos y escoge los
gue representen "cuentas por cobrar”" para luegalaeemitir titulos(estos titulos
pueden ser papeles comerciales, certificados dersmn a plazo, bonos, etcgon
los cuales se brinda financiamiento al originadoun precio relativamente menor
frente al que puede obtener mediante otras fueintestas de financiamiento. Segun
el mismo expositor, un objeto importante en lalditizacion ademas de la obtencion
de recursos a un menor costo; es la mejora deloaseparado del originador, es
decir, se tendra que observar como el activo tegiasf tenga un mejor valor que el

gue se hubiera obtenido directamente por el origina

° Ref. Erick F. Campos “Capitales. com. EvaluandesBo: Titularizacién: Beneficios,
Riesgos y Calificacién”. Disponible en www.haciergtacr
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La Superintendencia Financiera de Colorttb{gn respuesta a una consulta
planteada la titularizacion en la ley del cine oubeana) enuncia el siguiente

concepto de titularizacion:

La titularizacién consiste en un “(...) proceso matkael cual una entidad
transfiere y aisla en un vehiculo especial (patnimaautonomo) activos,

tradicionalmente iliquidos o por lo menos de escakanta rotacion, bienes o
flujos de caja futuros, con el objeto de maximitzautilizacion de recursos.

Esta movilizacion implica la transformacion de aasi en titulos negociables
en el mercado publico de valores, los cuales ti@oemo respaldo o el flujo

generado por el mismo.” (p.1).

La titularizacion, vista como mecanismo de desiégliacion financiera,
persigue; el contacto directo entre los demandarde recursos con los
inversionistas, un mayor rendimiento al inversstani contribuir al desarrollo del
mercado y un maduro desenvolvimiento e intervencé los negociantes en el
mercado de valores, enunciado que destacamos sscoemte al Articulo 1 de la ley

citada, que prescribe como su objgioomover un_mercado de valoregganizado,

integradq eficaz y transparente”.

Ahora bien, pulidas estas nociones (traidas deedgslacion comparada)
encontramos nuestra definicion a partir del titd¥1 intitulado “DE LA
TITULARIZACION” articulo 138 y siguientes de laey de Mercado de Valores
gue regulan la titularizacién a través del fideigmmmercantii como vehiculo

juridico:

Ref. Concepto 2012016198-002 del 30 de abril d2201
Disponible en www.superfinanciera.gov.co/

La Superintendencia Financiera de Colombia (comldmento en el articulo 25 del Coédigo
Contencioso Administrativo) emite conceptos de aarageneral y abstracto a que haya lugar, con
motivo de las consultas que le son formuladas dabrmaterias de su competencia, mas no le es dable
mediante dicha instancia emitir pronunciamientosiehguna indole sobre situaciones particulares y
concretas.
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Art. 138.- De la titularizacion.- Es el proceso mediante el cual se emiten
valores susceptibles de ser colocados y negociditesnente en el mercado
bursétil, emitidos con cargo a un patrimonio autdoo

Los valores que se emitan como consecuencia degoede titularizacion
constituyen valores en los términos de la predesye

No se podran promocionar o realizar ofertas publam derechos fiduciarios
sin haber cumplido previamente los requisitos éstakos por esta Ley para
los procesos de titularizacion

Art. 111.- Titularizacion de activos.- Se podra utilizar el contrato de
fideicomiso mercantii como medio para llevar a capwmcesos de
titularizacion de activos, cuyas fuentes de paganseexclusivamente los
bienes del fideicomiso y los mecanismos de colkertorrespondientes,
conforme lo dispuesto en la presente Ley.

De los conceptos y nociones antes extraidos, sateel® siguiente:

Este mecanismo es tipicamente fiduciario, lo cugdose la transferencia
mediante la suscripcion de un contrato por partergnador y un agente de
manejo quien emitira titulos en el mercado de resloa fin de captar los
recursos del publico mediante la oferta publica. titalarizacién es un
proceso que inicia cuando una entidad transfieteras aislandolos a un
vehiculo especial (Que en nuestros términos legalestituye un patrimonio

de propésito exclusivo)

Los activos transferidos son iliquidos y mediarstie @roceso de titularizacion
se transforman en liquidos (activos fijos o dedemwtacion se convierten en
activos que generan flujos) sacandolos del actioodiginador, por ello,

toma ese nombre genérico “titularizacion de actiypagesto que el originador
tiene que sacar de sus activos, lo que pretendaridar (mas propiamente los

derechos de flujo)

Este proceso de movilizacidbn requiere una emigiénvalores (titulos
homogéneos) y su posterior colocacion en el mergaara ello debe haber

previamente una autorizacion de oferta publica aa@andel ente estatal,

37



previo al cumplimiento de una estructura financigjaridica que sostenga y

soporte la generacion del flujo futuro.

Retomando las definiciones, no podemos dejar derods la perspectiva
financiera de la figura; esto es; el activo delbssé generador de flujos
predecibles; y el rendimiento debera ser superiogue se paga a los
inversionistas para los titulos recién creados.piiiner requisito guarda
relacion con un esquema claro de los ingresos,ul dg hecho, permite
programar los pagos por concepto de capitales exesds relativos a los
titulos emitidos; mientras que el segundo requisiéo relaciona con la
obtencion de los recursos necesarios para afroldar desembolsos
correspondientes a los titulos emitidos; y al miistitmpo generar un

beneficio financiero para la operacion.

TITULO VI.-

LA TITULARIZACION Y SUS ELEMENTOS

A partir del Titulo XVI, los articulos de la Ley déercado de Valores regulan

a la titularizacion y sus procesos, principalmesitarticulo 139 de la citada ley

establece las partes esenciales que intervendra proceso; el Originador, el

Agente de Manejo, el Patrimonio de Propdsito Exetyslos Inversionistas, el

Comité de Vigilancia.

vi.1.) Ahora bien para fines académicos, y profundizdodestablecido en el

Art. 139 de la citada norma, presentamos el sig@iesquema la titularizacion desde

los elementos (subjetivos y objetivos) que pemrsigsu configuracidn

" para la elaboracién del cuadro que antecede sersaltado con amplitud, el estudio elaborado por
el autor ecuatoriano Roberto Gonzalez Torre enbsa tEL FIDEICOMISO”, cuyo aporte tedrico ha
sido enunciado en algunas partes de este trabajo.

38



LA TITULARIZACION Y SUS

ELEMENTOS

ELEMENTOS SUBJETIVOS

ELEMENTOS OBIETIVOS

- El Agente de Manejo yel Los valores
Eloriginador o .
strumento juridico emiso movllizadores

Los generadores de flujos
defondos

Los inversionistas

El Comité de Vigilancia Laentidad de control

La Calificadora de Riesgo

vi.1.1).- Elementos subjetivos:

Esenciales.-Aquellos sin los cuales seria imposible llevaabocun proceso
de titularizacion, éstos son: El originador, etstg de manejo, el “instrumento
juridico emisor”, los inversionistas, los “generssto de los flujos”, el Comité de

Vigilancia, la Calificadora de Riesgo, la entidadabntrol.
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No esenciales.-Aquellos que sin ser indispensables para podear cye
desarrollar un proceso de titularizacion, participaccesoriamente; el agente

pagador, el underwritter, el agente pagador.
vi.1.2) Elementos objetivosSon los siguientes:

Activos.- Todo bien que pueda ser transferido en fideicormsocantil con

miras a llevar a cabo un proceso de titularizacion.

Valores movilizadores.- A estos valores los podriamos identificar
plenamente segun el tipo adoptado, la regulaciasifida los subtipos de valores a
emitirse en consecuencia de procesos de titul@izaconforme a los siguientes
supuestos; cuando el inversionista adquiere <eréalde contenido crediticio>>
tendra derecho a percibir la restitucion del cégitaertido mas el rendimiento
financiero correspondiente. Ahora bien, si se tdgtaadquisiciones de <<Valores de
participacion>> los inversionistas alcanzan uneualia en el patrimonio de propadsito
exclusivo, a prorrata de su inversion y finalmeoteando accede a <<Valores
mixtos>>, los inversionistas obtienen valores qoellwnan las caracteristicas de
valores de contenido crediticio y valores de pgréicion, antes vistos, segun las

condiciones de cada proc&so

Con privativo cuidado, la norma en materia de difiabcion de proyectos
inmobiliarios, determina que el <<inversionista merticipe del proyecto en su
conjunto, obteniendo una rentabilidad derivadaadealoracién del inmueble, de la
enajenacion de unidades de construccion o, en @eulet beneficio obtenido en el

desarrollo del proyecto32

12 Ref. Art. 147 de la Codificacion de la Ley de Magto de Valores.
% Ref. Art. 155 idem
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vi.2) Para efectos del presente analisis, nos centraresmolas partes
esenciales que deben intervenir en un proceso tdirizacion resueltas en el

Articulo 139 de la Ley de Mercado de Valores aptasciado.

vi.2.a).- EL ORIGINADOR.- Segun la norma legal (Art. 139) el Originador
es el propietario de los activos o derechos sdlujes susceptibles de ser
titularizados, quien mantiene la carga de acretitaropiedad de los activos dentro

de un proceso de esta naturaleza, acorde a lastismes legales y reglamentarias.

vi.2.b) EL AGENTE DE MANEJO.- Acorde a la Ley de Mercado de
Valores, el agente de Manejo (Art. 139) deberdusersociedad administradora de
fondos y fideicomisos, pudiendo también actuarclaporaciones de desarrollo de
mercado secundario de hipotetas(CTH Compariia de Titularizacién Hipotecaria
S.A.). Vemos con bastante similitud que este nwodel entidad utilizado en otros
paises (ejemplo, en Bolivia ) en el que existenpaiitas “sociedades titularizadoras”
cuyo objeto social Unico es dedicarse como “gimdimario de su negocio” . a la

administracion de titularizaciones.

Ahora bien, el agente de manejo acorde al Artidld® del mismo cuerpo

legal, debera cumplir las funciones encomendadaa [sa administracion de un

14 Ref. LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DEL SISTEMA FINKCIERO, Codificacion
(TITULO | “DEL AMBITO DE LA LEY”

Estas corporaciones tendran como fin basico, enmaplimiento de su objeto social relativo al ambito
hipotecario, el desarrollo de mecanismos tendieatenovilizar recursos en favor del sector de
vivienda e infraestructura relacionada.

Las corporaciones de desarrollo de mercado sedordkahipotecas podran emprender en procesos de
titularizacion tanto de cartera hipotecaria prajmeo de cartera hipotecaria de terceros, actuaado p
ello en ambos casos con la triple calidad de aampn, fiduciario y colocador a través de
intermediarios de valores autorizados. Al efeceocorresponde a la Superintendencia de Bancos
emitir las correspondientes normas que regulepriosesos en referencia. Estos procesos se sujetaran
a las normas de la Ley de Mercado de Valores eudoles fueren aplicables; y, los valores producto
de los mismos seran objeto de oferta publica.
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fideicomiso mercantil, a mas de ciertos deberesretos en cuanto a los procesos de
titularizacion, entre los cuales se reluce; la otiten de la autorizacion de oferta
publica, recibir del originador -en representacidel patrimonio de proposito
exclusivo- los activos a ser titularizados, enyitizolocar los valores, administrar los

activos, distribuir entre los inversionistas losuleados obtenidos.

El agente de manejo, en sujecion a la naturaletasdgegocios de confianza,
asume obligaciones de medios y no de resultadossier@o menos cierto que
siempre sera responsable de todas las actuacienescgros y que su limite estara
siempre limitada a la composicion de los bienegidmmitidos y a una buena
administracion del proceso de titularizacion, podes no debera responder por los
resultados no obtenidos. En caso de que en el gwade titularizacion se hayan
causado pérdidas por dolo o culpa leve del agientaanejo, las mismas deberan ser
declaradas como tales en sentencia ejecutoriad@nigamente en este caso

respondera por dolo o hasta por culpa leve.

La Superintendencia Financiera de Colorhb{@n respuesta a una consulta
planteada sobre el agente de manejo en la ley bihmiay) enuncia en el concepto de
este participante la funcion cardinal de voceriardperesentado, como sigue en el
siguiente concepto:

El agente de manejo es quien como vocero del patiorautbnomaeemisor
de los valores, recauda los recursos proveniertés emision y se relaciona
juridicamente con los inversionistas en virtud alevbceria, conforme a los
derechos incorporados en los titulos. Este proparu® el manejo seguro y
eficiente de los recursos que ingresen al patrim@oimo producto de la
colocacion de los titulos o procedentes de flugrsegados por los activos.

De lo antes anotado, encontramos que el agenteathejonen estos procesos

desempefia varios roles, como:

15 Ref. Concepto 2011073774-001 del 15 de noviemér20d 1

http://www.superfinanciera.gov.co/
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* Es un vocero del patrimonio de propdésito exclugivaomo tal, canaliza los
recursos respondiendo —legalmente- por una “buémanéstracion”

* Es un colocador de los valores, aun por intermet#ioterceros para la
realizacion de dicha gestion

* Es un recaudador de los recursos provenientea @enision, quien vela y
respondera —legalmente- por el manejo seguro ieefe de los recursos que
ingresen al patrimonio.

» Es un proveedor de informacion; tanto a inversi@si como a la autoridad de
control, siguiendo los parametros dispuestos poreeile de control
(Intendencia de Mercado de Valores, adscrita a upefntendencia de
Compafiias) en sus normas complementarias (Cadditale Resoluciones

expedidas por el Consejo Nacional de Valores)

vi.2.c) PATRIMONIO DE PROPOSITO EXCLUSIVO.- Dicho patrimonio
de proposito exclusivo podra instrumentarse bajiiglara de un fondo colectivo de
inversion o de un fideicomiso mercantil, adminidtra por una sociedad

administradora de fondos y fideicomisos.

vi.2.d) INVERSIONISTAS.- Aquellos que adquieren e invierten en valores

emitidos como consecuencia de procesos de titatada.

vi.2.e) COMITE DE VIGILANCIA.- Este cuerpo colegiado se formara
como al menofres miembros, elegidos por los tenedores de sitoloservando en su

designaciéon; que, dichos miembros no guarden iéelao vinculacién® (por

16 Ref. Ley de Mercado de Valores. TITULO XX DE LA®PRESAS VINCULADAS

Art. 191.- Concepto.- Para efectos de esta Leymsesidera empresas vinculadas al conjunto de

entidades que, aunque juridicamente independiepresentan vinculos de tal naturaleza en su

propiedad, administracion, responsabilidad craditicresultados que hacen presumir que la actuacion
econdmica y financiera de estas empresas estdagp@dos intereses comunes, 0 que existen riesgos
financieros comunes en los créditos que se legaron respecto de los valores que emitan.

El C.N.V., mediante norma de caracter general deterra los criterios de vinculacion por propiedad,
gestién o presuncion.

43



propiedad, gestion o presuncién) con el agenteateejo, en atencion al principio de
transparencia y que, los miembros cumplan reggigie idoneidad, de ahi que se

exija que éstos especializados en temas finaneiegaes.

De las funciones encomendadas al Comité de Vigdase recalca:

* Vigilar el buen cumplimiento del contrato de fidmigiso mercantil y verificar
gue el emisor cumpla con las clausulas del contrato

» Elaborar informes de gestion, darlos a conocer s itoversionistas y
presentarlos al Mercado de Valores con periodicidad

* Velar por el cumplimiento de los pagos a los inieristas.

» Verificar la conformacion, existencia y suficienaig los mecanismos de
garantias de la emision.

» Debera informar a la asamblea de tenedores soblabsu y conclusiones
obtenidas

» Debera informar a la Superintendencia de Compafcaslquier
incumplimiento a la normativa vigente, dentro deties dias de detectado el
mismo.

TITULO VII.-

ACTIVO SUSCEPTIBLE DE TITULARIZACION
vii.1) El régimen del activo a titularizar en la kgislacion comparada.-

Acorde a las estructuras adoptadas a nivel dedbetdca y de la legislacion
comparada, se ha podido extraer que coexisten ererado de valores diversos
modelos a la hora de materializar en la norma upaloggia de losactivos a

titularizar encontrando que la legislacion espafiola ha leffisizon seriedad la

El C.N.V., fijara la forma, contenido y periodicitlade la informacion que deberan remitir las
empresas vinculadas a fin de difundirla al mercado.
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tematica en estudio. En este paragrafo revisardmosxpuesto a partir de las

experiencias de los paises que a continuaciorsséae

vii.1.a) En los paises vecinos de; Argentina, Bolivia, Br&olombia, Costa
Rica, Chile y Espafia hemos encontrado que su miases meritoria en el
campo de estudio, para el efecto hemos elaboradcuadro en el que se
recopila un resumen del tratamiento regulatorie guma en estos paises al

momento de regular el activo a titulariZar

Pais Tipo de activo a titularizar

Argentina | Permite titularizar “bienes” (cosas caogbes —incorporales, es

decir derechos o créditos)

Bolivia Agrupa multiples tipo de activos, por ejdojpcréditos bancarios,
inmuebles, proyectos de construccion, obras deaasfructura

servicios publicos

Brasil Bajo la nomenclatura “derechos de crédit@ agrupan los
derechos por segmentos; financiero, comercial,ustil,

hipotecario, asi como otros servicios.

Lo novedoso es que, a diferencia de otros paisetegsslacion

incorpord dentro de sus modalidades, los deredbaséditos ya

=

vencidos, esto es, los derechos derivados deesagipublicos po
acciones judiciales en curso, originados de empresaproceso

concursal, entre otros similares)

Colombia | Admite créditos hipotecarios, cuentas &rap derechos de

créditos, otros bienes y derechos

7 E| cuadro presentado se ha elaborado tomando cefiex@ncia el estudio comparativo de
la Titulizacién de Créditos procedentes de la Fireion de las PYMES en lberoamérica realizado
por el INSTITUTO IBEROAMERICANO DE MERCADO DE VALGES, en su profundizacion
(titulo v) sobre los activos sometidos a titulizawci
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Costa Rica | Son activos aptos para estas operaciosaeséditos hipotecarios

créditos de vivienda, créditos comerciales, crédiersonales.

Chile Es accesible a estas operaciones de titatadmz (titulizacion er
Chile) acceder a “cualquier activo transferible genere un flujo

de pago”.

Espafa Son viables para titularizaciones “cualcaigivo que figure en e
balance del cedente”, préstamos a PYMES, derechosrétlito

futuros y de importe indeterminado aunque estimable

A partir de la expedicion del Real Decreto 926/68lgerencia e
tratamiento legal para los créditos presentes yurdst

justificAndose la implementacién de precaucionésathles.

Antes de continuar este paraje, no se puede dejanencionar que para
algunos conocedores de la materia, el pais emptende la figura en el modelo de
las titularizaciones de flujos futuros es Méxicor( el originador: Telmex S.A.). Al
respecto, vale notar que, el mercado mexicano redfuen nivel alto de restricciones
(desde la crisis del 94) representandole esta nstancia un obstaculo para la
obtencion de una mayor calificacién soberana, @ena que al término presente ha
cambiado radicalmente y que motivO a que las agenale calificacion
internacionales cambien su perspectiva; estimgunédel uso de las operaciones de
este tipo ha venido in crescendo en el corto y amdiplazo (Diploti, N., P.
Gutiérrez y A. Malumian2006, p. 614.)

vii.1.b) En seguida, acogiendo la principal tematica destma estudio
encontramos  relevante el tratamiento legal ddigara en el régimen

espafol, el cual presentaremos cefiidamente:

Normativa en analisis | Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo
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Contenido esencial | Regulacion de los Fondos de Titulizaciéon |de
Activos y las Sociedades Gestoras de Fondos de
Titulizacién en Espafia.

En Espafia, con la promulgacion de la Ley 19/1982Jdlio 7, se

implementé el régimen de los Fondos de Titul@adHipotecaria, Sociedades y

Fondos de Inversion Inmobiliario, hecho que sigdifl origen de las operaciones de

titularizacion, sin embargo la carencia de norneag, un inconveniente pues dicho

proceso era restringido a los créditos hipotecakosefecto, por la limitacion legal

antes anotada, el legislador espafiol mediante &l Recreto-ley 3/1993 de Febrero

26 incorpor6 como uno de los activos a titularizairos derechos de crédito#

incluyéndose diferencias de corte juridico y finare que conllevé a que el

ordenamiento juridico realice adaptaciones, pattede algunas premisas basicas:

a) Se mantenia el esquema fiduciario de patrimonearados.

b) Se incluyd la posibilidad de integrar otros derechiz crédito (no sélo

hipotecarios), de manera que el listado de losr@ctadopte el caracter de

enunciativo.

c) Se admite tanto la cesion de créditos presentes tade créditos futuros.

d) Se norman un conjunto de requisitos especificabjesvos, objetivos y

formales a seguir, para la determinacion del agtisu transferencia.

El régimen debia cubrir, estas categorias:

» Derechos de crédito que figuren en el activo deéote v;

» Derechos de crédito futuros que constituyen irggrés cobros de magnitud

conocida o estimada

Del breve repaso a los estudios antes realizaggssldcion iberoamericana y

espafola) respecto del activo susceptible de tiitaleién, encontramos importante

acentuar estas ideas:
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» A grosso modo y aun con manifiestas excepciomegusde indicar que en la

mayor parte de los paises se permite titularizio tpo de bienes.

* Si vemos en retrospectiva, el inicio de lmayoria de las regulaciones se
limitd a permitir la titularizacién celosa de logéditos hipotecarios, para
luego ampliar la gama de los activos a titularizagtros sectores, como los

créditos a nivel de consund.

* En los paises seleccionados se denota como unasdecaracteristicas, la
uniformidad de los activos, esto es, al momenterdpaquetar los titulos se

optan por agruparlos bajo similares caracteristioasdiciones homogéneas).

» Todo activo susceptible a ser materia de titulaiimadebera tener el caracter
de transferible asi como debera tener una capaci@adrable en cuanto a la

generacion del flujo futuro.
vii.2) El régimen del activo a titularizar en la lggislacion ecuatoriana.-

Recordemos que la motivacion de un originador algrometer sus activos,
se envuelve en su necesidad de obtener liquideziantedlos procesos de
titularizacion, de manera que éste debera evakmralde sus activos, el que mas se

8 Del LIBRO | de las NORMAS GENERALES PARA LA APLIGRION DE LA LEY
GENERAL DE INSTITUCIONES DEL SISTEMA FINANCIERO TULO IX DE LOS ACTIVOS
Y DE LOS LIMITES DE CREDITO. CAPITULO Il.- CALIFIQCION DE ACTIVOS DE RIESGO
Y CONSTITUCION DE PROVISIONES POR PARTE DE LAS INHUCIONES
CONTROLADAS POR LA SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y SE{ROS. SECCION IlI.-
ELEMENTOS DE LA CALIFICACION DE ACTIVOS DE RIESGO YSU CLASIFICACION.
Articulo 5 (Continuacién) Numeral 1.2., se ha akto una definicién conceptual del alcance del
crédito de consumo, en estos términos:

“aquellos otorgados a personas naturales destinaldgmgo de bienes, servicios o gastos no
relacionados con una actividad productiva, cuyatiiele pago es el ingreso neto mensual promedio
del deudor, entendiéndose por éste el promediogiengresos brutos mensuales del nucleo familiar
menos los gastos familiares estimados mensualemnidbs de fuentes estables como: sueldos,
salarios, honorarios, remesas y/o rentas promeeseralmente se amortizan en funcién de un
sistema de cuotas periddicas.”
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acomode a la estructura del proceso de tituladmaciiendo que éste sea; un flujo
futuro, determinable, cierto y cuantificable. Smkargo de aquello y de la aparente
gama de activos que podrian ser susceptibles #t@arizados, nuestra norma
vigente enumera en el Articulo 143 de la ley dedddo de Valores, los tipos de

“activos susceptibles de titularizacion”.

Art. 143.- Activos susceptibles de titularizar- Podran desarrollarse procesos de
titularizacion a partir de los activos, que existense espera que existan, que
conlleven la expectativa de generar flujos futwdegerminables, sea de fondos, sea
de derechos de contenido econdmico, respecto @uldes su titular pueda disponer

libremente. Adicionalmente, no podra pesar soblestactivos ninguna clase de

gravamenes, limitaciones al dominio, prohibicionds enajenar, condiciones

suspensivas 0 resolutorias ni debera estar peediatpago, impuesto, tasa o

contribucion alguna.

Constituyen activos susceptibles de titularizadd@nsiguientes:

a) Valores representativos de deuda publica;

b) Valores inscritos en el Registro del Mercadd/dires;

c) Cartera de crédito;

d) Activos y proyectos inmobiliarios; vy,

e) Activos o proyectos susceptibles de generandlfjituros determinables con base
en estadisticas de los ultimos tres afios 0 en gemyees de por Io menos tres afios
consecutivos, segun corresponda.

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

diferentes de los anteriormente sefalados.

Bien, el articulo 143 antes citado predeterminéalts/os, dejando a salvo en
su ultimo inciso la prerrogativa al Consejo Nacloda Valores para otorgar la
autorizacion de la estructuracion de procesoshienes o activos distintos a los

listados. Frente a dicha disposicion legal no esagl subsiguiente articulo 144 de

49



la misma norma legal que dispone para el supudstque el originador quiera
transferir hacia el patrimonio de proposito exalasio hara a titulo de fideicomiso,

enunciandose a renglén seguido “segun los térmirmmdiciones de cada proceso

de titularizaciéon”.

Art. 144.- De la transferencia de dominio.La transferencia de dominio de
activos desde el originador hacia el patrimonigogposito exclusivo podra
efectuarse a titulo oneroso o a titulo de fideisommercantil, segun los
términos y condiciones de cada proceso de tindeidn. Cuando la
transferencia recaiga sobre bienes inmuebles, waplcd con las

solemnidades previstas en las leyes correspoedient

A menos que el proceso de titularizacion se hayaigurado en fraude de
terceros, lo cual debera ser declarado por juempetente en sentencia
ejecutoriada, no podra declararse total o pareiate) la nulidad, simulacion
o ineficacia de la transferencia de dominio déevast cuando ello devenga en
imposibilidad o dificultad de generar el flujo dub proyectado y, por ende
derive en perjuicio para los inversionistas, sarjycio de las acciones

penales o civiles a que hubiere lugar.

Ni el originador, ni el agente de manejo podralicisar la rescision de la

transferencia de inmueble por lesiébn enorme.

TITULO VIII.-

PROCESOS DE TITULARIZACION

Como enunciado interpretativo lo anteriormenteuesgo, encontramos que la
“titularizacion” indistintamente del modelo que adopte para su aprobacion y

autorizacion de oferta publica, sera “de activps&misa que se extrae de concebir a
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la titularizacion como un proceso de transformaaé activos iliquidosen valores

mobiliarios; y acogiendo que desde la perspectiva dus objetivos,
independientemente de la modalidad en que se wst@uc la titularizacion
comprenderd una forma de aceleratielb del flujo de caja de los activdSe esta

mecanica, vemos entonces con claridathpaquetamiento de los activoemo si

fuera un “redisefio” de éstos; caracteristica baitnle a todas los procesos de
titularizacion; inclusive un proyecto, puede senaaptualizado como tal; en la
medida que como activo (susceptible a titulayizampla la calidad dgenerador

de flujos ciertos, determinables y cuantificabtas)forme lo recoge el articulo 143

de la Ley de Mercado de Valores, norma que dispeln&gtivo transferidopara el

desarrollo del todo proceso de titularizacion; débegenerar <<flujos futuros

determinables>>

En un sentido amplio — técnico, hemos remarcade tpgo proceso de
titularizacion, independientemente de la modalidaddptada es de activos, ahora
bien, en la practica y en atencion a la composicéhactivo que el originador
“quiera y pueda”’ comprometer y transferir para ¢aformacioén del patrimonio de
proposito exclusivo; se agrupan distintas modaéidade cartera, de inmuebles, de

proyectos y de fondos en general.

Del universo de procesos de titularizacion devastiantes presentados, se
destaca que aun acogidos en una modalidad contapieaparticulariza cada
proceso, es de remarcar que en Su concepcion estapfioéndonos a una
titularizacion de activos, desprendiéndose entorcegllos, una relacion estrecha
independiente del perfil que adopte cada figurd.témando como base lo que la ley
determina para cada modelo, se pasara a ver last@dsticas generales de cada
modelo, haciendo un estudio detenido en el prodesttularizaciéon de flujos de

fondos en general.
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Cada una de estas modalidades; sin dejar detwarizaciones de activos y
de adaptarse en una estructura diferente adoptactedsticas que variaran en la
regulacién de cada una, asi del contexto de |lp®sisones legales (143, 144, 153 y
siguientes de la Ley de Mercado de Valores, noiegtgimen los agrupa en el
siguiente orden:

[

. Procesos de titularizacion de cartera (Art. 193.1)

N

Procesos de titularizacion de inmuebles (Art. L34.V)

3. Procesos de titularizacion de proyectos inmolidgar(Art. 155
L.M.V)

4. Procesos de titularizacion de flujos de fondosgeneral (Art. 156
L.M.V)

viii.1) Caracteristicas atribuidas por norma legal a los procesos de

titularizacion.-

e Los activos deberan generar una expectativa derayeriijos futuros
determinables.-

Del propio concepto adoptado en el Articulo 143laldey anteriormente
citado, y conforme a la normativa complementaripeelida en relacion a los
procesos de titularizacion de flujos de fondos enegal; es mandatorio que los
bienes o activos que existen o cuya existenciargenema <e€xpectativa de generar
flujos futuros determinables>>sobre la base de una informacidn histérica que
determinard la reproduccion de los flujos tomanaglgagroyeccion abarque el plazo

y vigencia de los valores a emitirse.

* Prohibicion expresa de transferir activos sobre das pesen condiciones

suspensivas o resolutorias

Conviene recordar algunas reglas civiles en naatiilos efectos juridicos de

la condicidén; segun se trate de una suspensivasa@uteria. Asi las cosas, con
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profunda controversia, se ha cuestionado si laic@mdsuspensiva impide o no el
surgimiento de los derechos y obligaciones quenseiemtran comprometidos por
ella, aproximandose como respuestas dos posicdowsnarias; una primera teoria
apunta a asimilar la “mera posibilidad” a la ocnadia de la condicion.

Luis Parraguez (1986) expreso:

En consecuencia, 10 que propiamente estara erersssppor obra de la
condicién seria ehacimientode la relacidén juridica obligatoria. Algunos
autores afirman que en estos casos el acreedaneole tendria una mera
expectativa; es decir, nada mas que una esperaogamayor 0 menor

fundamento, pero que en ningun caso es consttdeéwlerecho (p. 119.)

Sin embargo, una segunda posicion propugna goenidicion suspensiva no
impide el nacimiento de los derechos y obligaciangstos a modalidad, sino sélo el
ejercicio de los primeros y, consecuentementexigibélidad de las Ultimas; es ésta
la tendencia mayoritaria y cuya logica esta ges en nuestro cédigo civil

ecuatoriano. Para ello, repasamos algunos arsicidioCodigo Civil que disponen:

Art. 1495.- La condicién se llama suspensiva si, mientras ex@wsmple,
suspende la adquisicion de un derecho; y resd@ytauando por su

cumplimiento se extingue un derecho.

Art. 1501.- No puede exigirse el cumplimiento de la obligact@mdicional,

sino verificada la condicion totalmente.

Todo lo que se hubiere pagado antes de efectlarsendicion suspensiva,

podra repetirse mientras no se hubiere cumplido.

Ahora bien, la parte final del Articulo 143 dellay de Mercado de
Valores es clara en prohibir (para el desarrolloc@sos de titularizacion) que el
derecho emanado del activo transferido esté sigokeda una condicion suspensiva o
resolutoria; porque en el caso de que el activ® sgeto a tal condicion significaria

gue el derecho no podria ser ejercido, lo cuahesvidente riesgo para el proceso; no
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siendo tampoco menos cierto que los derechos futywe hemos venido narrando en
forma de derechos de cobro susceptibles de setoobp titularizacion son los
protegidos por la ley y que confieren a su accigpara su cabal ejercicio) la
prerrogativa de reclamarlos, siendo éstos precistandéos activos o bienes

susceptibles de titularizacion.

Por afladidura a este criterio, conviene recoralaedla del derecho civil, por
la que se afirma que las “meras expectativas” ramstituyen derechos” (Codigo
Civil. Articulo 7 NUm. 6) ésta no es ajena a I|adrueturas de procesos de
titularizacion; pues en la linea de pensamientdesaansayadas, es claro que las

expectativas (simple posibilidad o probabilidafieden de los derechos futuros.

“Art. 7.- La ley no dispone sino para lo venidero: no tiefezto retroactivo;
y en conflicto de una ley posterior con otra dotese observaran las reglas

siguientes: (...p. Las meras expectativas no constituyen derecho”
viii.2.- Nociones generales de los procesos deilldrizacion
viii.2.a) Procesos de titularizacion de cartera.-

En el caso de que los activos movilizables se eticere respaldados en
cartera de créditos, podemos repasar brevementealasteristicas que deberan

reunir estos activos deberan contener:
» Clara configuraciéon de los créditos Patrones d@gbien definidos
* Flujos de fondos (cash flows) matematica o estadisente predecibles
» Bajos niveles de probabilidades histéricas de irgtimientos
* Amortizacion total de los créditos a su vencimiento
» Diversidad de deudores
» Alta liquidez

* Retornos superiores a los activos titularizados
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» Preferencias por carteras de activos con carstitess de homogeneidad

entre si

A partir de lo anteriormente expuesto y conforme dispuesto en la norma
legal vigente que regula los procesos, como totldatizacion de activos, los
procesos de titularizacion de cartera exigen norreapeciales directamente
atribuibles al tipo de activo a ser titularizade; eésta manera que, en el caso de la
cartera, ésta debera contener un analisis teediarfocalizar el cumplimiento de la
configuracion de los créditos y la generacion defligjos de fondos (cash flows) de
forma matematica o estadisticamente predeciblejue vemos guarda bastante
similitud a la generalidad de los parametros prepie los procesos de titularizacion
de activos. (Acorde a lo que enuncia el Art 153alate la Ley de Mercado de

Valores)

Otro de los rasgos principales directamente attdmii al proceso de
titularizacion de cartera, se enmarca en la impoidade calificarla en base a
criterios de uniformidad, esto en realidad, lkcapion practica de la tendencia de la
homogeneizaciéon del activo, lo que se materializdaeconstitucion de provisiones
sobre el capital, en funcion del deterioro progr@sie la cartera y que debe reflejarse
en la respectiva calificacion, su aplicacion pcecta ilustramos con el pensamiento

siguiente:

“

el mantenimiento de cartera de perfiles meatsctivos durante un
periodo largo de tiempo, puede ser altamente wedante para la
presentacion del balance de una entidad bandoiaello, la posibilidad de
sacarla de su balance puede justificar, inclusopajo de un precio,
financieramente necesario para llevarlo a caborodyzir lo que hemos
denominado - el milagro de la titularizacion -\eriud del cual, es posible
transformar una mala cartera en un excelente gapebbvias ventajas, tanto
para el originador como para los inversionistd8bdriguez Azuero, 2005
p.510).
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No podemos concluir la referencia breve a este gsmcsin entrar a
mencionar que en este tipo; el andlisis de logo®sle la cartera, focaliza los riesgos
de crédito, deterioro de las garantias, entre otsis embargo con bastante
coincidencia, los aspectos tedricos ahondan estetlie de los riesgos detras de la
cartera que se aporta como activo a titularizaméddo << riesgo del crédito>> el
cual arroja consecuencia desviaciones a los flpjogectados por incumplimientos
en el pago de los deudores; dentro de este ambitockiye el riesgo de la mora
(pago fuera del plazo convenido), el riesgo de idargno pago por situaciones
internas del deudor) y el riesgo del prepago (@adwipado por parte del deudor) lo

gue hace que la generacién de intereses tengantada@orto.

Para lograr un correcto resultado y con apoyo qule teéricamente se ha
adoptado, este proceso enfatiza la necesidacesieidio historico de la cartera que
pretende titularizarse, lo que involucra medir iebgo intrinseco y sus indices de
siniestralidad, aspectos cuya cobertura es posdrie mecanismos de garantia; esto
significa, en términos sencillos, que es posibletnaéizar el efecto negativo del
riesgo, por ende la titularizacion adopta ungtedistinto frente al de la cartera

transferida. Nuestra ley conceptualiza al procksta siguiente manera:

Art. 153.- De los procesos de titularizacion de cartera.- nd@ke del
cumplimiento de las normas generales antes enwsia agente de manejo de
valores resultantes de procesos de titularizacenaditera, cumplird con las normas
especiales contenidas a continuacion:

a) Establecer matematica, estadistica o actuamanes flujos futuros que se
proyecta sean generados por la cartera a titufariza

b) Emitir valores hasta por el monto que fije eNd.., del valor de mercado
de la cartera, siguiendo al efecto las normas décta general que determine el
referido organismo;

c) Determinar el indice de siniestralidad en la egacion de flujos
proyectados de la cartera a titularizar, siguigmai@ el efecto, las normas de caracter
general que determine el C.N.V.;

d) Constituir al menos uno de los mecanismos dangjar de los previstos en
esta Ley, en los porcentajes de cobertura que mtedieormas de caracter general
determine el C.N.V;
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e) Contar con una certificacion del representaatmll del constituyente de
gue la cartera no se encuentra pignorada ni que stla pesa gravamen alguno;

f) Determinar el punto de equilibrio para inicidrpeoceso de titularizacion
cuyas caracteristicas deberan constar en el regtarde gestion; vy,

g) Las demas que mediante norma de caréacter geteteaimine el C.N.V.

viii.2.b) Procesos de titularizacion de inmuebles

Mediante este proceso de titularizacion inmohdiae transfieren titulos que
conceden al participe una asociacion o riesgo emdsultados de la explotacion del
activo y de su enajenacion posterior, de manera ejugeneficio que espera el
inversionista viene dado por la valorizacion esperdel inmueble durante el plazo
del contrato; lamentablemente este modelo no idde mayor aplicacion, nuestra
norma lo define asi:

Art. 154.- De los procesos de titularizacion de inmueblea.{itularizacion
de inmuebles consiste en la transferencia de umoaittmobiliario con el
propésito de efectuar su transformacion en valorasiliarios.

El activo inmobiliario objeto de la titularizaciédebera estar libre de
gravamenes, limitaciones de dominio, prohibicionde enajenar o
condiciones resolutorias y no tener pendiente @ p@s impuestos, tasas y
contribuciones.

El patrimonio de propésito exclusivo asi constibujgtlede emitir valores de
participacion, de contenido crediticio o mixto.

Ademés del cumplimiento de las normas generalessaehunciadas, la
titularizacion de inmuebles debera someterse a nlagnas especiales
contenidas a continuacion:
a) Establecer matematica, estadistica o actuamaénes flujos futuros que se
proyectan sean generados por el inmueble a talari

b) Emitir valores hasta por el monto que fije eN{.;

c) Determinar el indice de desviacion en la gené@naace los flujos
proyectados siguiendo al efecto las normas de teasrgeneral que determine
el C.N.V,;

d) Constituir al menos un mecanismo de garantiagiprevistos en esta Ley,
en los porcentajes de cobertura que mediante nodwasaracter general
determine el C.N.V;

e) Obtener una pdliza de seguro contra todo risspoe el inmueble, hasta
tres meses posteriores al vencimiento del plaziogigalores producto de la
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titularizacion, o al prepago de los valores, entéominos establecidos en esta
Ley;

f) Obtener una certificacion del registro de lagsedad correspondiente, de
gue sobre los inmuebles objeto de titularizacién,pesa ningin gravamen
durante la vigencia del contrato de fiducia metitant

g) Contar con dos avallos actualizados, los cudberan ser efectuados por
peritos independientes del originador y del ageletenanejo, de reconocida
trayectoria en el ramo. Dichos avallos deberanrhgitle practicados dentro
de los seis meses anteriores a la fecha de irdaalgl tramite de autorizacion
de la titularizacion; y,

h) Las demas que mediante norma de caracter geteteaimine el C.N.V.

viii.2.c) Procesos de titularizacion de proyectosmimobiliarios.-

Como hemos, expresado, una de las notas castici&sique atribuimos a los
procesos de titularizacion, es el especial éntagisse hace en el activo movilizable,
el cual reiteramos que estara vinculado al dedamle las actividades econdémicas
emprendidas por el originador, en este caso, lalatitacion de proyectos
inmobiliarios comprende en sentido practico la @misde titulos mixtos o de
participacién que incorporen derechos alicuota®rogmtuales sobre un patrimonio
de propoésito exclusivo constituido con un bien ieivle, los disefios, estudios
técnicos y de prefactibilidad econdmica, progradraaie obra y presupuestos, en
este ambito inferimos que este proceso comprendenptoyectos destinados y
pensados como medios para captar recursos, caacgrdrganizar recursos para un

fin determinado, nuestra norma lo conceptualizesia forma:

Art. 155.- De los procesos de titularizacion de ypaobos inmobiliarios.- La

titularizacion de proyectos inmobiliarios consistela emision de titulos mixtos o de

participacién que incorporen derechos alicuotagregmtuales sobre un patrimonio

de propésito exclusivo constituido con un bien ieflg los disefos, estudios

técnicos y de prefactibilidad econdémica, progradgmmcde obra y presupuestos
necesarios para desarrollar un proyecto inmohiliabijeto de titularizacidn

El patrimonio de propoésito exclusivo también puedestituirse con sumas de dinero

destinadas a la adquisicion del lote o a la ejécudel proyecto
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El activo inmobiliarig sobre el cual se desarrollara el proyecto obpola

titularizacion deberda estar libre de gravamenesjitdtiones de dominio,

prohibiciones de enajenar o condiciones resolwgoriao tener pendiente de pago los

impuestos, tasas y contribuciones

El inversionista es participe del proyecto en syjuto, obteniendo una rentabilidad

derivada de la valoracion del inmueblde la enajenacion de unidades de

construccién o, en general, del beneficio obteridel desarrollo del proyecto.

Ademés del cumplimiento de las normas generales amunciadas, la titularizacion
de proyectos inmobiliarios deberd someterse a daas especiales contenidas a
continuacion:

a) Emitir solamente valores de participacién o redamixtos;

b) Establecer matematica, estadistica o actuamdémks flujos futuros que se
proyectan sean generados por el proyecto inmabilidojeto de titularizacion;

¢) Emitir valores hasta por el monto que fije eN(..;

d) Determinar el indice de desviacién en la gemé@nade los flujos proyectados
siguiendo al efecto las normas de caracter gegaeatietermine el C.N.V.;

e) Constituir al menos uno de los mecanismos dantjar de los previstos en esta
Ley;

f) Contar con dos avallos actualizados realizadms gmpresas de reconocida
experiencia en la materia, del bien inmueble sebmial se desarrollara el proyecto
inmobiliario, los cuales deberan haberse practicdéatro de los seis meses
anteriores a la fecha de iniciacion del procesttdirizacion;

g) Obtener un certificado del registro de la prdpt correspondiente, en el que
conste que sobre el terreno no pesa ningun grayamen

h) Presentar un estudio técnico econémico del gtoye

i) Presentar un estudio de factibilidad del proggct

J) Presentar la programacion de la obra;

k) Presentar el presupuesto de la obra;

[) Obtener una certificacibn de los constructorege @ucrediten experiencia en

proyectos similares;
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m) El constructor deberé constituir y mantener &roif del patrimonio autonomo
garantias bancarias o polizas de seguros de figplomiento del contrato y de buen
uso de los anticipos y de los fondos recibidos;

n) Que la obra cuente con un fiscalizador de anti@igectoria;

0) Determinar el punto de equilibrio para iniciar djecucion del proyecto cuyas
caracteristicas deberan constar en el reglamergest®n;

p) Obtener una poliza de seguro contra todo riesgwe el inmueble, hasta tres
meses posteriores al vencimiento del plazo de lakres productos de la
titularizacion, o al prepago de los valores, ertéominos establecidos en esta Ley; vy,
g) Las demas que mediante norma de caracter gafeteaimine el C.N.V..

La titularizacion de proyectos inmobiliarios po@féctuarse por la totalidad o por un
segmento del respectivo proyecto hasta por el mqow fije el C.N.V., para el

segmento correspondiente.

Ahora bien, en lo ateniente a este tipo, encordsaclaras ventajas como;
mayor flexibilidad de pago a los inversionistas —p@mplo, frente a una sociedad
gue solo paga utilidades liquidas y realizadas-nesrsionistas al formar parte del
proyecto se vuelven participantes de estos en @watg ganancia del negocio como
tal; otra clara muestra de lo positivo de este @@ es también vista desde la
aplicacion directa de los recursos obtenidos aygmim emprendido (en el que se
invierte), sin embargo, la experiencia cercanatdes@aises y el nuestro remarca que
la aplicacion mas significativa en la mas noved(saceso de titularizacion de

fondos, como veremos mas adelante.

En este tipo de titularizaciones vemos interesante&dades detras de su
desarrollo; en la realidad ecuatoriana, estos pascde titularizacion, en hora buena,
han sido bien recibidos y colocados a personasrailas; en esta ocasion el
inversionista (pequefio, si se quiere) se ve atrmadlgrocesos novedosos, diferente
al caso de otros procesos de titularizacion, gulesacuden otro tipo de inversionistas

(mayormente inversionistas institucionales), cagrsichos que una parte importante
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es el concepto que tiene el inversionista del prtadinvertido y que con facilidad
(aun de lo complejo que éste es) lo lleva a situarsuna posicion bastante similar a
la de una sociedad que arroja utilidades a sugipantes; creemos que la sencillez
y claridad en el concepto de ganancias hizo ques gutocesos sean acogidos de
forma casi inmediata en el mercado.

Lo que apreciamos es que estos proyecfm®rrocionados, promovidos,
comercializadosson exitosos porque los inversionistas (partigipesen cautivados
por la magnitud del proyecto y por su gananciaioltg por sus ganancias, las cuales
se extienden a la vida del proyecto, bien podriadexsr, como inversién a largo
plazo, como si fuera una suerte de apuesta al gimywomovido por un especial
promotor; aspecto que también difiere de los otppecesos de titularizacion. Otro
aspecto que no podemos dejar de lado es del lddorigenador que titulariza el
proyecto, sin duda éste ultimo esta dispuesto ar“sip negocio a los demas” lo cual
ayuda e incentiva a dinamizar al mercado;

Sin perjuicio de que mas adelante, en el desarimollestigativo, ahondemos
en el estudio de casos, para ver con aplicacidetipaalas diferencias antes
remarcadas, traemos a colacion el siguiente casttuarizacion de proyectos
inmobiliarios, asi en su momento la autoridad detrob resolvié autorizar la oferta
publica de los valores provenientes de la Titaénibn GM HOTEL, en dicho
proceso, se puede ver con claridad meridiana, shrd#lo de un proyecto
(inmobiliario-hotelero) generador de flujos poreimbedio de este mecanismo de
financiamiento; el monto aprobado fue de hastaGRE0000, el cual contempld para
la conformacion del patrimonio de propdsito exalasia cantidad de 127.000,00
dolares que corresponden a un capital pre opergtoammo activo <<susceptible de
titularizacion>> la totalidad de las acciones da wompafia que era propietaria del
terreno donde se desarrollaria el Proyecto (llam@ib Hotel) en esta novedad

podemos ver con mayor amplitud los buenos resudtgdmndades del proceso.
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Tipologia

Titularizacion de proyectos
inmobiliarios

Titularizacién de activos

Activo

Se lo identifica como un “activo
inmobiliario”
Los activos inmobiliarios
agruparlos asi:

podemc

Inmuebles: el lote en que se construira
inmueble, los estudios técnicos y
factibilidad econd6mica; también pue
constituirse con sumas de ding
destinadas a la adquisicion del lote o 4
ejecucién del proyecto, el cual debg
estar libre de gravdmenes, limitaciones
dominio, prohibiciones de enajenar
condiciones resolutorias y no ter
pendiente de pago los impuestos, tas:
contribuciones.

Proyectos de construccion (lotes

sumas de dinero): emision de titulos

respaldados por los flujos de efecti
futuros del proyecto inmobiliario obje
de titularizacion

DS

el

de
de
3ro

| .
3r?\ctlvo” de forma general

de
0
er
AS Y

5
VO
(0]

Sector al
que
contribuye

Esta figura contribuye a la reduccién
costos  financieros en el sect
inmobiliario; pues tiene injerencia en
construccibn 'y comercializacion  (
proyectos; ademas de permitir
socializacion de las obras o de
proyectos

desta figura contribuye a |
aeduccion de costo
financieros en el sectc
lespecifico (que atafie
lactivo a titularizar).

0s

viii.2.d) Procesos de titularizacion de flujos déondos en general

Como bien se enuncié anteriormente, y luego deeptado este cuadro

diferenciador, consideramos que el estudio no setégral sino abordaramos con

especial detenimiento a lpsocesos de titularizacion de flujos de fondogeneral
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mismo que como bien hemos remarcado ha sido regtanmsmente subdividido por
el Consejo Nacional de Valores (Resoluciones CN¥-P010 de 31 de mayo del
2010 y CNV-002-2011 del 2 de junio del 2011 puldasen el Registro Oficial 227,
de 2 de julio del 2010 y 461 del 2 de junio delPOrespectivamente) en dos tipos;
procesos de titularizacion de flujos de bienes epusten; procesos de titularizacion
de flujos de bienes que se espera que existasly estudio, profundizaremos en lo

siguiente:
viii.2.d.i) Acepciones del “Derecho de Cobro”

La expresion Derecho de Cobrfbcomo activo susceptible a ser titularizado,
tiene su raiz en el Articulo 596 del Codigo Cigue conceptualiza a los derechos
personales); a partir, de este enunciado, podriateos que los flujos de fondos
s6lo pueden reclamarse respecto de ciertas perganas éstos se componen de un
contenido esencialmente econdémico, por lo tantmdale sera siempre patrimonial.
En atencidn a los conceptos ensayados en la dactriel derecho de cobro
consideramos que este derecho puede revestir doadpy que agrupamos en este
sentido:

a) Los derechos de cobro, vistos cofderechos subjetivos perfectosson
aquellos cumplen todos los requisitos para su ealigherfeccion juridica).
Nos referimos a que el derecho como tal, tiene golds requisitos y
elementos (formales-sustanciales) para ser eggiblo habiendo sobre éstos,
ningun tipo de limitacién, en suma, confieren ditdar, la facultad de exigir

la prestacion que constituye su objeto.

Estos derechos de cobro, sed@&nechos subjetivos perfectes la medida que
efectivamente existen y su causa tenga como bassttamentacion de un
acto juridico (que surte efectos); tal y como esado; de un acto juridico
bilateral (IlAmese contrato) que ha creado derecho obligaciones
correlativas entre las partes. Acogiendo esta i@ngi a nuestro humilde

entender son este tipo de derechos los recormeidlda regulacion cuando
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se aluden a los “procesos de titularizacionfldps futuros de fondos de

bienes que existén

b) Para el entendimiento de los derechos de colstmsvdentro del marco de
los “derechos eventuales’@ncontramos importante referir la definicion
doctrinaria y que atribuye al derecho eventual noeidn genérica que lo
define asi: tin derecho futuro cuya adquisicion esta desde géepgida por el
otorgamiento de un derecho subjetivo encaminado sa dinalidad

protectora” (Alessandri Rodriguez-Somarriva Undurrada, 19727%).

El derecho eventual se desdoblaria entonces edaleshos; ungrovisional

y otro definitivo; el llamadoprovisional seria el otorgado para preparar la
adquisicion del futuro y definitivo; el derecllefinitivo, el futuro, surgiria y
remplazaria al provisional cuando la eventualidaal cumpliria. En
consecuencia, lo eventual esderecho futurp pues su posibilidad de nacer
depende de la realizacién de la eventualidad;relctie que precede al futuro,

el provisional es puro y simple, tiene existenc@pga.

Con detenimiento, los partidarios dentacion genérica del derecho eventual

detallan estas caracteristicas:

La 6rbita del derecho eventualNo entran en estos dominios, las

simples expectativas 6 derechos futuros no prategi@sde ya (como
es el de los presuntos herederos de una persongasieésta vive); el
ambito del derecho eventual es el de la formaadi@esva del derecho
subjetivo que ha alcanzado cierto grado de gestac®

perfeccionamiento.

La simple expectativa entendida como la posibilidattajuridica de
adquirir un derecho, basada en la concurrencia rae al algunos
elementos del supuesto de hecho de esa adquigmEém,sin que tal
concurrencia sea valorada por la ley para otorgarepcion a esa

posibilidad. Precisamente, la simple expectativadsgingue del
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derecho eventual en que éste al contrario de ageetierra elementos
de hecho calificados, que por si solos mueven keyaa otorgar
proteccién a la posibilidad de adquirir el dereéiitoiro; la proteccion
se traduce en el otorgamiento del llamado derecbwigional que
sirve de medio para preparar el derecho futurofipitieo; careciendo

la “expectativa” e por si sola de trascendenciaicg.

La existencia y contenido del derecho eventdaldo derecho futuro

protegido ofrece un derecho actual, incluso loam#dos

especificamente derechos eventuales: si bien latwlalad, en razén
de afectar a un elemento esencial del acto, impige nazca el
derecho futuro y el acto mismo, la falta de digiemento no se
opone al surgimiento del derecho provisional y alctéste deriva de la
consecuencia de la reunion de un minimo de regsisiigales en la
persona del interesado o de la obligacion o comigmeontraida por
el co-contratante; asi el derecho provisional (gsieel actual, puro y
simple que precede al derecho futuro antes de gqtee rrismo se
transforme en puro y simple por el cumplimientdadénalidad) tiene

como contenido facultades dirigidas a preparar pteger la

adquisicion del derecho futuro y no prerrogativagidce.

El derecho eventual supone un titular actuédor su esencia, el

derecho subjetivo es poder atribuido a una persemasta reciente
aplicacion, si el eventual es un derecho, consetadagica resulta
que deba tener necesariamente por soporte a usanperno son
derechos eventuales las situaciones juridicas tituyar no existe o no
esta determinado.

En la mecanica de este derecho, el futuro cunmgatito del evento
esperado (que se espera que exista) conlleva @l gitelar —provisional- del

derecho asuma la titularidad —definitiva- cuandactrrala eventualidad
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como elemento, lo que no se opone ni limita a gaj@ bos pardmetros
adecuados éste pueda ser objeto a negociacitameglho provisional y actual

De lo antes expuesto, podemos colegir que dechos eventuales
comprenden para su configuracion, una fase mermos,fcaracterizada por
una inmadurez; derecho provisional que en ordelessacompromisos
contraidos asiste a su titular de facultades peoteger la adquisicion del
derecho futuro —definitivo-; en tal sentido, |#dalel elemento que impide el
surgimiento del derecho futuro no se opone al thergovisional (bajo el
esquema estudiado el derecho de cobro transfemdoopginador) cuyo
reconocimiento estara dado por las los compromisagaidos por su titular
en las relaciones juridicas (relacion comerciatipobo de su actividad); que
bien pueden ser susceptibles de valoracion ecaadnergo, activos
susceptibles de titularizacion.

Es nuestra interpretacion que, sobre la base natlaaleza juridica de
los derechos personales (que sélo pueden reclamessecto de determinadas
personas) se podrian configurar créditos futurasepiamente posibles, y
cuya ocurrencia responde a la confianza de laiéelgaridica contraida, asi
de la eventualidad esperada (seriamente queridéapgartes) el derecho
provisional y actual —puro y simple- se transforemaun derecho definitivo—
también puro y simple- como producto del compromgsumido por la
contratante (relaciones juridicas que surgen gedetica comercial consiste y
reiterada cuyas prestaciones de indole juridicaond@mica son susceptibles
de ser verificadas y mejor aun cuantificadas)

Bajo este enunciado, consideramos que el amigiteedgulacion de
este tipo de derechos, se enmarca dentro del teattomaplicable para los
“procesos de titularizacion de flujos futuros dedos de bienes que se espera

gue existan”.

En un esquema conceptual especialmente doctrimayg permite

relucir diferencias, que las graficamos asi:
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Existe Por la existencia,

Derecho L odad
- hay certeza a propiedad es
subjetivo ;
Derecho | Genera flujos definitiva
perfecto | ge cobro | determinables
Por la
Se espera que inexistencia, hay | Durante la
Derecho exista ) _ _
Derecho incertidumbre, inmadurez del
de cobro )
eventual Genera flujos | PEro confianza | derecho, no hay
determinables | €N due el hecho | propiedad
futuro ocurrira

El Articulo Art. 156 de la Ley de Mercado de Valores contiene wsta te
<<normas aplicables a los procesos de titularizacida flujos de fondos en
generab> disposicion legal -mandatoria- que lejos de ephealizar este proceso,
predetermina un listado de normas que el agentenaleejo deberd observar en

relaciéon a las titularizaciones que encierren estacteristica.

Art. 156.- De los procesos de titularizaciéon de flujos aedbs en general.-

Cuando la titularizacion corresponda a flujos dedfis en general, el
fiduciario cumplirA con las normas especiales cudss a
continuacion:

a) Establecer matematica, estadistica o actuamaéméos flujos
futuros que se proyecta sean generados por logosab proyectos
objeto de titularizacion;

b) Emitir valores hasta por el monto que fije éN{/..;

c) Determinar el indice de desviacion de flujos;

d) Constituir al menos uno de los mecanismos dangjar previstos en
esta Ley, de modo tal que cubra el indice de degwiale flujos en el
porcentaje que determine el C.N.V., calculado ddarmidad con las
normas de caracter general que el referido organgetermine;

e) De ser aplicable, contar con dos avallos pextdE, sobre los
activos objeto de titularizacion realizados por ezeps de reconocida
experiencia en la materia, los cuales deberan abealizado dentro
de los seis meses anteriores a la fecha de irdciadel proceso de
titularizacion;
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f) Obtener un certificado del registro de la projgie& correspondiente,
en el que conste que sobre los activos no pesamigrgvamen;

g) Presentar estudios econdmicos y técnicos salgerleracion de los
flujos futuros proyectados y el estudio de fadtilasitl correspondiente,
segun las caracteristicas propias de los actiyweyectos;

h) Determinar el punto de equilibrio para inicidr proceso de

titularizacién, cuyas caracteristicas deberan eorest el reglamento
de gestion; e,

i) Las deméas que mediante norma de caracter gedetatmine el

C.N.V.

La emision de estos titulos con cargo a flujos enegal podra

efectuarse por la totalidad o por un segmento elgactivo flujo; en

este Ultimo caso, dicha emision podra hacerse Ipastal monto que

fije el C.N.V., para el segmento correspondiente.

viii.2.d.ii) Resoluciones administrativas

» Generalidades.-

El Consejo Nacional de Valores reformo la CodifiGacde Resoluciones, en
lo que atafie a los procesos de titularizacion; amédiResoluciones CNV-003-2010
de 31 de mayo del 2010 y CNV-002-2011 del 2 deojutal 2011 publicadas en el
Registro Oficial 227, de 2 de julio del 2010 y 4d&l 2 de junio del 2011,
respectivamente. Las mencionadas resolucionesidemen (sus considerandos que
anteceden a su expedicion) en el objetivo de priteca los intereses de los
inversionistas inmersos en los procesos de tiagdaidn, siendo su fin proteger la

promocion de un mercado organizado, eficaz y traespe.

De las supradichas resoluciones, y en atenciols amwsiderandos, se extrae
gue el Consejo Nacional de Valores expidio lasrreés con fundamento a la Ley
de Mercado de Valores especialmente al ultimesodel articulo 143 de la Ley de
Mercado de Valores que faculta a la Superinteridestee Compafias a autorizar la
estructuracion de procesos con bienes o activasedifes a los sefialados en el
listado del referido articulo y; con base a |gpdisto en el articulo 9 numeral 11,
ibidem que faculta al érgano regulador en cabe#aCdN.V. a materializar las

normas regulatorias de los procesos de tituldatnac

68



Mediante estas resoluciones, se introdujeron vagé@mas, dentro de las
principales constan; una modificacion en los prosede titularizacion de flujos
futuros de fondos de bienes que se espera quarmexiata determinar el célculo de
los activos libres de gravamen; remarcandose quefirsuera << mantener
“uniformidad” frente a otras estructuras>>. Otealas reformas apuntd a determinar
las caracteristicas propias de cada proceso daritiacion, encomendandole al
agente de manejo o el originador, constituir al @seano de los mecanismos de
garantia, asi como también se admiten ciertas exoegs para que los originadores
no cancelen las contribuciones por encontrarseiiosen el Registro del Mercado

de Valores.

» Parametros para la autorizacion de la emision slgdtores.-

A partir del Titulo Ill nombrado “Oferta Publica déalores”, Subtitulo |
“Valores”, Capitulo V “Titularizacién” en su Seéai |, articulo 1 y subsiguientes de
la Codificacién de Resoluciones expedidas por eis€m Nacional de Valores, se
sistematizan las normas que atafien a la autorizad® los procesos de
titularizacion, indicAndose con especial detenitoieta informacion que debera
remitirse para difusion, los pardmetros para enlits valores, entre otros

componentes afines.

El primer inciso del articulo 1 y articulo 2 delecpo normativo citado, le
atribuye responsabilidad al agente de manejo (pmprende; laelaboracién,
analisis y verificacionde la informacion que contiene el proceso deatitzcion)
para que acaecida la verificacion integra del guoiento, se conceda la
autorizacion de la Superintendencia de Compafiasol(rcion aprobatoria);
acompafando a esta peticion una extensiva docuoi@mtalentro de la que conste,
principalmente; el Reglamento Interno, el facsirdi valor, el prospecto de oferta

publica® entre otros.

% Ref. Titulo Il intitulado “Oferta Publica de Valor es”, Subtitulo | “Valores”, Capitulo V “Titularizac i6n” Art 6 (Numeral 5 y
subsiguientes)
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El sistemético cuerpo normativo antes referidoglemumeral 5 del articulo 1,
modela el contenido de la informacion que se debmritir para la autorizacion de
dichos procesos, y con especial particularidadase imventario de la documentacion
especial que debera reunirse en el caso de logguede titularizacion de flujos

futuros de fondos en general.

Siguiendo el orden de sus referencias numéricas 32, 5.3)° encontramos
gue éstas recogen requerimientos que en su conglatlen a conocer la vida
juridica (certificaciones registrales) de los amtiv complementando ello con
informacién financiera (estudios técnicos — ecomdsy de factibilidad de la
generacion de flujos, la forma de determinar elt@uie equilibrio, entre otros).
Ahora bien, atendiendo a la especialidad de losgzos de titularizacion de flujos
futuros de fondos de bienes que se espera quarmxiat Ultima referencia numérica
puesta como 5.4., anticipa fundamentalmente quel emento de que no se puedan
obtener las certificaciones o de que no puedameég&tse por la naturaleza del activo;

se hace una salvedad para que el agente de ntaheljpe por instrumento publico

“Art. 6 (...)

5. Contenido adicional del prospecto para la tituleizacion de flujos de fondos en general. Ademas d& informacién general, el prospecto
para la titularizacion de flujos de fondos debera entener la siguiente informacién especial:

5.1 Descripcién detallada del activo o proyectaldizado, a partir del cual se generaran los $luje fondos materia de la titularizacion.
Tratandose de bienes inmuebles, descripcion désatlal bien transferido al patrimonio auténomoo tife bien, ubicacién, area, nimero y fecha
de inscripcion en el Registro de la Propiedad.

5.2 Resumen de los aspectos mas relevantes deicettanico - econémico que respalda la generatidios flujos de fondos proyectados.

5.3 Etapas y duracion estimada de la ejecuciépradgkcto, si fuere el caso.

5.4 Descripcion detallada de la determinacion deftg de equilibrio del proyecto y tratamiento, esa de no alcanzarse el mismo, si fuere el
caso.

5.5 La informacién sefialada en los literales 4%), 4.8), 4.9), 4.10), 4.11) y 4.12) del numenaterior, si fuere el caso.

5.6 indice de desviacién y descripcién detalladidaetodologia empleada para su fijacion e indirade los calculos matematicos efectuados.
5.7 Caracteristicas de los activos, indicando @onénos lo siguiente:

5.7.1 Detalle y descripcién de todos los aspeefevantes de los que lo integran o integraranspeaal lo relativo a su titularidad o propiedad
anterior o0 al momento de lanzarse la oferta; swangias y los gravamenes a los que estuvieretoafentre otros.

5.7.2 Valor monetario de los activos, con la dgsidn detallada del procedimiento de valuacién iy ebsustento respectivo de una reconocida
sociedad auditora o0 empresa especializada.

5.7.3 Valor de adquisiciéon.

5.7.4 Régimen de sustitucion y de adquisicién elisidn en nuevos activos, de ser el caso.

5.7.5 Andlisis del flujo esperado de efectivo aldeechos de contenido econédmico a ser generadisirade! patrimonio.

5.7.6 Relacién de costos y gastos a ser asumidgoesactivos que integran el patrimonio.

5.7.7 Garantias adicionales que se hubieran esiddle se fueran a establecer en relacién al patiim en su conjunto.

20 Ref. Titulo Il intitulado “Oferta Publica de Vales”, Subtitulo | “Valores”, Capitulo V “Titularizam” Art 1 (Numeral 5 y subsiguientes)
“....5. Informacion adicional para titularizacion de flujos de fondos:

5.1 Certificacion de que los activos integradopattimonio auténomo, estan libres de gravamenésiitationes de dominio (certificados del
Registrador de la Propiedad y Registrador Mercdptser el caso), de ser aplicable.

5.2 Estudio técnico - econémico detallado que agreckrazonablemente la viabilidad legal, técnicangriciera, asi como la factibilidad en la
generacion de los flujos de fondos proyectados.

5.3 Forma de determinacién del punto de equilipeima la generacion de los flujos.
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una declaracién juramentada, en la que determieelas activos estan libres de
gravamef.

En la Codificacion de Resoluciones expedidas poCaisejo Nacional de
Valores delineamos estas diferencias que perrdigtar —a todas luces- los subtipos

gue comprenden los “procesos de titularizaciéniged de fondos en general”.

o Procesos de titularizacidie flujos | Procesos de titularizacion de fluj
Codificacion de ) )
_ futuros de fondos de bienes que futuros de fondos de bienes que e
Resoluciones

existen espera que existan
CNV
El originador transfier inicialmente| El originador __transfiere ‘
al patrimonio de propésitppatrimonio de propdsito exclusivb
Titulo Ill, exclusivo, la propiedad de un bier) derechos de cobro sobre flujos

Subtitulo I, activo _existenteal momento de futuros de fondos determinables

Capitulo V, | dicha transferencia, generador |de
Seccion |, flujos futuros, que pueda sgr
Articulo 5 realizable o vendible, de spr
necesario durante el proceso |de

titularizacion.

Titulo III,

Subtitulo I, | Maximo de monto de la emisién.-| Maximo de monto de la emisién.-

Capitulo V,

Seccion |, No excedera el noventa por ciel]rtblo excedera del cincuenta por
21 Ref. idem.

5.4.Para procesos de titularizacion de flujos futuros d fondos de bienes que se espera que existegrtificados conferidos por el Registrador

de la Propiedad o por el Registrador Mercantil{isegprresponda, de los cuales se desprenda que lsshactivos del originador no pesa algin

tipo de gravamen, limitacién al dominio, prohibicide enajenar, prenda industrial, prenda espeeiabdhercio. Para aquellos activos que por su
naturaleza no es posible presentar los certificadues referidos, se deberd presentar una dedlaragiamentada del representante legal,
otorgada ante Notario Publico, que determine Itis@ libres de gravamen, limitacién al dominioplpibicién de enajenar y/o prenda comercial

ordinaria, con el compromiso de reposicion y maintento.

Los certificados o la declaracién juramentada sej@aso, seran en relacién exclusiva al monto awerizado para procesos de titularizaciéon de
flujos futuros de fondos de bienes que se esper&xjstan.

En los referidos procesos de titularizacién endos se haya constituido una garantia real, nocqeeried la presentacion de los certificados o
declaracion antes indicados.

(Numeral incluido segin RESOLUCION No. CNV-002-20pdblicada en el Registro Oficial No. 461 del Jufeo del 2011).
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Articulo €

del valor presente de los flu
de

presupuesto, estudio o docume

proyectados acuerdo

gue se presente durante el plazg
emision, descontados a una tasa
no podra ser inferior a la Ta
de

segmento productivo corporativ

Activa Efectiva Referencial

sefialada por el Banco Central
Ecuador, para la semana inmedi
anterior a aquella en la cual

efectle el calculo correspondientg

ciento del valor presente de |
dlujos proyectados, descontados
nina tasa que no podra ser inferig
e Tasa Activa Efectiva Referenci
gpara el

segmento  producti

saorporativo sefialada por el Ban

ojnmediata anterior a aquella en
leual

atarrespondiente.

se efectte el célcu

se

(0

co

ICentral del Ecuador, para la semana

a

(0]

Titulo 1l
Subtitulo I,
Capitulo V,
Seccion 1V,
Articulo 17.

Mecanismo de garantia.-

Debera contar con dos garantias
mas, todas en su conjunto deber

cubrir la relacion antes sefialads

Mecanismo de garant-
de
preceptuada, la garantia sera

A mas la regla gener
dg¢

patrimonio de propdsito exclusiv

fianza solidaria a favor

atotalmente  con  los  derech

.reconocidos a favor de |Ic
inversionistas 0 una garantia r¢
gue cubra al menos el 25% ¢

monto emitido.

al

Hna

D,

por el cual se comprometa a cumplir

DS
S
pal

el

viii.2.d.iii) Cuadro comparativo de los tipos de tiularizacién de flujos de

fondos en general

En concordancia con las

resoluciones administratiResoluciones CNV-

003-2010 de 31 de mayo del 2010 y CNV-002-20112ddEe junio de 2011) que

diferencian a losprocesos de titularizacion de flujos de fondos emegd y

acogiendo los criterios doctrinarios antes repasaespecto del régimen juridicos de

los derechos de cobro en derechos subjetivos pesfec bajo la modalidad de
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derechos eventuales, se exhibe un cuadro que @mues&r aplicacion tedrica y

distingue los conceptos trazados:

Referencia

Procesos de titularizaciéon de
flujos futuros de fondos de

bienes que existen

Procesos de titularizacion de flujos
futuros de fondos de bienes que se

espera que existan

Codificacion de
Resoluciones
expedidas por el
Consejo Nacional dg
Valores. Titulo Ill,
Subtitulo I. Capitulo
V. Seccion |.
Articulo 5.

El

inicialmente al patrimonio de

originador transfiel

propdsito exclusivo,

propiedad de un bien o acti

F:]

&l originador transfieral patrimonio de

existenteal momento de dich
transferencia, generador

flujos futuros, que pueda s
realizable o vendible, de s
necesario durante el proceso

titularizaciéon

aproposito exclusivo, derechos de co
de

dleobre  flujos  futuros fondq

pdeterminables
or
de

Dro

Codificacion de
Resoluciones
expedidas por el
Consejo Nacional dg
Valores.

Titulo Ill, Subtitulo I.
Capitulo V. Seccion
I. Articulo 5.

El

excedera el noventa por cier

monto de la emisién n
del valor presente de los fluj
proyectados de acuerdo
presupuesto, estudio
documento que se prese

durante el plazo de emision

PSina tasa que no podra ser inferior 4

MEefialada por el Banco Central

El monto de la emisiéon no excedera

Peincuenta por ciento del valor prese

e los flujos proyectados, descontadg

a|‘asa Activa Efectiva Referencial pgra

Q|

segmento productivo corporati

Ecuador, para la semana inmedi

anterior a aquella en la cual se efeg
el célculo correspondiente.

el
hte
S a

la

0
lel
ata

the
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Alcance de l¢ ) ) )
, _ _ _ El bien o activo que no existe, pero gue
transferencia (acord¢ El bien o activo que existe, e

=3

i S i se espera que exista es desde el estficto
al articulo 117 de la | términos juridicos podra sel o
punto hermenéutico juridico

Ley de Mercado de “aportado” y “transferido” )
“comprometido”

Valores

Tipologia Se encuadraria en el tipo Se encuadraria en el tipo de “dere

. “derecho subjetivo “perfecto” | “eventual”
Tedrica del Derecho

(en términos juridicos, surte
de Cobro

efectos)
De las relaciones juridicas y

Existen actos juridicos respecto . ] _
comerciales contraidas, hay confianz

=7

de los cuales las partes se .
en que el hecho futuro —posible- que
reconocen derechos y _ _ _
o , genera los flujos ocurrira pudiéndose
obligaciones correlativas
valorar derechos econémicos
(contrato)

De la lectura atenta a exhibido y con especial ciddena los articulos de la
normativa antedichos, segregamos:

En consecuencia a la responsabilidad atribuidagahta de manejo para la
elaboracion, analisis y verificacion de la informéac a ser presentada a la
Superintendencia de Compafias al momento de afegha oferta publica de estos
valores, los requerimientos consignados en la lAy. (156 ibidem) parecerian
apuntar a una individualizacién cuantitativa deflaps o generarse; esto es de una

proyeccion de lo que el originador espera recaeda futuro.

Dentro de los documentos de obligatoria presemtacs@ encuentran los
estudios econdémicos, técnicos, factibilidad, ash@ avallos practicados por
empresas especializadas, entre otros. El compeleditocumentacion antes anotada,

permitird visualizar con indicadores la generadénos flujos futuros.
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En concordancia a lo antes expuesto, es substdacr@rma que exige al
originador acreditar la propiedad del activo transferidd patrimonio de propadsito
exclusivo, dispuesta en el Articulo 11 de la Cadifion de las Resoluciones
expedida por el Consejo Nacional de Valores (ChpMk, del subtitulo | del Titulo

[lI) que en su parte pertinente dispone:

Art. 11.- Las personas naturales o juridicas que vayanuaracbmo
originadores en un proceso de titularizacion, dabeacreditar la
propiedad de los activos transferidos al patrimoaig6nomo vy
justificar las rentas, los derechos de contenidam@mico y los flujos
futuros que éste va a generar.

Para el caso de los procesos de titularizacionlgesf futuros de
fondos, en el que se transfiera un derecho de cebta transferencia
no debera estar sujeta a condicion suspensiva olutesa;
igualmente, sobre el derecho de cobro de los fliyjogos de fondos
transferidos por el originador, al fideicomiso naerdl o fondo
colectivo, no existirAn gravamenes, limitaciones dbminio,
prohibiciones de enajenar, ni condiciones suspaasivesolutorias.

Viii.3.-Aspectos relevantes a los procesos de tiulzacion

Para la integridad del estudio, y como aplicacidnbable a los procesos de
titularizacion consideramos conveniente culminae excépite con la revision de

algunos aspectos relevantes a los procesos queshemioo estudiando:
Viii.3.1.-Riesgos que afectan a los titulos y a talificacion de riesgo

En la generalidad de los casos, el andlisis deiésgos esta estrictamente
relacionado al tipo de activo transferido parapeiceso de titularizacion; sin
embargo, para cuando se analiza el riesgo en fosépos de titularizacion de flujos
futuros de fondos de bienes que se espera quar@xit calidad del originador se
mira con especial relevancia como veremos. Podrigrioque la produccion del bien
0 servicio generador de flujo sufra algun tipo déal(suspension de sus operaciones,
quiebra o cualquier otro escenario que impida laenbu marcha del flujo
comprometido) que impida la obtencion del flujofdiedo cedido; riesgo que podria
conllevar a que el fideicomiso mercantil como valdditularizador no pueda hacer

frente a las obligaciones frente a los tercerog(sionistas).
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Otro ejemplo aln mas comun que visualiza el rigsgae coincide en estas
estructuras; es que el originador se mantengaaBdad de agente de cobro
(servicer). Consecuentemente, estos riesgos rdper@n la calificacion de los
titulos, por lo que la solidez de la empresa gelweeade los flujos se torna esencial,
debiendo evaluarse el denominadesgo performancg, para su entendimiento
cabal sobresale este caso:

Otro ejemplo de securitizacion de flujos de fonfldaros lo encontramos en
los fideicomisos Universidad de Palermo |y Il, poedio de los cuales se
titulizdo los pagos de sus alumnos en contrapreéstagior los servicios
educativos. Tal como veremos mas adelante esta deagransacciones tiene
un analisis de riesgo diferente al caso de estragiton activos ya existentes.

Lo dicho responde a la necesidad de que se sigarayeto el servicio o el

bien que es retribuido con el flujo de fondos siéieado-riesgo performance-

. (Diploti, N., P. Gutiérrez y A. Malumiar2006, p. 181).

El 6rgano regulador consciente en que los procgsdsularizacion de flujos
futuros de fondos de bienes que se espera quarexishira con atencion calidad del
originador; asi se reguld la obligatoriedad de @séos se inscriban en el Registro del
Mercado de Valores; consigndndoles como un requsira la aprobacion de la

oferta publica de ese tipo de valores, dicha ipsiit™.
Viii.3.2.-Mecanismo de garantia, mejora o resguardo-

Ante el riesgo performance anteriormente mencionexiisten variasformas
de mejoramiento crediticicedit enhacemehde los titulos emitidos, tales como; el

2 E| aludido riesgo performance es un concepto tabin la literatura relacionada con la
gestién de carteras formadas por activos finangidra traduccion literal de este anglicanismo p&rmi
obtener varios sindénimos, entre los que desta¢@entido de resultado o rendimiento. Disponible en
www.ciberconta.unizar.es

% Ref. Subtitulo v. Seccién I, capitulo || ORIGINAIRES DE PROCESOS DE
TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS DE FONDOS TITULQIIOFERTA  PUBLICA DE
VALORES SUBTITULO | VALORES Art. 1.)
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otorgamiento de un aval o fianza que respalde tdireente a los inversionistas, la
transmision de mas activos —a los necesarimgerollateralization, la reserva de
fondos en el fideicomissink fund en una especie de “fondo rotativo”; relievandose
la importancia de administrar (prevenir y mitigar mesgo) con adecuados
mecanismos de garantia, para efectos didacticosapser vistos comg Internos:
subordinacion de la emision, sobrecolaterizaciongesg de flujos de fondos,
sustitucion de activos y, Externosontratos de apertura de crédito, garantias o

avales, garantia bancaria o pdliza de segurochd@so en garantia.

Ahora bien, la eleccién entre las cauciones egiasi dependera de la clase
de activo titularizado, del proceso de titularibaca mas de otros factores (como por
ejemplo los indices de siniestrabilidddo que no se puede perder de vista es que,

el efecto de afadir garantiados activos titularizados trasciende a no séthucir el

riesgo de la emisiosino que busca mejorar la calificacion de riesgoow ello la

determinacion del precio y las posibilidades deaacion.

Una novedad regulatoria, introducida por las tamlradas resoluciones
administrativas expedidas por el Consejo Nacioed¥alores en materia de procesos
de titularizacibn de bienes cuya existencia se raspse encuentra en, la
obligatoriedad de que el originador deba constittambién-una “fianza solidaria” a
favor del patrimonio de propdsito exclusivo, cancgfue se debera ajustar a estos

parametros:

a) Sera en beneficio de los tenedores de los valome#ides

(beneficiarios)

24 Como referencia para la divisién de las garanifapuesta en el presente trabajo, hemos
tomado el esquema planteado por el autor ecuatofidario Larrea Andrade, cuyo trabajo se ha

citado amplitud en el presente estud@b. cit, p. 109-111).

%5 Seglin el articulo 150 de la ley de Mercado de Maldos mecanismos de garantia deben
cubrir en 1.5 veces el indice de siniestrabilidadl d@e desviacion.
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b) Comprendera la conjugaciéon de derechos cobligaciones con un
nacimiento escalonado -de tracto sucesivo- (cordose van adquiriendo

las obligaciones para con los inversionistas)

C) Abarcard la totalidad de los derechos reconocidofawr de los
inversionistas derivados de la relacién genériteearstos y el patrimonio de
proposito exclusivo

Viii.3.3.-La auditoria externa en los procesos ditularizacion.-

Circunscritos al concepto de “AUDITORIA EXTERNA” ti#Eminado en el
articulo 194 de la Ley de Mercado de Valétese ve con claridad, que dichas
compaiiias (inscritas en el Registro del Mercaddaleres) dan a conocer su opinion
sobre la razonabilidad de los estados financiesbs@mo de los resultados de las
operaciones de la entidad auditada, pudiendo tambe&presar recomendaciones

respecto de los procedimientos contables y demside control interno.

En el articulo antedicho, se establecié con caratéadatorio que logalores
inscritos en el Registro del Mercado de Vakdeberan contar con auditoria externa,
fijandose como periodicidad minima un afio, supuksial aplicable para aquellos
valores emitidos en consecuencia de un procestutiizacion; asi l&valuacion de
los sistemas de control interno y contalpléa especial tarea de revelar al ente
supervisor; aquellas situaciones que a su buererioritrepresenten dtidas
razonables”es una tarea importante de las auditoras, y, respedas que se espera

%Ref. Ley de Mercado de Valores.

Art. 194.- Del concepto.- Se entendera por audit@xterna la actividad que realicen personas
juridicas, que, especializadas en esta area, d@ma@cer su opinion sobre la razonabilidad de los
estados financieros para representar la situa@i@mdiera y los resultados de las operaciones de la
entidad auditada. También estas entidades podraresatr sus recomendaciones respecto de los
procedimientos contables y del sistema de contr@riio que mantiene el sujeto auditado. Las

instituciones reguladas por esta Ley, asi comoehogsores de valores inscritos en el Registro del
Mercado de Valores estaran obligados a llevar artidiexterna. Dicha auditoria debera efectuarse por
lo menos anualmente de acuerdo con las normasayaespefecto dicte el C.N.V.. Para el control de

las operaciones, que realicen las entidades p#éblara aplicacion de esta Ley, podran contratarse
firmas auditoras externas, previa autorizacion aleCbntraloria General del Estado, cuando las
entidades estén sometidas a su control. Paraetetioe$e aplicaran las disposiciones previstas ten es

Ley, en lo que no se opongan a las leyes de cqrgrtihentes.
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sirvan para la toma medidas de correccion antejaigalevento que impida la buena
marcha del negocio (entendiéndose a la titulardrgci

Bajo la perspectiva de lo expuesto, el articulo #ffdem; sumariamente
expone dentro de las obligaciones encomendadas farrhas auditoras, la emision
de informes mediante el empleo de técnicas y protentos que garanticen juicios
validos y suficientes que sustenten el contenidodd#amen, concediéndoles la
facultad para (Art. 199 ibidem) examinar todos llbsos, registros, documentos y
antecedentes de la entidad auditada.

Viii.3.4.-La calificacion de riesgo.-

El procedimiento de calificacion comprende que antidad especializada,
mediante la aplicacion de metodologias técnicasdpierminen el nivel de riesgo
asociado a los procesos de titularizacion y al tegda manejo (administrador). Las
metodologias de clasificacidon, suele incluir tanta;evaluacion del activo como la
entidad administradora, sin dejar de ser cierto, gaetitulo de “informacién de
apoyo” la calificacién en el caso de titulariza@srie flujos de fondos debera incluir
un andlisis del originador.

La evaluacién de la entidad consiste en una opisidbre la calidad y
consistencia de desempefio pasado, actividad qealsg mediante el andlisis de los
factores cualitativos referentesrahnagementdministracion, propiedad; indagando
sobre el riesgo propio de la inversion, las carétteas para su comprension. De
esta manera, en el informe final se incorporarars datos relevantes de cada
institucion calificada, de los que abstraemiasposicion del mercado, fortalezas,
debilidades vy riesgos de invertir dinero en espm tile instrumentgsasi como el
reconocimiento de la calidad de los activos de ceelaiculo de inversigrsupuesto

aplicable a los procesos de titularizacion quendgevenido asimilando.

Son las normas complementarias expedidas por ekeporiNacional de
Valores (Seccion Ill. Capitulo IlI; Subtitulo IMitulo 1, las que determinan en su

articulo 20, las <<Areas de andlisis en la calificacién de valores vamientes de
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procesos de titularizacion>> dentro de las que, en funcion a la naturalezasle |
valores emitidos, se incluye unaewaluacion matematica, estadistica y actuarial de
los flujos que hayan sido proyectados en base geleeracion de recursos> , asi
como un <<andlisis del indice de desviacion y su posiciéenfe a las garantias

constituidas >>entre otros factores.

TITULO IX.-
LOS MEDIOS DE PROTECCION AL INVERSIONISTA
EN EL MERCADO DE VALORES
ix.a ) El buen gobierno corporativo como medio derpteccion

ix.a.1) Nociones de las préacticas del buen gobierworporativo.-

El Banco de desarrollo de América Latina (CAF) leirddo al Gobierno
Corporativo como el “conjunto de practicas que engpresa, publica o privada,
cotizada o no, adopta, implementa y cumple, y gupermiten articular de forma
razonablemente eficiente el conjunto de interesdasas y muchas veces

contrapuestos que defienden las distintas parteresadas en la empresa”.

La finalidad del buen gobierno corporativo es busegmsparencia y equidad

en las empresagero principalmente la proteccién de todas lagepanteresadas en

los procesastales como los inversionistasmpleados, acreedores, y todos los demas

entes que tengan vinculacion con la misma. (Noedtsubrayado).

Varon Palomino (2008) en el estudio que realizaesdds diversos medios
juridicos que existen para defender los derechostereses legitimos de los
inversionistas, en el ambito de las normas de gobieorporativo, sefala que la
proteccién contractual es complementada por lagma®rde gobierno corporativo

adoptadas por las entidades prestadoras de lasigenguien al haber consagrado un
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codigo de buen gobierno o de conducta adopta seglarincipios que a la vista
mantienen la transparencia entre los distintosagule interéssakeholdersjp.43).

Con este antecedente, relatamos esta refféxion

Cualquier inversionista sensato preferira investiruna empresa que cuente

con directores independientes, que reporte comstampuntualmente hechos

de importancia, que se muestre respetuosa de teshids de los accionistas
minoritarios, etc; frente a la posibilidad de irtireen una empresa que ha
recibido sanciones por no reportar informacion, aque implementa los

procedimientos legalmente establecidos para leeprasion de los derechos
de las minorias, etc. Evidentemente, el inversiariambién debe encontrarse
en situacion de analizar estos riesgos y tomaesisidn de inversion en base

a ellos. (Delamar, 2011 p. 492).

Con el pensamiento anterior (traido de la realidadiana) encontramos la
praxis del primero de los ejes de actuacion dedath® en lo referente gbbierno
corporativqg el cual comprende el tratamiento y estandares ladaformacion
corporativa que se entrega a los inversionistasgrido en cuenta de que este

conocimiento, puede influir de manera directaweshdecisiones economicas.

Trasladando este pensamiento a los procesosutriziacion estudiados, las
normas complementarias compiladas en la Codificade Resoluciones expedidas
por el Consejo Nacional de Valores (Seccion llapftulo III; Subtitulo V. Titulo II)
recogen un sentido practico del gobierno corpavativ atribuyéndole a las
Calificadoras de Riesgo, la tarea de analizar seféidad originadora cuenta 0 no

con practicas de buen gobierno corporativo

27 José Antonio Delamar, en un estudio publicadcaerevista semestral 1US ET VERITAS
No. 16 titulado Algunas ideas acerca de la autorregulacién bur8atistudid6 con amplitud el
régimen de proteccion al inversionista relevandpesisamiento citado, el antedicho articulo forma
parte de las investigaciones recopiladas en la gbease ha consultado con ventaja en el presente
trabajo (Nos referimos al “Compendio de MercadoVidéores” publicado por la Asociacién Civil
peruana IUS ET VERITAS en el afio 2011).
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Art. 19.- Areas de andlisis en la calificacion rekivos al emisor y al
caucionante.-Las areas de analisis comprenderan los aspectas maucro
empresariales, asi como los del valor a emitirsto Es:

4. Estructura administrativa y gerencial: En estbifo se estudiaran aspectos
tales como calificacion de su personal, prestigicalidad de la direccion
empresarial, sus sistemas de administracion yfidaaion y si cuenta 0 no
con préacticas de buen gobierno corporatfituestro el subrayado)

ix.a.2) Implementacién de las practicas del buenogierno corporativo.-

Como bien hemos notado, no basta la imposicioradeorma, resulta mas
interesante aun, observar como la autoridad deratoiiSuperintendenciale
Compainiias en el Ecuador) ha venido haciendo ezhkste proceso, no pudiendo
dejarse de enunciar que desde el afio 2006 seohaentrado los esfuerzos para la
socializacion de los beneficios que atrae las jma@tde buen gobierno corporativo,
cuya muestra se da con la firma de un convenimdperacion técnica suscrito con

la Bolsa de Valores de Quito.

El objetivo de dicho documento se inclind en faal el desarrollo y
aplicacion de practicas de buen gobierno corparagin el quehacer empresarial;
instrumento de trabajo disefiado por la Corporaéitdina de Fomento (CAF), la
Bolsa de Valores de Quito BVQ y la Superintendeni@aCompafiias del Ecuador;
con esperanza firme de contribuir a que los istetes (administradores, auditores
independientes, accionistas mayoritarios y minooga proveedores, entre otros)
conozcan y participen activamente tal como hatacaio con otros paises vecinos,

Y CUyOS preceptos estan recogidos en estos priscipi

Transparencia en la | Este principio busca basicamente permitir que auoed
Junta General de | asistir la mayor cantidad de accionistas a la Jydea lo
Accionistas cual recomienda que las convocatorias se realiaan| c
tiempo de la forma legalmente establecida en ladey
compafias y pudiendo utilizar medios electroniabsianal
a la publicacion por la prensa
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Estructura 'y Este principio sugiere que el nimero de los miesiloiel
Responsabilidad del | Directorio, deberia ser acorde al tamafio de la esapo a
Directorio de la namero de accionistas de la misma para obteneeficaz
Empresa administracion y gobierno de la compaiiia, se deberten
cuenta que el director debe ser independientatartde ng
tener vinculacién para que no exista conflicto tereses
en la administracion de la empresa.

Derecho y trato equitativo | Este principio busca que prime el criterio de piatitanto

a 'Ost aC‘?iP“iStlaSy para los accionistas minoritarios como para |los
o e s | Mayoritarios, basados en la transparencia de danirafcion
para ellos y para terceros y la equidad.
Auditoria y presentacion | Uno de los pilares del Buen Gobierno Corporativolaes

de i”fOTma:fié” financiera | informacién fidedigna, real, completa, oportunay teglas
y nofinanciera claras para todos los participes del proceso denBu
Gobierno.

ix.b) El régimen normativo de proteccion al invesionista.

No es ajeno al mercado de valores y por ende afybfica los procesos de
titularizacion, aquel aforismo juridico que reZadn”inversionista informado es un
inversionista protegido Acorde a lo dispuesto en dlrticulo 139 de la Ley de
Mercado de Valores, los inversionistas quartes esencialegn los procesos de
titularizacion, quienesadquieren e invierten en valores emitidos por efedél
proceso de oferta publicgobre la base de la confianza (fe publica) eneztado de
valores, con especial atencion al compromiso dehtggde manejo a ejercer una
“buena administracion” (como resultado del negaipao fiduciario) sin tomar una

posicion que asegure resultados al respecto.

El ya citado autor colombiano Varon Palomino (2088)lo que se refiere a
los regimenes de proteccion al inversionista establjue en larbita contractual el
inversionista, como parte en el negocio juridictelm@do con el administrador
fiduciario tiene derecho a exigir a éste ultimo camplimiento de obligaciones
contraidas, y en caso de ocurrir un incumplimigastificado que ocasione pérdida

patrimonial, puede ejercer la accion de resporidalilpara demandar ante el juez
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competente la indemnizacién integral de los pegsicirrogados por el

incumplimiento del gestor. (p. 42).

Ahora bien, en la via administrativa, la autoridde supervision (léase
Superintendencia de Compafiias) puede intervenicamcter preventivo, mediante
la revision del contrato, prospecto, reglamento$inade evitar cualquier tipo de
abuso, asi como la observancia las normas de ddbigencia, entre otros factores
afines; lo que constituye en su conjunto un cordekaracter preventivo el cual es
complementado con mecanismos legales particulaemesbgidos en la normativa

vigente, en salvaguarda a los inversionistas.

ix.b.1) Suspensiéon de las operaciones de mercado\alores.-

Sobre la base de la potestad administrativa calafda Superintendencia de
Compaifiias, se valuan prerrogativas para que eldentontrol cumpla su labor de
controlar el buen funcionamiento y desarrollo dmercado de valores,
particularmente recoge el articulo décimo de la deyMercado de Valores, como
una atribucion del ente controlador slaspension de las operaciones de mercado de
valores norma que reafirma la obligacion estatal deqget el interés —colectivo- de

los inversionistas.

Art. 10.- De las atribuciones y funciones de la Superintecide de

Compafias.- Ademas de las funciones sefaladas eeylale Compaiias,
para efectos de esta Ley, a través de las Inteiadede Mercado de Valores
de Quito y de Guayaquil y de aquellas que crear8ugerintendente de

Compaiiias_en funcién del desarrollo del mercadovaleres gozaran de

autonomia técnica y operativa y tendran las sigegeatribuciones:

21. Previa consulta urgente con el Ministro de Ecomomi Finanzas,
Superintendente de Bancos y Seguros, Gerente debB2entral del Ecuador
y presidentes de las bolsas de valores del paiSufserintendencia de

Compafias, a fin de preservar el interés publitongecado asi como brindar
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proteccion a los inversionistagodra suspender temporalmehsesta por un

término de siete dias, las operaciones de mercadealbresen caso de

presentarse situaciones de emergencia que pedaorlmarque ocasionaren
graves distorsiones que produzcan bruscas fluceside precios. (Nuestro

el subrayado)

ix.b.2) Inscripcion en el Registro de Mercado de Mares.-

Las entidades del mercado de valores se encuesdraatidas a un régimen
juridico-técnico especializado, que norma comagabbrio para dichas entidades: su
inscripcion, para los efectos de publicidad y como un medimdatenerlos listados
en un auténtico registro (Registro de Mercado derea). Para este efecto, se
obedecera a cuatro aspectds; tipificacion de la actividad( delimitando las
actividades a mercado de valor&sjdentidad del prestador de servici@gente de
manejo)las condiciones de acceso al mercadstiuctura tecnoldgica, financiera y
humana) la delimitacion de la prestacién de los servicig las condiciones

sucesivas propias del ejercidimantenimiento de la informacion).

Con estos presupuestos, nuestra normativa complansera establecido

como requisito -sine qua note __inscripcién del emisor y de los valores a ser

emitidos en el Regqistro del Mercado de Valpmdsdigandolos a éstos a difundir la

informacion acorde a lo a los pardmetros que dittirgano regulador (C.N.¥)y
ademas a sujetarse a restricciones respectoqieles objeto a divulgacion.

2Ref. Codificacién de la Ley de Mercado de Valores.

Art. 19.- De la responsabilidad.- La inscripcion @nRegistro del Mercado de Valores no implica
certificacion, ni responsabilidad alguna por patda Superintendencia de Compainiias respecto de la
solvencia de las personas naturales o juridicasitas, ni del precio, bondad o negociabilidad del
valor o de la entidad inscrita, en su caso. Larinfxion presentada al Registro del Mercado de
Valores es de exclusiva responsabilidad de quigrdaenta y solicita el registro. Toda publicidad,
propaganda o difusién por cualquier medio, realzpdr emisores, intermediarios de valores y otras
instituciones reguladas por esta Ley, deberan mapaciobligatoriamente esta salvedad.

La inscripcidén obliga a los registrados a difuddimformacién de acuerdo con las normas que gara e
efecto expedira el C.N.V. (Nuestro, el subrayado).
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Art. 12.- De los requisitos.- Para poder efectusa oferta publica de valores,

previamente se debera cumplir con los siguientasisitos

1. Tener la calificacion de riesgo para aquellobrea representativos de
deuda o provenientes de procesos de titularizad®mronformidad al criterio
de calificacion establecido en esta Ley. Unicamesdeexceptia de esta
calificacion a los valores emitidos, avalados oagtrados por el Banco
Central del Ecuador o el Ministerio de Economiailyakzas, asi como las
acciones de compafias o0 sociedades andnimas, gaé/gor disposicion
fundamentada lo disponga el C.N.V. para este Ulttaso; (Nuestro los
subrayados).

2. Encontrarse inscrito en el Registro del Mercded/alores tanto el emisor

como los valores a ser emitidos por ggte

3. Haber puesto en circulacién un prospecto o keirale oferta publicajue

debera ser aprobado por la Superintendencia de &oag

La Superintendencia de Compafiias procedera adaga®n correspondiente

en el Registro del Mercado de Valores, una vezlgsesmisores le hayan

proporcionado, la informacién completa, veraz ycserfite sobre su situacién

financiera y juridica de conformidad con las normage expida el

C.N.V.(Nuestro, el subrayado)

Pues bien, una vez concedida la facultad estafabdicha, se le atribuye

también la para suspender la inscripcion de locgzantes o valores inscritos en el

Registro del Mercado de Valores, medida de caracterinistrativo encomendada al

Consejo Nacional de Valores (C.N.V.) para los sgmgeen que sea necesarisimo

tomar una medida forzosa, a la vez que, no exmtaegta medida no se genera una

afectacion a la competitividad y eficiencia denosrcados.

Art. 22.- De la suspension de la inscripcion.- Lap&intendencia podra

suspender mediante resolucion fundamentada la ipoBom de los
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participantes o valores sujetos a inscripcion eRegistro del Mercado de
Valores cuando: 1. Por causas supervinientes aitipante, valor, acto o
contrato, objeto de registro, se le imposibilitéeenporalmente cumplir la
funcion que le corresponde; 2. Dejare de cumplit tgoo o varios de los

requisitos para la inscripcion; 3. A juicio del CWN asi lo requiera la

proteccion de los derechos o intereses de lossSiorestas, de terceros o del

publico en generaly, 4. Por causa de incumplimiento de esta Leynsusas

complementarias y de autorregulacion y demas noguasexpida el C.N.V.

(Nuestro, el subrayado)

ix.b.3) Informacion disponible al inversionista

Hemos podido constatar que nuestra normativa easvde sus disposiciones,
ampara los derechos del inversionista, salvagaajde se complementa con los
parametros recogidos para el suministro y entregafdrmacion, forma de difusion,

oportunidad de la revelacion, eficaz entrega eeoiios aspectos.

Art. 149.- De la periodicidad de la informacionl-EN.V., dictara las normas
de caracter general respecto del contenido y peiiladl de_la informacion

que el agente de manejo debera poner a disposleita Superintendencia de

Compaiias y de los inversionistas.

Art. 157.- Del prospecto de oferta publica.- El riigede manejo debera
someter a aprobacién de la Superintendencia de &ftiag el prospecto de
oferta publica de los valores a emitirse como counsiecia de un proceso de

titularizacion. En el prospecto de oferta publieahsira constar informacion

que le permita al inversionista formarse una idgaat sobre los términos y

condiciones de los valores en los cuales inverfaC.N.V., determinara

mediante norma de caracter general el contenidbathe prospecto. (Nuestro

el subrayado)
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Justamente ante la necesidad imperiosa de progicluen funcionamiento
de los mercados, la normativa disciplina el caratela informacion a proveer a los
inversionistas para la toma de decisiones, siemuportante el rol que asume el
agente de manejo frente a los inversionistas quplideron los titulos de los
procesos de titularizacion; comprometiéndose édiienal a; remitir toda la
informacién continua y ocasional “mientras se emtxen en circulacion los

29

valores™, y una vez finalizada el plazo de la oferta p@hlipresentar un informe

detallado sobre la situacion del proceso de tizdaron.

Como se ha mostrado, la normativa legal vigentduyec disposiciones
tendientes a proveer a los inversionistamformacion confiable, suficiente y
oportung en cautela a sus intereses; disposicion acogidal Articulo 9 de la
Seccién 1l Capitulo V Subtitulo I Titulo Il deal Codificacion de Resoluciones

expedidas por el Consejo Nacional de Valores.

“Art. 9.- Informacién disponible al inversionista.-

Ademas de la informacion prevista en el contratb ndecanismo utilizado

para titularizar y en el reglamento de gestion,aggnte de manejo debera

poner a disposicion de los inversionistas, la imfeion requerida para el

mantenimiento de la inscripcion en el Registro Mefcado de Valores, del
fideicomiso mercantil y del fondo colectivo de K#zacion; ademas de un
informe semestral detallado sobre la situacidnpdeteso de titularizacion,

con énfasis en el desarrollo del proyecto, cuandoafdel caso”.

ZArticulo 7 de la Seccién 11l Capitulo V Subtitulo | Titulo Ill de la Codificacion de
Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional delgres,

Norma complementarigue especialmente regula la informaciéon que el tagda manejo
debera remitir de forma mensual, la que incluyeiree otros, detallar la; cuantia colocada,
condiciones de plazo y de rendimiento de los val@mitidos en el mes, el valor total de los
documentos en circulacion al corte del mes, larméxion consolidada sobre los compradores de los
documentos, clasificados por grupos, con indicad&lrmonto adquirido por cada grupo.
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Como secuela de lo expuesto, conviene remarcar l@agienormas antes
expuestas se soportan en la regla llamédadiclousureo plena informacion” por el
cual se obliga a la entidad (que funge como vendaeldos titulos) a comunicar toda
la informacion relevante al compradorediante el prospecto de oferta publica y
otros medios de publicidatbhuscando que las partes cuenten con bases éstésiy
amplias) para evaluar la transaccion; supuestocapé a los procesos de

titularizacion.

TITULO X.-
VENTAJAS
Iniciaremos este apartado, con la siguiente réftex

El mercado de valores en el Ecuador no es masajaestalizacion de varias
aristas de una compainia, al pasar el filtro deagamstancias de evaluacion
econOmica como la calificacion de riesgo, se crepracedente de diagnéstico de
la verdadera fortaleza de creacién de flujos yeswisilidad de los mismos en el
tiempo, la ventaja de entrar a un mercado desadmles que se va aprendiendo
de la mano de todos los actores y en cada emisideguran cuestiones técnicas
que parecieron invisibles en su momento, contribdgenotablemente a crear
camino propio y de terceros en la calidad de fstesdructuraciones.

(Inventario Bolsa De Valores De Quito, 2009-2016R 19-220).

Como hemos remarcado, a lo largo del presentajtrabl mercado de valores
ofrece a las empresas una amplia gama de alteasatey fondeo para completar su
estructura de financiamiento; la titularizacionmie al originador obtener liquidez
al tiempo presente, mediante la transferenciactieos que generan flujos futuros
(elevada certeza y alta probabilidad de ocurrermmeel futurg resaltandose en esta
optica su mayor utilidad como instrumento denwversion; beneficio que
trasciende a los diferentes segmentos y particip@® reluciremos a continuacion en
la enunciacién de las ventajas de cara al meradwjginador y por supuesto a los
inversionistas.
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x.a) Ventajas del proceso de titularizacién para ahercado

e)

9)

h)

)

k)

Introduce en el mercado un nuevo instrumento fik&acde inversion que
permite una captacion efectiva de capitales canystitdo una diferente y
novedosa fuente de financiacion, al permitir ripai los créditos.

Permite mayor independencia financiera, restandosubordinacion de los
agentes econdémicos al mecanismo bancario tradiciostrando una nueva
fuente de acceso para obtener recursos.

En corolario a que la titularizacion es una fuerke financiamiento
alternativa, diferente de las ofrecidas tradicioralte por el sistema
financiero; se convierte en una opcion interespata la empresa originadora
gue se constituye en agente ya que le permite ectingus activos de lenta
rotacion en activos liquidos; lo que permite vereqal costo de

financiamiento bursatil como competitivo y atraotpara la empresa.

La implementacion y desarrollo de la titularizaci@mplia sustancialmente la
oferta de titulos a ser emitidos creando una pdifacion del mercado de

capitales por variedad en la oferta de titulos.

Al proporcionar recursos del mercado de capitales menor costo se brinda
a las compainiias; publicas y privadas una verda@eizccion en sus costos
financieros.

Las titularizaciones incluyen colaterales y resgaarespecialmente disefiados
acorde a la estructura y tipo implementado brindamnth adecuada cobertura
de los riesgos en proteccion al desarrollo de lesatos.

Se brinda al mercado un libre acceso a tasas desatractivas, pues éstas
son resultado de la estructuracion y calificaci@nriésgo obtenida para la
emision contribuyendo a una mayor capacidad deasidrey crecimiento de
las empresas al obtener para una mejora en eldeveuidez.

Disminuyen recursos ociosos Yy facilita la invers&innuevos proyectos a la
vez que aumenta la liquidez para la adquisiciGmegociacion de activos
financieros.
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x.b) Ventajas al originador

a)

b)

d)

Se optimiza el uso de los activos de propiedaddginador, al dotarlos de
liquidez llevandolos a transformarse en valoneanicieros, susceptibles de
ser colocados entre el publico inversionista, gamw asi importantes flujos
de recursos para el emprendimiento de otras aatlesl

Permite estructurar la emision "a la medida" denkxsesidades y expectativas
de la empresa originadora toda vez que reconoceataa y presencia del
originador en el mercado, puesto que se encuentiglicitamente
comprometido su buen nombre.

Mejora el ratio de liquidez, al transferirse activbiquidos o de lenta rotacion
y obtenerse efectivo y una vez que acaece el comgplio del originador con
su proyeccion de flujos presentada, mejora sugdddres de cumplimiento.
La empresa no afecta su posicion financiera con roargen de
endeudamiento, al no adquirir pasivos, siendm@limiento patrimonial a
titulo de “aporte”, pudiendo éste elegir las fornws pago de capital e
intereses.

La evaluacion de los riesgos se enfoca principaenen el activo a titularizar
y no necesariamente en el originador, siendo eatomuesta de lado la
calidad crediticia del originador, siendo lo im@mte la calidad del activo que
sirve de de respaldo de dicha emision.

La empresa originadora mantendré su relacion &strente con el agente de

manejo, continuando su desempefio como un “admadt’ de los activos.

X.c) Ventajas al inversionista

El inversionista posee un valor cuyo riesgo nagesponde ni se asemeja a
los activos titularizados; lo que a priori permitiecer al inversionista un

producto final de menor riesgo y de mejor calidad.
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b)

d)

Representa una alternativa distinta y exotica duece a los inversionistas
una rentabilidad diferente, frente a los rendinmosritadicionales propios de la
banca.

Contribuye a la uniformidad en los pagos y en &=hés, el inversionista
conoce de antemano el flujo que habra de recibitubp de rendimiento, asi

como la devolucién de su capital en las fechasgasc

Permite a los inversionistas obtener diversifidacien su portafolio,
adquiriendo valores de alta calidad crediticisgandose un blindaje a favor
del inversionista, por efecto de que la fiduciaxeano agente de manejo del
proceso, asume la responsabilidad de realizap&agos a los inversionistas.
La conformacion del patrimonio exclusivo que redpdh emision representa
para los inversionistas una seguridad de que lbgoactitularizados y los
flujos por ellos generados estdn separados Uniaxcjusivamente para
responder por sus inversiones; resguardo que skaarop la constitucion de
los mecanismos de garantia que se regulan parapcadeso, y que en el
proceso de titularizacion de bienes cuya existesei@sperae ve reforzada

con el otorgamiento de una garantia por parterigihador.
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CAPITULO Il
METODOLOGIA
MODALIDAD DE LA INVESTIGACION.-

En este apartado, enunciaremos los métodos y #&&ceimpleados y la forma de
utilizacion de las fuentes obtenidas para el dekardel presente trabajo, el cual
acogiendo lanvestigacién cualitativa no interactiva, inicibncan estudio y andlisis del
régimen juridico de la titularizacion de activosnule del ordenamiento juridico,
considerando; el tema, el problema planteado plgstivos a alcanzar en el desarrollo de la
presente investigacion. Ademas, y, por ser la tieen@gropiamente un contenido juridico y
financiero, en la que el aspecto esencial es lmatiridad y el aspecto factico del instituto,
hemos tomado como fuente las principales bibliografias que laema requiere, asi
como aquellos pronunciamientos recogidos por lasgwdencia comparada. Para
lograrlo, empezamos con el analisis histérico déglara, destacando sus nociones
relevantes, mostrando en un primer momento loscedentes legislativos y
econdmicos de la titularizacion a nivel local, coem el derecho comparado.

En la materia, y siguiendo el tipo de investigacit@mbién hemos considerado
importante el empleo de la técnica de la obsebvaailos participantes, pues a partir
de éstos, no sblo hemos accedidos a tomar de diatasa fuente directa, sino que los
hemos combinado con datos proporcionados por laridatd supervisora (en este
caso, la Superintendencia de Compafiias) princgrdkn del listado de los

participantes del mercado de valores y los procdsd#tularizacion autorizados por

ésta.

Del mismo modo, realizamos entrevistasuicionarios inmersos en el mercado de
valores quienes con su punto de vista legal y @iilgaio, contestaron las preguntas, ademas de
gue aportaron con ideas propias de una conversditidn y honesta, con comentarios,
opiniones Yy criticas que solo se pueden obtenguigmes en la practica diaria conocen estos
casos, ambos entrevistados pertenecen a dos attadioras que forman parte del mercado
de valores (-FUTURFID S.A. y de MGM TRUST-) en ldtas complementarios, el juridico

y el financiero, son éstas personas son la AbicRa¥elez Yerovi y el Ing. Walter Andrade
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Velez. Empleando esta técnica obtuvimos informacital de parte de los entrevistados y
gue recabamos de forma directa, considerando case para ello un formulario (tipo
cuestionario que se anexa) de preguntas diferentasla entrevistado, atendiendo a cada
ambito de accioén.

La confluencia de estas técnicas y principalmeptaesla base de investigacion,
descriptiva, no s6lo nos detuvimos en las definieflegales y doctrinarias de la
materia, sino que también obtuvimos caracteristigaserales y especificas de los
procesos de titularizacion como mecanismo de iaamento, los cuales hemos

abordado ampliamente en el capitulo denominadoanadrico.

POBLACION Y MUESTRA.-

Unidad de observacion Poblacion Muestra

Empresas cuyo giro del ARTEFACTOS
Negocio sean ventas de CUATORIANOS Titularizacion de Flujos
credito y que generan urf PARA EL Futuros de Fondos en
~ flujo determinable HOGAR 5.a  Ceneral (de bienes que fe
identificado en segmentos iy espera gue existan)
del que se puede predecir ARTEFACTA
estadisticamente ventas

El originador y

Proceso en la que el agente de
originador mantenga recaudacion
vinculacion contractual ARTEFACTA

Originador que busca
emprender un proyecto
emprendiendo éste por

Fideicomiso Segunda
Titularizacion de Flujos
Futuros de Fondos

Titularizacion de Proyec
PRONOBIS S.A. Inmobiliario Generador dg

Flujos

fases con un ambito
representativo en el
mercado inmobiliario

PRONOBIS S.A.
mantiene Fideicomiso Mercantil
vinculacién con las irrevocable de
Proceso en la que el compafias que Titularizacién denominad
originador mantenga asumen varios “FIDEICOMISO GM
vinculacion contractual en contratos como HOTEL".
cada fase operadores
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Tomando como unidades de observacion a las pexs@mapos, actividades,
instituciones y acontecimientos sobre los que velsabjeto de la investigacion, en
el cuadro anterior hemos descrito y caracterizatio poblacion de la investigacion
gue en el presente trabajo esta dada por las cdagpaARTEFACTOS
ECUATORIANOS PARA EL HOGAR S.A. ARTEFACTA y la comfila PRONOBIS S.A.
La muestra estd determinada por los procesos deariiacion en que las compafias
seleccionadas han participado estos son; Fideicokhéscantil irrevocable de Titularizacion
denominado “FIDEICOMISO GM HOTEL" y Fideicomiso @eda Titularizacion de
Flujos Futuros de Fondos.

INSTRUMENTOS DE RECOLECCION DE DATOS.-

Para el desarrollo del trabajo, se ha empleado décrica para la recoleccion de
datos; los datos teoricos proporcionados de lastdgebibliograficas listadas y de
aquellos obtenidos producto del campo, asi tamhé&nos tomado como datos los
extraidos de las entrevistas realizadas sobreda 8a un cuestionario tipo. Como
parte de los anexos del presente trabajo, se pooel formulario de preguntas al
estructurador legal y al agente de manejo, herr#mique se ha ajustado a estos
lineamientos; (i) No mas de cinco preguntas ppeeislista (ii) la modalidad sigue

este orden; dos preguntas abiertas y tres pr@gustradas.

También hemos obtenido datos de la revision dede®s que proporciona la

Superintendencia de Compaifiias, a través de laasvigializadas a la Intendencia de
Mercado de Valores, en la que se concilian datopgscionados por las Bolsas de
Valores, administradoras de fondos, casas de walpilificadoras de riesgos; de
cuyos datos hemos obtenido el listado de los paatites del mercado de valores y

los procesos de titularizacion autorizados comtepde la informacion publica.
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PROCEDIMIENTO DE LA INVESTIGACION.-

El punto de inicio en este proceso investigativoyo como primer orden, la
obtencion de todo el material bibliografico paradastruccion del andlisis y sintesis
de la doctrina local y extranjera, esto compreradednsulta de varias referencias
bibliogréficas; asi el desarrollo investigativo qoende los métodos no
experimentales clasificados como descriptivo @0h. Mediante el uso de la
técnica de la entrevista, los sujetos especialistsé dieron sus comentarios, criticas
y debates con respuestas serias, de interés pragtidogmatico en la materia,
posteriormente, recolectamos los datos proporcmagle consideramos ciertos,
claros, precisos y entendibles, para luego seleacims que contribuian a los fines

investigativos.
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CAPITULO IV
ANALISIS DE RESULTADOS
Base de Datos.-

Dentro de las unidades de observacion, hemos @adid a las procesos de
titularizacion en la que sus originadores sompresas cuyo giro del negocio son
ventas de crédito y que por su propia operatividgoheran un flujo determinable
identificado en segmentos del que se puede predstadisticamente ventas, asi
mismo hemos considerado a los originadores queienam de manera directa e
indirecta una relacion con el proceso de titulaitaa, factor que ocurre en la mayor

parte de los casos, y los cuales representan uestrawsignificativa.

De igual forma se ha considerado como unidad derebsion, al proceso de
titularizacion en la que el originador que buscagremder un proyecto inmobiliario,
por fases, como suele ocurrir en los negocios éditor en los que el empleo del
capital esta predeterminado a una condicion y gonbien significa un factor comun
en estos tipos de negocios inmobiliarios cuyo aisaly detenimiento merece ser
considerado.

Como sujeto investigado se ha considerado a dognadores, la compaiiia
ARTEFACTOS ECUATORIANOS PARA EL HOGAR S.A. ARTEFA@TY la
PRONOBIS S.A., quienes acuden al negocio para ebtdéiquidez inmediata
transfiriendo sus activos para su transformacidumdtizacion) para fines separados y
distintos, en el caso de la primera compafia el@dtansferido son los flujos
provenientes de las ventas, en el caso ARTEFACTArendi6 la titularizacion de
flujos futuros de fondos y en el caso de PRONOSIA., el proceso denominado
“FIDEICOMISO GM HOTEL” en el objetivo de emprendana ttitularizacion de

proyecto inmobiliario generadora de flujos.

Asimismo, de las entrevistas realizadas a los piaf@les en la materia, obtuvimos

datos relevantes y un enfoque aproximado del mamgjo mercado en las
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titularizaciones de flujos de fondos en general gé los proyectos inmobiliarios, de
sus respuestas pudimos conocer que; para un settoercado, especialmente desde
el punto de vista financiero, se piensa que, unirgafacil, para la estructuracion de
los negocios y el manejo de los mismos, se dari@l ewento de un cambio en las

normas.

De las respuestas obtenidas en la entrevistaadalia la Ab. Patricia Vélez Yerovi-
Sub Gerente Legal -Administradora de Fondos der$iwe y Fideicomisos Futura,
Futurfid S.A. pudimos estar al tanto que en suiodpinla regulacion expresa de un
listado de activos susceptibles a ser titularizadtectivamente delimita | campo de
accion e ingenio como estructurador en este éigims procesos, considerandose que
el articulo 143 de la ley de la materia, lo quéndeho, representa una limitante para

crear o buscar nuevas fuentes.

Asimismo, en su criterio, los factores que deteamirl mayor o menor éxito en
llevar a cabo procesos de titularizacion, son rasichestos confluyen entre ellos,
comenzando por el mismo mercado, que en ocasiomexe avido de adquirir
titulos y en otras en cambio, no estd en poddikes de adquirir la totalidad de las
emisiones. Otro factor, es la calificacion delltif la cual que se otorga de acuerdo
a la estructura financiera y juridica del contrate debe ofrecer al inversionista, la
seguridad de que el activo titularizado esté aistil patrimonio del originador y de
la fiduciaria que lo administra, aunque en el fatlas condiciones financieras del
originador puedan deteriorarse, el fideicomiso és seguro en cuanto al riesgo de
incobrabilidad, es decir, que en cierta medidaesaskegura mas al inversionista la

capacidad de éste para solventar las obligacexhgsiridas.

En palabras sencillas, mientras mas independexisi@a@ntre el activo generador del
flujo y su originador, mas segura es la estructaratal punto que habiendo
originadores calificados con A o AA, pueden titidar valores con calificacion
AAA, a lo que se agrega tambien la imagen del Agelg Manejo que tiene que
otorgar confianza al Inversionista y por supudatomagen del originador y su
record en el mercado. La entrevistada proporciammocun dato complementario,
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algunas cifras en las que se muestran a la fiataén como dinamizador del

mercado de capitales, el cuadro egplica por si solo.

Obligaciones $260,650 $180,100 $261,200 $311,450 $107,250
Papel Comercial $25,250 $59,000 $66,000 $24,100 $114,800
Acciones $56,072 $16,798 $24,150 $41,400 $1,290

TITULARIZACION $623,867 $490,550 $331,000 $348,700 $198,500
TOTAL $965.839 $746,748 $682,350 $725,650 $421,840

Asi, y desde el punto de vista tributario, en lanidm de nuestra entrevistada, los
procesos de titularizacion si deben acompafarsmadmtivos fiscales porque los
originadores busquen acudir al mercado de capijtalémalmente, en lo relativo a la
supervision, la entrevistada sefialé que la normas/muy general y en cambio, a su

criterio, es la supervision que hace la autoremdxhaustiva.

De las respuestas obtenidas en la entrevista adalial Ing. Walter Andrade Vélez-
Administrador Fiduciario- Morgan & Morgan Fiduciardel Ecuador, el entrevistado
sefial6 que seri@onveniente para el agente de manejo, la inclusgnormas que
regulen la titularizacién, respecto de cada sector y ambito porque cada ene $u

particularidad de manejo y control.
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Desde el @mbito de la responsabilidad como agdgmtmanejo, resultaria optimo
contar con estructuradores que sean colaboradoeeslad fiduciaria y no
independientes a su estructura, pues desde stepaefio permite que se trabaje

directamente del negocio, lo que es importantespaonocimiento y experticia.

En relacion a los mecanismos de manejo de contiimeque las entidades han
adoptado en los ultimos tiempos, antes la adopd@NIIF, en mercado de valores,
el entrevistado indicé quactualmente en materia contable el principal efeatéas
titularizaciones se vio en las de cartera, ya egieomun que éstas utilicen como
mecanismos de garantia (contingencias) la sobtecakcion de la misma cartera
producto del proceso, mientras que en las de fllgbsnecanismo mas usado es
exceso de flujo de fondos, principalmente, respettola primera, el asunto
importante es que el originador mantiene el registmtable de la cartera, lo que si
es una desventaja frente a otros productos déarédcho que se esté pidiendo sea

revisado a través del gremio.

Como parte final, el entrevistado, también brind® @piniébn respecto de la

regulacion, indicando que en su juicio, se estadhreprotegiendo al inversionista y
gue por ello, podria sobrellevar a abusos, dejaedado aspectos importantes y que
deben verse como lo es, lo pertinente a la cadifim de riesgo que es un punto débil

gue debe fortalecerse.

Andlisis y discusion de resultados.-

Relacionando lo establecido en el apartado delortadrico respecto del universo de
procesos de titularizaciéinemos mencionado que la normativa los distinguesy |

cataloga en subtipos (como titularizacion de cartele inmuebles, de proyectos
inmobiliarios, de fondos en general) lo que esveeiee es la determinacion y

capacidad del activo en generar los flujos detembles, sobre la base de

informacién histérica y estadistica, lo que, peenpbr si sdélo, predecir los flujos

sobre la base del plazo y vigencia de los valoesitirse; esta mecanica descripta se
observa en los dos casos que hemos escogido, sstos (i) SEGUNDA

TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS DE FONDOS ARTEFAQT vy (ii) la
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TITULARIZACION DE PROYECTO INMOBILIARIO GENERADOR [E
FLUJOS GM HOTEL, como sigue:

Fideicomiso Mercantil De Segunda Titularizacion Dé-lujos Futuros De Fondos

Artefacta.-

Para contrastar el estudio del régimen de los poscee titularizacion frente a la
realidad econémica en el mercado ecuatoriano, heistieguido que en el caso de
la compafiia ARTEFACTOS ECUATORIANOS PARA EL HOGAR.AS

ARTEFACTA mantiene como actividad principal la innaeion, que tiene como
parte del giro ordinario; ventas a crédito cuenten cartera, dicha actividad
econdmica le permite programar y obtener un ffujaro de fondos determinado,

por lo cual decidi6 aportar dicho flujo futuro cos® puede ver en este caso.

Con ello, se demuestra que el proceso tikelarizacién (indistintamente de la
modalidad optada por su estructurador) es y seradfivos, pues este medio
efectivamente ha permitido que ARTEFACTA S.A. tfan®ie sus activos iliquidos

en valores mobiliarios, la explicacion de esta dném, se encuentra en el
empagquetamiento de los activos segun se describeraénto que la compafia como
originador aporta elerecho de cobro de flujos futuros de los fondavemientes del

setenta y cinco por ciento (75%) de la recaudaaditenlas ventas a crédito del
segmento Quito, y subsidiariamente o en calidadedguardo la totalidad de las

ventas a crédito que se realicen y cobren en elmBatp Resto de Sierrapmo

veremos a continuacion.

La compafiia ARTEFACTOS ECUATORIANOS PARA EL HOGAR.AS
ARTEFACTA mantiene como actividad principal la inn@aion, exportacion,
comercializacion y distribucién de toda clase denbs muebles y articulos para el
hogar o la oficina, como equipos electrodoméstigo®lectrénicos, de video,
computacion, filmadoras, camaras fotograficasfdalés celulares y similares, entre
otros.
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En virtud del giro ordinario del negocio de la eegar como producto de sus ventas a
crédito cuenta con cartera que le permite programabtener un flujo futuro de
fondos determinado, por lo cual decidié aportahdiftujo futuro al FIDEICOMISO
MERCANTIL DE SEGUNDA TITULARIZACION DE FLUJOS FUTURS DE
FONDOS ARTEFACTA, es decir convertirse en el oraglar de los titulos que
emitié y coloc6 en el mercado bursatil los cuakslean respaldados por los activos

gue integraban el patrimonio del fideicomiso.

ARTEFACTA es uno de los lideres del Mercado Ecuamor y cuenta con una

participacién de Mercado del 13%, como se muesti euadro adjunto:

JAHER
8% LA GANGA
20%

MARCIMEX
9%

ORVE
10%

COMANDATO
15%
JAPON
11%

ARTEFACTA
13%

CREDITOS
ECONOMICOS
13%

Para estructurar este proceso se analizaron ldasvguoe realizaba ARTEFACTA
para poder determinar el flujo que se esperabasegal fideicomiso en base a las

proyecciones realizadas.
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Las ventas de ARTEFACTA estan compuestas de la iesigu

manera:

Composicion ventas 2010

TRANSPORTE
computo  AUPIO poé VIDEO
7% 6% 0 27%
VARIOS
9%
BLANCA
IMPORTADA
10% COMUNICACIONES BLANCA NACIONAL

0,
14% 23%

Para un mejor manejo operativo ARTEFACTA tiene segiado en cuatro grupos
las ventas de su negocio segun las localidadepagee a nivel nacional. En este
proceso de titularizacion ARTEFACTA aportd su damede cobro de flujos futuros
de los fondos provenientes del setenta y cincacgorto (75%) de la recaudacion de
las ventas a crédito del segmento Quito, y subrsiente o en calidad de resguardo
la totalidad de las ventas a crédito que se raalceobren en el Segmento Resto de
Sierra. Estas ventas estan soportadas en la endigsia factura correspondiente asi
como del documento de crédito que respalda la atibg a plazo que adquiere el
cliente de ARTEFACTA.

Dentro del contrato el originador excluye de laed®inacion de FLUJOS
FUTUROS DE FONDOS los valores correspondientes aulata inicial que el
comprador cancela al momento de la facturacion, c@®o de las comisiones por
cobranzas, impuestos y cualquier otro valor distadtdeterminado como precio de
venta del producto, de tal forma, que sélo congditupara efectos de los aportes al
patrimonio autonomo del fideicomiso, los derechesdbro de los flujos futuros de

fondos de la recaudacion a crédito excluidos lésrga antes mencionados. El detalle
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de los derechos de cobro de los flujos futuros @lelds que se aportaron era
entregado mensualmente por el originador al agéatmanejo, en dicho listado se
detallaban los créditos originados en las ventascrédito del Segmento

correspondiente, cortado a una fecha especificedada por las partes, con la
referencia del monto de cobro, nimero de factwahd de emision y fecha de

vencimiento, entre otros. La recaudacion de flgpsealizaba en forma diaria.

ARTEFACTA realiz6 este Fideicomiso Segunda Tit@acion de Flujos Futuros de
Fondos, quien era el emisor de los valores, casbgto de entregar al originador,
con cargo a los valores emitidos y colocados emesicado bursatil, los recursos
pagados por los inversionistas como precio deasres adquiridos, a efectos de que
ARTEFACTA, utilice estos recursos para disminais costos de financiacion de

cartera para mejorar la rentabilidad de la empresa.

La modalidad de ésta titularizacion se realiz6 deeedo a las normas relacionadas
con los procesos de titularizacion contenidas drelade Mercado de Valores y en la

Codificacion de Resoluciones del Consejo NacioraVdlores (CNV).

En este proceso actuaron como agente colocadompatiia MULTIVALORES BG
S.A. quien era la entidad autorizada por la LeyM#®cado de Valores para actuar
como intermediaria en la colocacién bursatil de wabres que se emitieron en la
presente titularizacion. El agente de recaudaciGnARTEFACTA (originador) en
los términos constantes en el contrato de Agerelataudacion que debid suscribir
para el efecto. Como agente de manejo intervenias la& compafia
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION Y FIDEICOMBOS BG
S.A., sociedad que se encontraba autorizada panajanay administrar fondos de
inversion y Fideicomisos Mercantiles. El originadi@signé como agente pagador al

Banco de Guayaquil S.A.

Este proceso establecié un punto de equilibricual se alcanzaba en el momento
en que se podia dar viabilidad juridica, técnicingnciera, para iniciar la colocacion
de los titulos emitidos por el fideicomiso de tgacion en el mercado bursatil. El

punto de equilibrio se lograba una vez que se damjfhs siguientes condiciones:
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UNO) Haberse constituido el contrato de fideicomisditdéarizacion;
DOS) Haberse conformado fondo rotativo;

TRES) Haberse iniciado la recepcion de los recursosespandientes del
setenta y cinco por ciento (75%) de los derechasoteo de los flujos futuros
de fondos que se generaban en la recaudacion agfiecteaba de las ventas a
crédito que se realizaban y se cobraban en el Sggnq@uito en la cuenta

corriente del fideicomiso de titularizacion;

CUATRO) Haberse constituido la Primera Garantia de la diitzécion, que

era el Exceso de Flujo de Fondos, y;

CINCO) Que se haya cumplido con todos los puntos estdbkecen la
Resolucion aprobatoria que emitia la Superinteridedtee Compaiiias a traves
del Registro de Mercado de Valores, autorizando pebceso de

Titularizacion.-

El monto de la emision fue la cantidad de (US$26:000.00) DIECISEIS
MILLONES DE DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERKC
representada en los valores que fueron emitidastibldos estaban representados de

la siguiente manera, determinando serie, moniazop

SERIE MONTO PLAZO
A S 2.500.000,00 1.080 Dias
B S 5.500.000,00 1.440 Dias
C S 8.000.000,00 2.160 Dias

* Los titulos de la Serie A, se denominabatvVTC- SEGUNDA -
ARTEFACTA - SERIE A", se emitian hasta por un monto de
(US$2'500,000.00) Dos millones quinientos mil dék de los Estados
Unidos de América y, reconocian una tasa de @stanual y fija igual al

siete por ciento (7%).
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* Los titulos de la Serie B, se denominab&iTC- SEGUNDA -
ARTEFACTA - SERIE B”, se emitian hasta por un monto de
(US$5'500,000.00) Cinco millones Quinientos milatés de los Estados
Unidos de América y, reconocerian una tasa deésmigual a la Tasa Pasiva
Referencial vigente en la fecha de emisidbn mas mlwgo setenta y cinco
puntos porcentuales, reajustable cada novental(88)

* Los Titulos de la Serie C, se denominabaWTC-SEGUNDA-
ARTEFACTA- SERIE C”, se emitia hasta por un monto de hasta
(US$8'000,000.00) Ocho millones de ddlares de lstados Unidos de
América, reconocian una tasa de interés igual Baka Pasiva Referencial
vigente en la fecha de emisiébn mas tres puntospturales, reajustable cada
noventa (90) dias.

Para el reajuste de los intereses de las serie€ Bsg tomaba la tasa pasiva
referencial vigente al inicio del periodo de rewgusspectivo, mas tres puntos

porcentuales. La tasa de interés se calculaba sbbapital insoluto.

Los valores se podian emitir en titulos de valaninal de DIEZ MIL DOLARES
DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$10,000.00) diltiplos de esa
cantidad. Los titulos podian ser emitidos en fomaderializada o desmaterializada, a
eleccidon del inversionista. Los valores no podianfeaccionados ni divididos, los
titulos contentivos de varios valores podian digigli pero manteniendo el minimo
valor de Diez Mil dolares de los Estados UnidosAdeérica (US$10,000.00), cada
valor daba derecho al Inversionista a un voto eékskmblea de Inversionistas.

El pago de capital se realizaba cada 90 dias, ecidiu de las tablas de

amortizaciones que constan a continuacion:
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TABLA DE AMORTIZACION SERIE A TABLA DE AMORTIZACION SERIE B TABLA DE AMORTIZACION SERIE C

Trimestre % Trimestre % Trimestre %

1 8,3333% 1 6,2500% 1 4,1667%
2 8,3333% 2 6,2500% 2 4,1667%
3 8,3333% 3 6,2500% 3 4,1667%
4 8,3333% 4 6,2500% 4 4,1667%
5 8,3333% 5 6,2500% 5 4,1667%
6 8,3333% 6 6,2500% 6 4,1667%
7 8,3333% 7 6,2500% 7 4,1667%
8 8,3333% 8 6,2500% 8 4,1667%
9 8,3333% 9 6,2500% 9 4,1667%
10 8,3333% 10 6,2500% 10 4,1667%
11 8,3333% 11 6,2500% 11 4,1667%
12 8,3333% 12 6,2500% 12 4,1667%
13 6,2500% 13 4,1667%

15 6,2500% 15 4,1667%

16 6,2500% 16 4,1667%

17 4,1667%

19 4,1667%

20 4,1667%

21 4,1667%

22 4,1667%

23 4,1667%

24 4,1667%

TOTAL: 100,00%

De acuerdo a lo establecido en el Articulo 16, @apiV, Titulo 1l de la

Codificacion de Resoluciones del Consejo NacioeaVdlores (CNV), se procedié a
calcular el indice de desviacion general. Paredidulo del indice de desviacidon
general se procedié a calcular el indice de DeBwiaestandar de los valores
trimestrales proyectados en cada uno de los esosngr se les asignd una

probabilidad de ocurrencia a cada uno de estos@&sos.

La probabilidad de ocurrencia que se les dio @sdses escenarios es de 25% para el
escenario optimista, 25% para el escenario med@% para el escenario pesimista,
dando una mayor probabilidad de ocurrencia al esmenpesimista para ser
conservadores en las proyecciones. Sobre la badessacion de cada uno de los
tres escenarios, se procedié a calcular el indic®ebviacion promedio ponderado

gue para la ésta titularizacion fue del 14.43%.

Una vez que se realiz6 la venta del primer titg®,comenzaron a realizar las
provisiones respectivas y los excedentes se restittemanalmente al originador.
Los inversionistas adquirentes de los titulos tendarecho a percibir el pago
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trimestral de capital e intereses; el tiempo denija de los valores emitidos, estaba
determinado, segun la serie a la que corresportliplazo de todas las series se
contaba a partir de la fecha de emision. En elratmtse contemplaba que en el
evento de que se produzcan situaciones que impalaeneracion de los flujos

proyectados, y una vez que los recursos del fidaésm y de los mecanismos de
garantia se hubieren agotado, los inversionisthsrda asumir eventuales pérdidas

gue se produzcan como consecuencia de tales sib@sci

La fiduciaria colocé los valores entre los invensstas, a través del Agente de
Colocacién, mediante oferta publica primaria, adsade las Bolsas de Valores del
Ecuador, posteriormente los valores se negocidrpreaio que se encontraban en el
mercado secundario, de acuerdo a las condicioneteda y demanda existentes en

ese momento.

Dentro del contrato se contempl6 que de existioreal que se encuentren pendientes
de colocacion, y esté por vencer el plazo maximauderizacion de oferta publica de
Valores conferido por la Superintendencia de Corngsafila Fiduciaria deberia
solicitar la prérroga de dicho plazo, a peticeéxpresa del originador, en este caso
no fue necesario solicitarla la prorroga pues tddesvalores fueron exitosamente
colocados y negociados, a diferencia de los Fideimms Mercantiles de la Primera y
Tercera Titularizaciéon de Flujos Futuros de Fordiw#\rtefacta en los cuales se tuvo

que solicitar dicha prorroga.

La fiduciaria tenia la obligacibn de mantener infados a los inversionistas
semestralmente con un resumen sobre la situaciote déularizacion, el cual

contenia por lo menos la siguiente informacion eesp del semestre inmediato
anterior: (Uno) Detalle de los recursos que hamnesado al fideicomiso por aportes
del originador; (Dos) Saldo de los pasivos con risiemistas; (Tres) Saldo de los
pasivos con terceros; (Cuatro) Saldo del fondoederwva; (Cinco) Saldo del fondo
rotativo (Seis) Saldo del fondo de garantia; (Sidistado del Fideicomiso en
Garantia, y (Ocho) cualquier otra informacion geecensidere relevante para los

inversionistas.
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Toda informacién que, segun disposiciones legatggamentarias, del fideicomiso,

del prospecto de oferta publica o del reglamentaeiion, debia dirigirse a los

inversionistas a través de la prensa, se lo haethamte publicaciones efectuadas en

el Diario EL UNIVERSO como diario de circulaciomavel nacional. Cualquier otra

informacién a los inversionistas, que no debia ils&cpor la prensa, se la difundia a

traves de la pagina web de la fiduciaria. Dicharnimfacion también se entregaba a la

Superintendencia de Compafiias y a las Bolsas derégaly a la Calificadora de

Riesgo. En este proceso de titularizacion los mecaws de garantia fueron los

siguientes: el exceso de flujo de fondos, el fonde garantia, el fondo de reserva, el

fideicomiso de garantia y la garantia solidariaaiglinador.

EXCESO DE FLUJO DE FONDOS.-

Fue el primer mecanismo de garantia establecidoelerproceso de
titularizacion, el cual consistia en el hecho de ms Derechos de Cobro de
los Flujos Futuros de Fondos provenientes de lagasea crédito del
Segmento “Quito” que se proyectaba percibir potepdel fideicomiso eran
superiores a los montos requeridos por el fideisorpara honrar los pasivos
con los inversionistas.

La proyeccion de los ingresos al fideicomiso deldiizacion realizada en
base a los flujos histéricos de la recaudacion adevientas a crédito del
Segmento “Quito”, establecia en el escenario petngue estos ascenderian
a (US$51'441,259.90) durante la vigencia del proods titularizacion. De
acuerdo a las estimaciones realizadas, la difexeecitre los ingresos
proyectados al fideicomiso (US$51'441,259.90) y pagos proyectados por
capital e intereses (US$18'970,031.25) y es de 829%1,228.65).

En el caso de que la fiduciaria hubiere determinedo treinta dias de
anticipacion a la fecha del siguiente vencimierngopdgo del dividendo de
capital e intereses, que el fideicomiso no contatra recursos liquidos y
disponibles suficientes para cubrir al menos &rda y cinco por ciento
(75%) de dicho pago, no se restituia el excedeatbugbs correspondiente a

ese trimestre hasta que se complete el cientoi@aioq100%) de dicho pago.
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FONDO DE GARANTIA.-

Este mecanismo de garantia, era el segundo entameEuy se activaba,
cuando la fiduciaria habia determinado que lo réada quincenalmente, por
ARTEFACTA, correspondiente a las ventas a crédgboSkgmento “Quito”
no era igual o mayor al dieciocho punto setentangacpor ciento (18.75%)
del préximo dividendo de capital e intereses, d@r easo la fiduciaria tenia
gue notificar al originador su obligacion de imoentar provisionalmente,
dichos flujos, con los Derechos de Cobro de logoBliruturos de Fondos
correspondientes a la totalidad de las ventasditaréel segmento “Resto de
Sierra”, recaudados en los establecimientos dediegmento.

Los mencionados anteriormente solo podian ser ttesus ORIGINADOR,
cuando la recaudacién quincenal de las ventas ditcrélel Segmento
“Quito”, sean iguales o mayores al dieciocho pugdtenta y cinco por ciento
(18.75%) del proximo dividendo de capital e intesesdurante cuatro
guincenas consecutivas, y se haya cumplido conpémos y provisiones

contemplados en el fideicomiso de titularizacion.

FONDO DE RESERVA.-

Contemplado como el tercer mecanismo de garanti@stle proceso, se
constituyé al momento de la colocacion de la triiméion, para lo cual la
fiduciaria, retuvo un monto equivalente al setgntanco por ciento (75%) del
proximo dividendo de capital e intereses a pagatpdas las series.

En caso de que este Fondo de Reserva, en algunmudela vigencia del
proceso excedia del veinticinco por ciento (25%)sdédo insoluto de  los
valores en circulacion, la fiduciaria debia ajustste fondo de reserva, hasta
el veinticinco por ciento (25%) de dicho saldo intm.

En el caso de que se debieran tomar recursos ddbfde reserva, la
fiduciaria debia ajustar, los montos correspondignésto es, todos aquellos
recursos que hagan falta para completar el cientocgento (100%) del
préximo dividendo (de capital e intereses) a padgiGada una de las series; y

en caso de que no existieren los recursos sufesesn el fideicomiso, para
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reponer el fondo de reservaste debia ser restituido inmediatamente por los
flujos que aporte el originador.

FIDEICOMISO EN GARANTIA.-

Era el cuarto mecanismo de garantia del procesditaarizacion y se
constituia de acuerdo a lo previsto en el Articciento cincuenta de la
Codificacion de la Ley de Mercado de Valores. Cstissien un Fideicomiso
en Garantia, cuyo constituyente era el originagloijonde se designaba como
beneficiario al FIDEICOMISO MERCANTIL DE SEGUNDA
TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS DE ARTEFACTA”.

El Patrimonio de ese fideicomiso en garantia, estainstituido por cartera de
ARTEFACTA que se encontraba libre de todo gravamemohibicion. Se
aportaron a este fideicomiso en garantia titulesutjvos y pagarés suscritos
originalmente a favor de ARTEFACTA a nivel naciong@ropiedad de la
compafiia y que fueron cedidos, endosados y trio$ea favor del
FIDEICOMISO, y como consecuencia de dicho endosesiéa o

transferencia pasaron a formar parte de este mationauténomo.

Se entendia también por cartera, los nuevos pagamndss cuales se canjeaba
la cartera originalmente entregada al agente deejmaen virtud de las

instrucciones y condiciones que constaban en eictiaiso.

GARANTIA SOLIDARIA DEL ORIGINADOR.-

En el evento de que los flujos aportados al fidaiso no fueran suficientes
para cubrir los pasivos del fideicomiso, y una gae se hubieren agotado
todos los recursos que conformaban los mecanismaghntia y el fondo
rotativo, el originador debia aportar al fideicomiss recursos que fueran
necesarios para cubrir el saldo de los pasivosanoetados. Esta garantia se

mantenia vigente por todo el plazo del fideicomysbasta su liquidacion.
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Los mecanismos de garantia previstos en el artithbilode la Ley de Mercado de
Valores, en la emision de valores derivados detitnlarizacion de flujos futuros,
deben cubrir en 1.5 veces el indice de desvia@garslo establece la Codificacion
de Resoluciones del Consejo Nacional de Valoressemuentemente, la relacion
entre los mecanismos de garantia que se han estibie el indice de desviacion,
debe ser superior a 1.50 veces, disposicion legahplida conforme a las

proyecciones realizadas.

Actualmente en el FIDEICOMISO MERCANTIL DE SEGUNDA
TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS DE FONDOS ARTEFA@Ttodos los
titulos emitidos han sido adquiridos por los ddesrinversionistas y se encuentran
en circulacion en el mercado de valores, por lol sgaconsidera que fue una

titularizacion hasta el momento exitosa.

En el caso de ARTEFACTA ya se han realizado tresqmos de titularizacion los
cuales han sido considerados como exitosos, teneonogimiento que se estaria por
constituir el cuarto Fideicomiso Mercantil De Tartikacion De Flujos Futuros de
Fondos Artefacta en similares caracteristicas gseateriores. Almacenes de venta
de linea blanca, ropa y alimentos, tales como COMAMNO, DE PRATTI,
BURGUER KING también han decidido titularizar, mimaremos brevemente
ciertas caracteristicas de estos procesos puesrsigturacion no difiere mayormente

una de la otra.
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Proceso

Fideicomiso Primera Tiularizacion de fujos fusside Fondos Artefacta

QOriginador

Artefactos Ecuatoriano para el Hogar S.A. ARTEFACTA

Agente de manejo

Administradora de Fondos y Fideicomisos BG S.A.

| Estructurador Financiero
Casa de Valores Mutibg S.A.
Monto
USD 20,000,000
Monto fitularizable

En el Informe de la Casa de Valores (Agosto, 28085ta que el monto tiularizable es de (90%aletypresente de los flujos proyectados)

Us$62,024,001.51.

Activo titularizado

1) 50% de la recaudacion que efectda en la ciudd@Budyaquil de las ventas de crédito del segmardgaBui, a partir de que se realice la colocyy
del primer titulo

cion

2) La recaudacion de las ventas de crédito gerepateel segmento Resto de Costa y recaudada estadgecimientos del Resto, Costa como
resguardo para efectar las provisiones de pagmsaivdendos respectivos de los valores emitidos.

3) USD $20,000 (que son para gastos del fideicomam el FONDO ROTATIVO

4) Todos los recursos aportados por el originaglttivhs, pasivos y contingentes)

5) Los rendimientos que Se generen como produdtsdiineros que permanezcan en el fideicomise dmeficios y utiidades que puedan generaf.

Garantfas de la emision

Fideicomiso de Garantia..constituido mediante escritura publica otorgadaatubre/2008 ante el Notario Trigésimo Quintocdekén Guayaquil.

Fondo de reserva.Equivake al 75% del proximo dividendo del capitabaar, el mismo gue no podrpa ser mayor en ningénento al 25% del sald
insoluto del proceso de titularizacion

o

Fondo de Garantia.-constituido con el exceso de fujos de fondos (880 de laLey de Mercado de Valores)

Garantia solidaria del Originador.- estipulada en el numeral 9.4 de la cladsula noderideicomiso Mercantil de Primera Titularizacie fujos
futuros de Fondos Artefacta”

El24 de noviembre de 2012 se paga el iimo dividendo detidsstly posteriormente se procedera a liquidar el Fidegm®iimera Titularizacion ¢
fuujos futuros de Fondos Artefacta y a su veéidgicomiso en garantia que e constituyé comalarlos mecanismos que respaldaba este proce
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Titularizacion De Proyecto Inmobiliario Generador De Flujos Gm Hotel.-

Mediante la Resolucion No. 08-G-IMV-2195 de fecBadg Abril del 2008 se aprobo
la Titularizacion de Proyecto Inmobiliario Generadte Flujos GM HOTEL, en
calidad de emisor de titulos valores, bajo la ipsadn No. 2008.2.01.00333 de fecha
25 de Abril del 2008. Los titulos emitidos se iitsieron con No. 2008.2.02.00637
del 25 de Abril del 2008, en la ciudad de Guayadtiiloriginador se intereso en
desarrollar el proyecto inmobiliario bajo la figude una titularizacion, para este
efecto la Junta General de Accionistas de la cofap&fiomotores Inmobiliarios
Pronobis S.A., celebrada el 14 de febrero del 2888lvié aprobar que la misma
intervenga comoOriginador de un proceso de titularizacion de unoyecto
inmobiliario generador de flujos por un monto destseaUS $ 20.000.000.00, el cual
consistird en que, de alcanzarse el punto de dxidlidentro de un plazo prudencial,

se construya, equipe y opere un hotel en la ciuaGuayaquil

Es el objeto de la titularizacion, que se desarellProyecto Inmobiliariogs decir
gue se construya y equipe el Hotel, el cual se&rago y administrado a través de
los operadores, y cuyos Flujos de operacion, ludgodeducir todos los costos,
gastos, pasivos, depreciaciones y provisiones aeosspara la adecuada operacién
del Hotel, sean distribuidos entre los Inversioaésta prorrata de su participacion
sobre los Valoressalvo decision en contrario del Directorio; ogqle no alcanzarse
el punto de equilibrio, el fideicomiso restituydos inversionistas, los recursos que
hayan pagado por los valores adquiridos y al cagpm cualquier remanente que
exista en el patrimonio autbnomo una vez canceldaddes los costos, gastos,
honorarios y tributos generados por la constituca@ministracion, cumplimiento de
instrucciones fiduciarias y liquidacion del fidemiso. Los inversionistas al 30 de
Agosto del 2011, corresponden a la totalidad @ecdlocaciéon por US $
20.000.000.00.

“El Proyecto “Edificio Hotel Sonesta” se construgid el sector comercial norte de la
ciudad de Guayaquil, dentro del Megaproyeto denaduriLa Gran Manzana”, de la

parroquia Tarqui, ubicados en la manzana uno solagé y 1-2 de la ciudadela
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Vernaza Norte, ubicada frente a la Av. Joaquin iaaGonzales y Av. Leopoldo
Benitez Vinueza. Las instalaciones del Edificiad¢liGonesta fueron concluidas en
su totalidad, cumpliendo con los requisitos estaties en el prospecto de oferta
publica, y se encuentran en condiciones operativdsiio 2011, el proyecto como
tal se encuentra en la Fase lll, esto es aquellla ejue los operadores ya han
iniciado las actividades de operacion y adminisbra del Hotel dirigida al publico
en general, y que se extenderd hasta cuando feuerla terminacion del
fideicomiso”; hecho que demuestra el mecanismootwearsion de activos iliquidos

en liquidos.

Verificacion de la hipotesis o de la pregunta a coestar.-

¢En qué medida los procesos de titularizacion tleoacy de proyectos en
general han servido como alternativas de finanaatoP

Refiriéndonos de forma precisa al problema entmresmostramos que en
materia de titularizaciones, los inversionistagst@n inclinando mas por este tipo de
herramientas bursatiles, que permiten a las emp@saner financiamiento a largo
plazo, sefialando que desde el afio 2006 hastarempsemestre del ailo2009” suman
mas de $ 1.209,91 millones en titularizaciones idasttanto por el sector publico
como privadoOtro dato importante de destacar y que se edtrda informacion que revela
la Superintendencia de Compaifiias, en los primeroseno@ses del afio 2009, 22
firmas acudieron al mercado de valores por un mdet869,7 millones de ddlares,

significando una expansion del 24% en relaciéniahma periodo de 2009

Se derivan del planteamiento antedicho los caseshgmos tomado como
muestra, respecto de los procesos de titularizad@nproyectos, esto son: (i)
SEGUNDA TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS DE FONDOS
ARTEFACTA vy (i) la TITULARIZACION DE PROYECTO INMOBILIARIO
GENERADOR DE FLUJOS GM HOTEL, es con la presentaci® ambos que
determinamos que, los procesos de titularizacionacteros y de proyectos en
general, se reconocerd a la figura como alteraafptima de financiamiento.
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CAPITULO IV
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

A lo largo del presente trabajo reconocimos entldatizacion, un proceso
mediante el cual una entidad transfiere y aislan asehiculo especial “activos”
tradicionalmente caracterizados por ser iliquidode escasa 0 lenta rotacion
generadores de flujos de caja, cuyo objetivo eaximmzar la utilizacion de recursos,
esta operacion implica la transformacion de astiea titulos negociables en el

mercado publico de valores que tienen como resglfiojo generado por el mismo.

Como repasamos en las nociones historicas daulartgacion, fue en 1998
qgue la Ley de Mercado de Valores introdujo el regimespecial de la materia
bautizando los procesos de titularizacion desde slesnentos e inclusive
recogiéndolos en una tipologia y parametros acerda esencia de la figura,
mostrandose el legislador proclive a incentivatitlamica del mercado, buscando no
sélo atender las necesidades de los inversionstastambién la creacion de nuevos
productos, no podemos perder de vista que la rigalcion como mecanismo de
desintermediacion financiera ha permitido ponkrsademandantes de recursos con
los inversionstas, hecho que naturalmente contribuye al desardell mercado y un
maduro desenvolvimiento e intervencion de los niegoes en el mercado de

valores, enunciado consecuente al Articulo 1 deylaitada, que prescribe como su

objeto “promover un _mercado de valore®rganizado, _integrado eficaz y

transparente”.

Reiteramos que, la “titularizacién” indistintamerdel modelo que adopte
para su aprobaciéon y autorizacion de oferta pubksay serd “de activos” esta
inferencia la extraemos de estas ideas: (i) l&atizacion es y sirve como un proceso

de transformacion dactivos iliquidosen valores mobiliarios, o que remarca su

objetivo de servir como medio para aceleracielb del flujo de caja de los activos
(i) independientemente de la modalidad en que steuatura, la titularizaciéon

comprenderd una mecanica@apaquetamiento de los actives decir debe haber
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un “redisefio” de los activos (iii) otra de lastas caracteristicas atribuidas a los
procesos de titularizacion, es el especial éntagisse hace en el activo movilizable,
el cual si cobra el caracter y esta vinculado cas &ctividades econdmicas
emprendidas por el originador.

Con el complemento de que, a groso modo, de laslé®ydn comparada
hemos extraido que en la mayor parte de los paesggermite la configuracion de
titularizaciones sobre todo tipo de bienes sienyure guarden los caracteres de
generadores de flujos ciertos, determinables ytticables, es decir transferibles y
mesurables en cuanto a la generacion del flujordutinsistimos que una tarea
reservada al originador, previo a comprometer u/as, es la de evaluar su
empaguetamiento, la estructura del proceso deartitacion, precautelando que el
activo cumpla la caracteristica de; determinabiest@ y cuantificable, como se
manifiesta en el Articulo 143de la ley de la materia.

En la practica y en atencién a la composicién déva que el originador

“quiera y pueda” comprometer y transferir para daformacion del patrimonio de

30 Art. 143.- Activos susceptibles de titularizar.- Podran deslarse procesos de titularizacion a
partir de los activos, que existen o se esperagiséan, que conlleven la expectativa de geneugdl
futuros determinables, sea de fondos, sea de aerelehcontenido econdmico, respecto a los cuales su
titular pueda disponer libremente. Adicionalmenig podra pesar sobre tales activos ninguna clase de
gravamenes, limitaciones al dominio, prohibicionde enajenar, condiciones suspensivas o
resolutorias ni debera estar pendiente de pagaéstp, tasa o contribucién alguna.

Constituyen activos susceptibles de titularizadd@nsiguientes:
a) Valores representativos de deuda publica;

b) Valores inscritos en el Registro del Mercad&/dkres;

c) Cartera de crédito;

d) Activos y proyectos inmobiliarios; vy,

e) Activos o proyectos susceptibles de generaodlfiyturos determinables con base en estadisticas d
los ultimos tres afios o0 en proyecciones de pordoas tres afios consecutivos, segin corresponda.

No obstante lo anterior, la Superintendencia de f@aditas, previa norma expedida por el C.N.V.,

podréa autorizar la estructuraciéon de procesos éeneb o activos diferentes de los anteriormente
sefialados.
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propésito exclusivo; se agrupan los procesos déatitacion desde sus distintas

modalidadesgle cartera, de inmuebles, de proyectos y de foedageneral.

Especialmente, y restringiendonos al tema centeal, el caso de la
titularizacion de proyectos inmobiliarios, su séatpractico en el mercado ha sido
emitir titulos de participacion, los que incorpoierechos alicuotas o porcentuales
sobre un patrimonio de propésito exclusivo constitucon un bien inmueble, los
disefios, estudios técnicos y de prefactibilidachéouca, programacion de obra y
presupuestos de un proyecto inmobiliario promoyidoun promotor de reconocido
nombre en el mercado y que constituye un ejempliw de un proyecto destinado y
pensado, ciertamente, como medio innovador detaicapcursos, concentrar y

organizar recursos para un fin determinado.

Esta aplicacion practica la referimos fundamentatmeon la oferta publica
de los valores provenientes de la Titularizacidvn BOTEL, el monto aprobado fue
de hasta $20,000.000, y contemplé para la confadmatel patrimonio de propésito
exclusivo la cantidad de 127.000,00 ddlares queesponden a un capital pre
operativo y como activo <<susceptible de titulaziaa>> la totalidad de las acciones
de una compafia que era propietaria del terrendadse desarrollaria el Proyecto

(llamado GM Hotel). Este modelo ha permitido, citmir a la_reduccion de costos

financieros en el sector inmobiliariopues tiene injerencia en la construccion y

comercializacion de proyectos, y ademas ha pielanila socializacion de las obras

o de los proyectos y sus ventajas en el medio.

En lo pertinente a los procesos de titularizadéfflujos de fondos en general,
y que estudiamos con énfasis en el presente trgb@jcer en el mercado de valores
con certeza la figura mas comiunmente implemengazantramos que el régimen

juridico contenido a partir del articulo £3§ siguientes de la Ley de Mercado de

31 Art. 138.- De la titularizacion.- Es el proceso mediante el cual se emiten valosseptibles de ser
colocados y negociados libremente en el mercadsabliremitidos con cargo a un patrimonio
auténomo.
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Valores, se conjuga con las resoluciones admatilstis Resoluciones CNV-003-
2010 de 31 de mayo del 2010 y CNV-002-2011 del pidie@ del 2011 publicadas en
el Registro Oficial 227, de 2 de julio del 2010461 del 2 de junio del 2011, las
antedichas resoluciones norman complementariament®s los subtipos que
comprenden, la funcibn econdmica - juridica y l@sacteres peculiares de los

procesos de titularizacion de flujos de fondos emegal.

De la doctrina civilista que diferencia el alcanis® derecho de cobro; desde
su hermenéutica en juridica dos formas; “derechbgsvos perfectos” y “derechos
eventuales”, podemos denotar la teoria que rigs &derechos subjetivos perfectos”
como aquellos derechos incorporales que cumplesstios requisitos para su validez
(perfeccion juridica) es decir que en su contenimtemplan los elementos
(formales-sustanciales) para ser exigibles, noemalo sobre éstos ningun tipo de
limitacion o condicién que suspendan su ejeecygydque en suma, confieren a su

titular, la facultad de exigir la prestacion quastituye su objeto.

Estos derechos mantendran esta calidadddesthos subjetivos perfectos”
en la medida que efectivamente existen y su cérsa ¢omo base la instrumentacion
de un acto juridico, es por ello que estimamos egte tipo de derechos que se
emanan de un contrato celebrado entre las pasies tipo de derechos de cobro, que
la norma complementario recoge en el subtipo “decesos de titularizacion de

flujos futuros de fondos de bienes que existen”.

Ahora bien, los “derechos eventuales”, comprengema su configuracion,
una fase preliminar (menos firme, poco constacdedcterizada por una inmadurez
del derecho; ya que su existencia se espera (Hatro). Sin embargo, existe una

confianza cierta en la ocurrencia del hecho fufgro/a existencia se espera) que

Los valores que se emitan como consecuencia degoedale titularizacion constituyen valores en los
términos de la presente Ley.

No se podran promocionar o realizar ofertas publida derechos fiduciarios sin haber cumplido
previamente los requisitos establecidos por esgghea los procesos de titularizacion

119



generara los derechos de cobro, por lo que éstaxtaes gozan de razones y
caracteristicas especiales en razén de las retxcjaridicas y economicas contraidas
por quien los genera (que les subyace) puedelusine valorarse econdmicamente

para que sea objeto a una negociacion.

En la “eventualidad” de llegar a existir el hecegperado (seriamente
qguerido por las partes en virtud de una relacididiga contraida o de la practica
comercial consistente y reiterada -comercialedrfa abarcarse la verificacion de
hechos o cosas futuras que cumplen la determinat@osus efectos en el futuro;
siendo nuestra interpretacibn que la regulacionmatva cuando alude al
reconocimiento de este tipo de derechos de cobrecoge el tipo déprocesos de
titularizacién de flujos futuros de fondos de bergue se espera que existan”.
Dentro de nuestro andlisis encontramos que dertra ditularizacion de flujos de
fondos en general y acogiendo lo pertinente deskndion doctrinas expuestas, hay

diferencias:
g Procesos de titularizacion de flujos Procesos de titularizacion de flujos
Codificacion de
. futuros de fondos de bienes que exisfen futuros de fondos de bienes que s
Resoluciones
CNV espera que existan
El originador transfierénicialmenteal | El originador transfiere al patrimonio
Titulo I patrimonio de propésito exclusivo, |ade propésito exclusiyo derechos dé
I u 0 ’ . . . . .
Subtitulo | propiedad de un bien o activo existepteobro sobre flujos futuros de fondps
ubtitulo I, ] ]
i al momento de dicha transferengjaleterminables
Capitulo V, )
y generador de flujos futuros, que puegda
Seccion |, ) ]
i ser realizable o vendible, de ger
Articulo 5 .
necesario durante el proceso |de
titularizacion.
Titulo 11, o o o o
i Méximo de monto de la emision.- Méximo de monto de la emision.-
Subtitulo |,
Capitulo V, i _ i _ _
Seccion | No excedera el noventa por ciento giélo excedera del cincuenta por ciefto
eccion |,
Articulo 5 valor presente de los flujos proyectaqodel valor presente de los flujgs
rticulo
de acuerdo al presupuesto, estudiw poyectados, descontados a una tasg que
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documento que se presente durant¢ red podra ser inferior a la Tasa Actiya
plazo de emisién, descontados a UriEectiva Referencial para el segmefto
tasa que no podra ser inferior a la Tagaoductivo corporativo sefialada por el
Activa Efectiva Referencial deglBanco Central del Ecuador, para |la
segmento  productivo  corporativpsemana inmediata anterior a aquellaj en
sefialada por el Banco Central ¢iédh cual se efectie el calcujo
Ecuador, para la semana inmedigtorrespondiente.
anterior a aquella en la cual se efectle

el célculo correspondiente

Mecanismo de garantia.-

A mas de la regla general preceptuada,

i i la garantia sera una fianza solidaria a
Mecanismo de garantia.-

Titulo 111, favor del patrimonio de propési

Subtitulo 1, exclusivo, por el cual se comprometa a
i Deberéa contar con dos garantias o méas,

Capitulo V, ] | cumplir totalmente con los derechps
) todas en su conjunto deberan cubrir|la )

Seccién IV, reconocidos a favor de Igs

relacion antes sefialada.
Articulo 17. inversionistas 0 una garantia real que

cubra al menos el 25% del morjto

emitido.

Con cierto detenimiento, también, y finalmente hemisto que el mercado
de valores ofrece a las empresas una amplia gamattetteativas de fondeo, para
completar su estructura de financiamiento, permiiie desde la perspectiva del
inversionista, del mercado y del originador obteasplias ventajas, de las que

hacemos mencion como sigue:

Como instrumento de aceleramiento de los activgsidlos, la titularizacion
de activos es una fuente de financiamiento alteanatliferente a las ofrecidas
tradicionalmente por el sistema financiero, comédose en una opcién interesante
para la empresa toda vez que convierte sus adgtigaglos o de lenta rotacion en

efectivo.

Frente al originador; mejora los indicadores de mimiento, en razén de que
al cumplir el éste con su proyeccion de flujos @nésda permite estructurar la

emision "a la medida" de las necesidades y expemsade la empresa originadora.
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Respecto del inversionista, una de las grandesajasntes que este
mecanismo permite que la calidad de los tituloggroesponda necesariamente a la
calidad de los activos titularizados, pudiendo adreal inversionista un producto
final de menor riesgo y de mejor calidad medialsteimplantacion de los

mecanismos de cobertura.

RECOMENDACIONES

Como ya lo hemos anotado oportunamente, a lo laejopresente trabajo, la
titularizacion se ha convertido en una herramiéntenciera de frecuente utilizacion
entre los empresarios, a la hora de obtenersesutanto para capital de trabajo,
realizacion de proyectos u otros fines-que los esgiios persiguen en el desarrollo
de sus negocios. En este trabajo hemos vistosjecal examen, el trasfondo de la
normas introducidas (de forma reglamentaria) p#exemciar de forma material y
formal la regulacion en materia de las titulariaaes de flujos de fondos en general
estableciendo requisitos que las encasillan y quéatizan, sin embargo
consideramos que la regulacion debe replantearsdedearias aristas, conforme

consta a continuacion:

Régimen juridico.-

Nuestra primera recomendacién se focaliza en prasel principio de legalidad, en
el caso, consideramos que el tratamiento normatieo las titularizaciones,
especialmente la distincidbn normativa para lasldied de fondos en general, debe
estar contenido en una ley, y no, en una resoluadministrativa, a efectos de
precautelar que la actividad que desarrollen lodqgiges guarde concordancia con el
objetivo y ambito de la norma, de ahi que sugeriqaslos elementos esenciales de
los procesos de titularizacion de flujos de fondasgeneral, especialmente, estén
recogidos en una norma que en forma de ley (mandleiba y permita) con el
complemento de que dicho régimen armonice laperescia de los mercados, tal y

como realiza la Ley de Mercado de Valores.
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Consideramos que, nuestra sugerencia no seria e@mgpino advertimos de la
ocurrencia de algunos errores comunes en losagueguilacion podria incurrir, estos
podrian ser: (a) que los cambios regulatorios agagsivos imponiendo radicalmente
alguna regla o norma que comprometa en su pragtgaque el nuevo régimen

suprima o cambie sustancialmente la figura, emprstension de salvaguardar su
buen uso, consideramos que ello no ocurrird si eopgerde de vista el

funcionamiento de la figura como mecanismo de nftrmiento por excelencia, y

como medio para transformar los activos iliquidosnovilizables.
Socializacion de las bondades de la figura.-

Una segunda recomendacién (que acompafia las tdesda regulacién) es el

necesario proceso de socializacion de las bondi#eléss titularizaciones de activos
en el mercado ecuatoriano, esta labor de difus®nescuentra especialmente
encomendada a los organismos supervisores quentersl cargo establecer los
medios o programas de difusion de los productosofiéee el mercado de valores.
En este cometido y a nuestro modo de ver, lo m@esentativo seria presentar

exponer las ventajas que presenta el mercado deesa los inversores, en cuanto a
las garantias y resguardos que contienen los piaglasi como la percepcion de los
rendimientos que presenten las titularizacionestdr@ una inversion en el sector

bancario.
Regulacion estandarizada.-

Una tercera recomendacion estriba en el diseficnderegulacion estandarizada, la
cual sugerimos se presenta acorde al mercadwel giobal, pues el mercado de
valores ecuatoriano debe necesariamente igualarsetef a las realidades
trasnacionales, un primer paso se ha dado en Ualigetd con la unificacion del

sistema de las bolsas de valores, ello muestreetasidad de implementar una
consolidacion entre las transacciones y operasidrgo estos mecanismos de
intermediacion. Insistimos que es relevante, ennwrcado de valores, la
homogeneidad en los criterios a nivel de paisetaspracticas regulatorias implica
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para el supervisor y regulador hacer énfasis ermblEncién y registro de la
informacion

Regulacién moderada.-

Finalmente, y para efectos de explicar nuestrendlti sugerencia, traemos a colacion
un pensamiento del autor Richard A. Epstein enrsigudo “Los Peligros de la
“Proteccién al Inversionista" en los Mercados déox&s” en el cual, aborda algunos
errores comunes sobre la regulacion, uno de el error en el que incurre el
regulador en asumir que los pequefios (o tal verangequefios) cambios en la
regulacién no tienen efecto sobre las decisionesqas (“respuestas inelasticas de
los privados hacia la regulacion”) con esto quesenesaltar que las magnitudes de la

regulacion si importan.

Por lo tanto, el regulador ingenuo, que disefia nasrtegales bajo la premisa
inicial de que la regulacion tiene una respuestastica, siempre va a optar
por sistemas de regulacion mas intrusivos de lo, quda larga, sera

sostenible en la practica. Por el contrario, cudkya que parta de la premisa
opuesta -es decir, que los individuos y las engzesstén siempre en una

pendiente, nunca en terreno plano- serd mas castedd disefiar sistemas

requlatorios, a causa del permanente miedo de @seplartes requladas

reaccionen en formas que puedan mermar los obgteda requlacion

De esta referencia, podemos resaltar que la regoldebera también ser moderada,
esta ponderacion deberad ser medida en el sentidquéela regulacion no sea
exageradamente intrusiva manteniendo su viabilidgal y financiera. Al respecto,
hacemos referencia las observaciones presentaddBrajecto de Ley para el
Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societayi Bursatil” régimen juridico
gue sustituird integralmente a la “Ley de Mercado/dlores” y que se encuentra en

primer debate en la Asamblea Nacional
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Consideramos que en este proyecto contempla uitadion al emprendimiento de
proceso de titularizaciones de flujos de fondogeneral —conceptualizadas en el
proyecto como de “ventas futuras esperadas”ueyapnsiste en la emisién de una
garantia que cubra el cien por ciento, exigeneeadg mantenerse, restaria espacio a
los originadores al punto de incluso poder desabrarla en una figura poco
atractiva en términos financieros, aspecto quelteesas no debe permitirse en la
regulacién, asi es nuestra recomendacion es queeia ley no sea excesiva al punto
de comprometer el buen desarrollo de los mercaios,que —como dice la doctrina

referida- sea moderada.

Para la aplicacion practica de las sugerenciasid@®r@amos que una tarea necesaria
es la promocion de los textos en foros de disougidebates entre los grupos de
interés, de manera que los referidos grupos puegponer desde su experiencia,
comentarios y criticas que sirvan también de eléosean la implementacion del
nuevo régimen frente a los interesados (particigesinmersos directa e
indirectamente) adecuandose en la tendencia méistanjue configura un Derecho
de Mercado de Valores dindmico; enfatizando ennfeovacion como motor del
mercado.
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ANEXO 1

FORMULARIO DE PREGUNTAS PARA ENTREVISTAS

PREGUNTAS A ESTRUCTURADOR LEGAL-FINANCIERO

Ab. Patricia Vélez Yerovi- Sub Gerente Legal -Adistiradora de Fondos de Inversion y

Fideicomisos Futura, Futurfid S.A.

1. ¢La regulacion expresa de un listado de activasusceptibles a ser titularizados
limita o asegura el campo de accion e ingenio conestructurador en estos

procesos?

2. ¢ Cudles son los factores que desde su experiaremn estructuracion determinan

el mayor o menor éxito en llevar a cabo procesog ditularizacion?

3. ¢ De acuerdo a las ultimas cifras estadisticasia sido la titularizacién en nuestro
pais proxima o lejana a convertirse en auténtico idamizador del mercado de

capitales?

4. ¢Deben los procesos de titularizacion acompanarsle incentivos fiscales? Diga si
0 No 'y porque.

5. ¢La infraestructura normativa y de supervision,desde su optica, en materia de
titularizacion, es eficiente? Diga Ssi 0 N0 y porcgl



ANEXO 2

FORMULARIO DE PREGUNTAS PARA ENTREVISTAS

PREGUNTAS AL AGENTE DE MANEJO.-

Ing. Walter Andrade Vélez- Administrador FiduciarMorgan & Morgan Fiduciaria del

Ecuador

1. ¢Es conveniente a su calidad de agente de mandg inclusion de normas que

regulen la titularizacién respecto de cada sector ambito? Diga si 0 no y porque.

2. ¢Desde el ambito de su responsabilidad como ate de manejo, contar con

estructuradores independientes a su estructura, reffa una alternativa éptima?

3. ¢Cuéles mecanismos de manejo de contingenciahse adoptado en los ultimos

tiempos ante la adopcidon de NIIF en mercado de vaies?

4. ¢Desde la asociacion de fiduciarios, han encoatto mecanismos cercanos para

presentar propuestas de mejora en la autorizacidnedestos procesos?

5. ¢Desde su practica fiduciara, podria enumerar glin aspecto que requiera ser
regulado expresamente para la mejora y estabilidadcondémica-juridica, a nivel de

todos los participes?



