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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion tuvo como objetivo analizar el
desarrollo de la actividad fiduciaria en el Ecuador y su impacto en el
desarrollo de industrias, sectores econdmicos y generacion de empleo en el
tiempo desde la creacion de la industria de servicios fiduciarios en el pais
para conocer su aporte en Ecuador y cuales han sido los mas significativos.
Los negocios Fiduciarios han tenido un comportamiento favorable en la
historia desde que se promulga la nueva Ley de Mercado de Valores el 23
de julio de 1998, las compafiias administradoras de fondos y fideicomisos
son nombradas como las Unicas en la capacidad de manejar negocios
fiduciarios junto con la CFN y la Corporacion de Titularizacion Hipotecaria
CTH.A través de los fideicomisos se han construido hoteles, hospitales y
viviendas e incluso se han empleado en la construccién de obras sociales,
demostrando la capacidad de este modelo de negocios para el desarrollo
nacional, manteniendo grandes ventajas para los participantes, asegurando
la proteccién de los bienes fideicomitidos, a fin de que se cumpla objetivo por

el que fue constituido.

Palabras claves: Actividad fiduciaria, servicios fiduciarios, desarrollo de

industrias.
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ABSTRACT

This research aims to analyze the development of trust business in
Ecuador and its impact on the development of industries, economic sectors
and job creation in the time since the creation of the trust services industry in
the country to know its contribution in Ecuador and what have been the most
significant. Businesses trust have been favorable in history, since the new
Law on Securities Market promulgating the July 23, 1998, management
companies funds and trusts are named as the only in the ability to handle
trust business together with CFN and Mortgage Securitization Corporation
CTH. Through trusts they have built hotels, hospitals and homes, and have
even been used in the construction of social works, demonstrating the ability
of this business model for national development, maintaining great
advantages for participants, ensuring protection the trust property so that

goal is met by which it was constituted.

Keywords: Trust activity, trust services, development of industries.
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INTRODUCCION

Este estudio esta enfocado en el "Andlisis de la actividad fiduciaria en el Ecuador
a partir de la década de los noventa hasta la actualidad”, siendo los fideicomisos en
el pais un modelo de negocios relativamente nuevo, que ha pasado por una

transicion desde su aparicion en la Ley del Mercado de Valores del afio 1993.

La crisis econdmica que sufrié el pais en la década de los noventa, década en la
gue los negocios fiduciarios fueron regulados y crecieron en el Ecuador, ha
generado un alto interés por llevar a cabo este andlisis a fin de identificar como los
fideicomisos se desenvolvieron antes y después de esta crisis, permitiéndoles
aportar al desarrollo econdémico, social y productivo nacional, teniendo en cuenta
gue aun no estan en su madurez y que pueden crecer aln mas si se contindan

promoviendo.

El Capitulo 1 incluye la Fundamentacion Teorica de este estudio, en la cual se
muestran estudios referenciales acerca del tema a desarrollar, teorias y conceptos
utilizados, ademas de las leyes que rigen los fideicomisos en el territorio
ecuatoriano, constituyéndose en un conjunto de informacién de gran valor para el

desarrollo de este analisis.

En el Capitulo 2 se menciona la Metodologia de la Investigacién, describiendo el
disefio, técnicas, alcance y tipos de investigacion a emplear a fin de recolectar
informacion primaria, utilizando como instrumento para ello el desarrollo de

entrevistas a expertos en la rama de la fiducia, de gran aporte para este analisis.



En el Capitulo 3 se detalla como se ha estado desarrollando el negocio fiduciario
desde su regulacion en los afios noventa hasta la fecha, siendo éste un analisis
realizado en dos partes: pre dolarizacion y post dolarizacion. Se incluye un estudio
de las administradoras de fondos y fideicomisos constituidas desde esa fecha, las
gue han sido canceladas y las que alun se encuentran vigentes, mencionando a las

mas importantes.

El Capitulo 4 menciona a los proyectos mas relevantes relacionados a los
fideicomisos, mostrando aquellos cuya ejecucibn ha aportado al desarrollo
econdmico, social y productivo del pais. Aqui se indica como fueron llevados a cabo,
el objetivo del mismo, el constituyente, los promotores y demas participantes que
confiaron en este modelo de negocio, inyectando capital y aportando al desarrollo

de este modelo de negocio.

El Capitulo 5 indica las ventajas mas relevantes referentes a los fideicomisos,
permitiendo conocer como se desenvuelven, entender a fondo el por qué se estan
convirtiendo en un modelo tan exitoso en el pais, su potencial para crecer, entre
otros aspectos que giran en torno a este negocio, convirtiéndolo en un motor para

todos los sectores en Ecuador.



EL PROBLEMA DE LA INVESTIGACION

Planteamiento del problema de investigacion

En Ecuador el fideicomiso es un proceso de administracion de recursos de
terceros relativamente nuevo, el cual que esté regido por la Ley de Mercado de
Valores aprobada y publicada en el Registro Oficial 367 con fecha del 23 de julio de

1998.

Los fideicomisos como tales brindan transparencia en el manejo de los bienes del
propietario, precautelando los intereses de sus beneficiarios. Las ventajas de
constituir un fideicomiso son la seguridad y proteccién de las partes involucradas, ya
gue se estipula anticipadamente la finalidad del negocio fiduciario y el cumplimiento
estricto de las disposiciones del contrato por parte de la fiduciaria, quien es la

administradora del fideicomiso (El Universo, 2015).

Segun cifras de la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros(2015), en
el aflo 2014 existian 1.658 fideicomisos a nivel nacional, cifra que representdé USD
5.502.703. En el caso de los fideicomisos de administracién, sumaron 819; los de

garantia, 536; inmobiliarios, 207; titularizacion, 91 e inversion, 5.

Los fideicomisos inmobiliarios segun la Superintendencia de Compaiiias, Valores
y Seguros(2015) son los que poseen mayor potencial, hasta septiembre del 2013 se
registraron 3.000 fideicomisos de los cuales el 16%, es decir, 471, fueron
inmobiliarios. Este mercado se ha dinamizado con el crecimiento de la construccion.
Los fideicomisos inmobiliarios mueven USD 746 millones al afio, mas del doble que

en el 2006 cuando llegaron a USD 313,9 millones.



Segun El Universo (2015), en el pais la figura del fideicomiso no sélo se usa para
el desarrollo de nuevos negocios, como es el caso de la promocion de lotizaciones y
de urbanizaciones; también se emplea para sustituir al testamento, por los
indudables beneficios tributarios que éste otorga, por ejemplo, la transferencia de
inmuebles al fideicomiso esta exenta de impuestos, a diferencia del testamento, en
el cual un padre tiene que por ley dejarle el 50% de los bienes que disponga a todos
sus hijos en partes iguales, un 25% para favorecer a uno o mas de sus
descendientes y el 25% restante a libre disposicion por ley. De esta manera el
contrato de fideicomiso presenta mas beneficios que los testamentos,
incrementandose notablemente su constitucién tanto en Ecuador como en el

extranjero.

En el caso de la Ley de Herencia y Plusvalia promulgada el afio 2015, por el
Gobierno del presidente Rafael Correa, también alcanzara a los fideicomisos tanto a
nivel nacional como a los desarrollados en el extranjero por residentes en el pais (El

Universo, 2015).

Como lo menciona El Universo (2015), lo dicho por el primer mandatario del
Ecuador fue “Como parte de la ley va a haber una imposicion tributaria a esos
fideicomisos en el extranjero. Porque parece que los ricos no heredan en este pais...

Se busca meritocracia”.

Como contraparte se busca eliminar la constitucion de fideicomisos de garantia
para operaciones de créditos de consumo, comerciales y microcréditos, de manera
gue solo se constituyan fideicomisos de garantia inscritos en el Mercado de Valores

aplicables a ciertas operaciones como créditos productivos (El Comercio, 2014).



Son estas crecientes regulaciones las que poco a poco influyen en este tipo de
contratos, es asi que como parte de este proyecto se busca analizar la creciente
influencia de proyectos de ley para el desarrollo de negocios fiduciarios en el

Ecuador.

Delimitacion del problema

En el presente trabajo se realizara el estudio de la actividad fiduciaria en el
Ecuador a partir de la década de los noventa hasta la actualidad; y como la
normativa legal actual beneficia, incentiva, mantiene o disminuye el volumen de

negocios fiduciarios en el pais.
Campo: Fideicomisos.
Area: Negocios Fiduciarios

Aspecto: Actividad Fiduciaria en el Ecuador.

Tema: Andlisis de la actividad fiduciaria en el Ecuador a partir de la década de los

noventa hasta la actualidad.
Delimitacion espacial: Guayaquil - Ecuador.

Delimitacion temporal: 2015 - 2016

Formulacion del problema

¢, Cuadles son los factores que inciden en el desarrollo del sector fiduciario en el

Ecuador?

La presente investigacion busca identificar los factores que promueven y aportan

al desarrollo de la actividad fiduciaria en el pais.



Sistematizacion del problema

e ¢ Qué son los negocios fiduciarios?

e (Logro existir algin boom o la proliferacion de compafiias dedicadas a la
actividad fiduciaria en el pais?

e ¢;Cudleshan sido los proyectos inmobiliarios, financieros, fiduciarios, de
Mercado de Valores, entre otros, que lograron desempefiar gran relevancia
en el desarrollo del pais?

e (Cudles son las ventajas del marco fiduciario sobre operaciones
tradicionalmente utilizadas en Ecuador y los futuros escenarios en relaciéon a

la normativa legal actual?

Limitaciones del proyecto

Dentro del desarrollo del proyecto de investigacion se encuentran varios factores
gue limitan de una u otra manera la obtencion de la informacién. Las limitaciones
son factores a los cuales el investigador debe exponerse y enfrentar, convirtiéndose
en obstaculos que no son manejables al momento de desarrollar la investigacion.

Para esto es relevante identificar los limites de la investigacion.

El acceso a la informacion es un limitante significativo, ya que para este estudio
se requiere de informacion actualizada, de tal manera que el investigador debe
obtener fuentes de libros con un tiempo de publicacion y edicibn no mayor a cinco

anos.

Por otro lado, para la obtencién de informacién de publicaciones de entes
reguladores, tal es el caso de la Superintendencia de Compaifiias, Valores y

Seguros, en el &mbito fiduciario, la informacién no se actualiza constantemente y las
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publicaciones se han dado hasta el afio 2012, por lo que se deja en constancia

capturas de pantalla en donde se exponen ciertos casos.

Objetivos del proyecto

Objetivo general

Analizar el desarrollo de la actividad fiduciaria en el Ecuador y su impacto en el
desarrollo de industrias, sectores econdmicos y generacion de empleo en el tiempo,
desde la creacion de la industria de servicios fiduciarios en el pais para conocer su

aporte en Ecuador y cuéles han sido los mas significativos.

Objetivos especificos

e Estudiar el boom y la proliferaciéon de compafias dedicadas a la actividad
fiduciaria en el pais y la gama de productos y servicios que ofertan.

e Identificar cuales han sido los proyectos inmobiliarios, financieros, fiduciarios,
de mercado de valores, entre otros considerados de gran relevancia.

e Examinar las ventajas del marco fiduciario sobre operaciones
tradicionalmente utilizadas en Ecuador e identificar futuros escenarios en

relacion a la normativa legal actual.

Justificacion e importancia de la investigacion

El tema del presente trabajo de titulacion encuentra su justificativo no solamente
por la magnitud de capitales que la actividad fiduciaria moviliza debido a la
complejidad de sus interrelaciones, tales como: capacidad de pago de los
beneficios, fuentes de financiamiento, métodos administrativos y financieros del

sector, entre otros, sino que a su vez el tema a investigarse cobra mayor relevancia,



cuando hoy en dia existen nuevas herramientas de financiamiento y de gestién
como es el fideicomiso de inversion, la titularizacién, etc., cuyas figuras juridicas es
necesario dilucidar, tanto en su concepcion como en la manera en que se llevan a la
practica esquemas tan novedosos y complejos, a la vez que se analiza los
beneficios y oportunidades que estas figuras representan para sus diferentes

intervinientes.

Adicionalmente, el tema se justifica por encontrarse estrechamente relacionado
con el ambito de la presente maestria, en donde estan inmersos conceptos

financieros, econémicos, legales y sociales.



CAPITULO |

1. FUNDAMENTACION TEORICA

1.1. Marco referencial

Segun Larrea (2015), en el proyecto enfocado en el “Disefio de la planificacion
estratégica 2014 - 2018 de la unidad de negocios fiduciarios del Banco del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social, para potenciar su impacto en el desarrollo
socioeconomico del Ecuador”, se tuvo como objetivo disefar una planificacion
estratégica para esta unidad, de esta manera se analiz6 tanto el macro-entorno, el
micro-entorno y la situacion actual del BIESS, a su vez, se realizé un analisis FODA
para conocer el entorno externo e interno que rodea la inversién, resultando en la
estructuraciéon de un fideicomiso, en los sectores inmobiliario, estratégico e
industrial, planteando estrategias para el mejoramiento de procesos, la
implementacion de software de control, seguimiento y monitoreo de procesos, de los
proyectos y de los funcionarios del BIESS, proyectando resultados econémicos

positivos y un manejo del banco mas eficiente.

En el proyecto elaborado por Venegas (2011) correspondiente a “Los negocios
fiduciarios en Latinoamérica con aspiraciones a la homologacion de las Leyes”, se
desarrollaron conceptualmente temas como los antecedentes remotos y préximos
del fideicomiso, el fideicomiso en Ecuador y el fideicomiso en ochos paises de
Latinoamérica, destacando las semejanzas y diferencias entre ellos. Aqui se llevé a
cabo un estudio de todas las herramientas internacionales ratificadas sobre los
fideicomisos e inversiones en el Ecuador, necesarias para comprender el uso frente

a la crisis econémica mundial y la globalizacion, como una alternativa juridica para



el financiamiento y que ésta constituya a su vez una regla de solucion de conflictos
para los paises miembros. Al final se determiné que la homologacion de leyes seria
una herramienta que permitiria resolver conflictos. La convencion para la
homologacién de las leyes sobre negocios fiduciarios procura recibir normas
reglamentarias, lo que permite obtener un instrumento dinamico que pueden ser
actualizados periodicamente segun la realidad normativa de cada estado
contratante. Determinando al final la factibilidad de este proyecto, siendo posible y
viable la homologacion de las leyes respetando la soberania de los instrumentos

legales.

De acuerdo a Medina (2013), el proyecto centrado en el “Analisis de la
versatilidad del fideicomiso inmobiliario. Su aplicacion actual en el Ecuador y la
eficacia de sus mecanismos de control” partié del auge del mercado inmobiliario en
Ecuador durante los ultimos afos, el cual abre la puerta para pensar en el analisis
del negocio fiduciario bajo el modelo del Fideicomiso Inmobiliario en el entorno
socioeconémico del Ecuador, obteniendo como resultado de este analisis que los
negocios fiduciarios inmobiliarios aportarian con el desarrollo econémico del sector,
generando mayor inversion, siempre y cuando la fiduciaria como tal realice las
gestiones adecuadas para lograr cumplir con las condiciones pactadas en el

contrato.

1.2. Antecedentes del estudio

La fiducia encuentra su origen en actos de confianza, desde los cuales deriva su
denominacion y significado partiendo de la palabra que significa fe, confianza. En el
derecho romano se las defini6 como disposiciones de ultima voluntad o acuerdos

mediante los cuales una persona transferia los bienes a otra de entera confianza,
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para que con facultades de duefio los administrara y transfiriera a terceros o los
restituyera posteriormente. Al principio no existian acciones legales para evitar
abusos o asegurar el cumplimiento de la finalidad, es asi que la persona que
accedia a hacer este tipo de acuerdos dependia de la buena fe del adquirente (Aso

Fiduciarias, 2013).

Segun Aso Fiduciarias (2013), en el derecho romano se establecia a la fiducia de

la siguiente forma:

e El Fideicommisum.- Este es aquel que consistia en una disposicion realizada
por una persona antes de su muerte, esto mediante su testamento a traves
del cual trasferia parte o todos sus bienes a un tercero de su plena confianza
para que los administre y entregara el producto de su labor a un beneficiario
designado por el propietario de dichos bienes.

e El PactumFiduciae.- en este tipo de acuerdo intervenian dos personas para
constituirse, siendo el propietario de los bienes y una persona de su
confianza para que administre dicho patrimonio. La administracion ejercida
sobre uno, varios o todos los bienes del propietario tenia un fin especifico ya
sea el pago de sus deudas (fiduciae cum creditore), la administracion en si o

el cuidado de dichos bienes, entre otros.

El fideicomiso en la actualidad es una figura que se utiliza con mucha frecuencia,
en especial en los paises anglosajones, bajo la figura del trust (confianza). En
Argentina, por ejemplo, como consecuencia de la sancion de la Ley de Fideicomisos
N° 24.441, éste ha adquirido relevancia en el ambito de los negocios. Actualmente,
al referirse a fideicomiso, se entiende como un acuerdo que se instrumenta en un

contrato mediante el cual una persona fisica o juridica (fiduciante) transfiere en
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confianza la propiedad de sus activos, o parte de ellos, a otra persona (fiduciario),
siendo este Ultimo el encargado de llevar a cabo dicha labor en beneficio una
persona designada en el contrato (beneficiario), beneficios que deberan ser
transmitidos al cumplirse cierto plazo o condiciones acordados. Cabe recalcar que el
beneficiario debe establecerse en el contrato y que en caso de no ser asi, se

entendera como beneficiario al fiduciante (El Universo, 2011).

En forma rapida y segun Consulting Hauser (2015), se pueden mencionar las

partes que intervienen en la fiducia:

e El Fiduciante.- Se lo define como una persona, ya sea juridica, natural,
privada o publica la cual transfiere el manejo de bienes de su propiedad a un
patrimonio auténomo, estableciendo a su vez el fin por el cual son colocados
en fideicomiso.

e El Beneficiario.- Es una persona juridica, natural, privada o publica la cual fue
designada por el fiduciante o constituyente para recibir los beneficios de la
administracion del fideicomiso. Este puede ser un tercero o el mismo
constituyente.

e La Fiduciaria.- Es la representante legal del fideicomiso y es la responsable
de administrar el mismo. Se las conoce como compaiiias administradoras de

fondos y fideicomisos.

Se puede afirmar que en Ecuador el fideicomiso es un proceso de administracion
de recursos de terceros relativamente nuevo en el contexto mercantil y societario del
pais. La Ley que rige actualmente estos acuerdos o contratos se denomina Ley de
Mercado de Valores, siendo aprobada y publicada en el Registro Oficial 367 con
fecha del 23 de julio de 1998, la misma que derogd a la Ley de 1993 y cuya
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aparicion se dio 30 afios después de la Ley de Titulos de Crédito de 1963 vigente

durante pocos dias.

Segun esta Ley de Mercado de Valores expedida por ElI Congreso Nacional

(2014), en Ecuador los negocios fiduciarios se clasifican en:

Fideicomiso mercantil: Se transfiere la propiedad de bienes de acuerdo al Art.
109 de dicha ley, mencionando que el o los constituyentes o fiduciantes
realizan la transferencia de forma temporal o permanente de sus bienes
existentes o que se obtendran en un futuro a un patrimonio autbnomo, mismo
gue tienen personalidad juridica. Este patrimonio sera administrado por una
fiduciaria o también llamadas sociedades administradoras de fondos y
fideicomisos, para el cumplimiento de fines determinados cuando se
constituyo el fideicomiso, ya sea a favor de quienes constituyeron el mismo o

de terceros (ElI Congreso Nacional, 2014, pag. 46).

Encargo fiduciario: En estos negocios no se transfiere la propiedad de un
bien. Segun el articulo 114 de esta ley el encargo fiduciario puede ser un
contrato expreso o escrito en el que interviene una persona denominada
constituyente quien da instrucciones a otra llamada fiduciario para el
cumplimiento de un fin, ya sea la inversion, gestion, tenencia, enajenacion o
disposicion a favor de un tercero que debe figurar en el contrato como
beneficiario o a favor de quien constituye el fideicomiso (EI Congreso

Nacional, 2014, pag. 48).

Segun Consulting Hauser (2015), existen las siguientes clases de fideicomisos

mencionando en qué consisten cada uno de ellos:
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e Fideicomiso de Administracion.

Esta modalidad de fideicomiso se origina de la naturaleza del mismo, ya que la
persona fiduciante entrega uno o mas de sus bienes al fiduciario, quien los recibe
para el cumplimiento de un fin, siendo un requisito primordial que el fideicomiso se
maneje de forma Optima y garantizando la proteccion del mismo sobre cualquier

riesgo que se pueda presentar.

o Fideicomiso de Inversion.

Aqui no sélo se administran bienes puestos en fideicomiso como el anterior,
también la empresa fiduciaria tiene con fin destinar estos bienes o los beneficios
obtenidos de estos a determinadas actividades capaces de generar rendimientos

econdmicos razonables.

o Fideicomiso de Garantia.

Aqui una persona, la misma que figura como deudor ante un acreedor, transfiere
bienes a una fiduciaria, los cuales son puestos en fideicomiso con el fin de respaldar
el pago de dicha deuda. De esta forma, si el deudor no logra hacer frente a dicha
deuda, la empresa fiduciaria se encargard de vender los bienes puestos en
fideicomiso y de usar dicho dinero para el pago a uno o mas acreedores del

constituyente.

¢ Fideicomiso Inmobiliario.

En este negocio, el constituyente propietario, también llamado duefio o promotor
del predio en donde se desarrollara un proyecto inmobiliario, transfiere bienes de

naturaleza corporal, incorporal o ambos a un fideicomiso con el fin de que la

14



empresa fiduciaria ejecute instrucciones relacionadas al desarrollo de dicho

proyecto.

o Fideicomiso de Titularizacion.

En este tipo de fideicomiso, los activos considerados no liquidos o de dificil
negociacion son transformados en documentos negociables y colocados libremente
en los mercados financieros y bursatiles, los cuales hacen referencia a derechos

sobre activos existentes o que existiran y que se seran puestos en fideicomiso.

En Ecuador se usa la figura del fideicomiso no sélo para el desarrollo de nuevos
negocios, como es el caso de la promocion de lotizaciones y de urbanizaciones;
éste también es empleado para sustituir al testamento, por los indudables beneficios
tributarios que otorga, por ejemplo: la transferencia de inmuebles al fideicomiso esta

exenta de impuestos.

En el caso de los fideicomisos, éstos brindan transparencia en el manejo de los
bienes del propietario, precautelando los intereses de sus beneficiarios. Entre las
ventajas de constituir un fideicomiso se pueden sefialar la seguridad y proteccién de
las partes involucradas, ya que se estipula anticipadamente la finalidad del negocio
fiduciario y el cumplimiento estricto de las disposiciones del contrato por parte de la
fiduciaria, quien es la administradora del fideicomiso. En la sucesion por causa de
muerte de una persona, el proceso de administracion y reparticion de sus bienes
puede tornarse largo y costoso; sin embargo, al constituirse un fideicomiso, se
puede de manera legitima planificar el traspaso de bienes del causante a su familia

(El Universo, 2015).
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1.3. Bases teodricas

1.3.1. Lafiducia

En otros paises la fiducia se define como un mandato de tipo irrevocable, en
virtud del cual se entregan a una institucion financiera con caracter fiduciario
determinados bienes para que se dispongan de ellos segun la voluntad del
fideicomitente (persona que lo entrega), en beneficios de un tercero al cual se

denomina Fideicomisario (Rodriguez, 2013, pag. 68).

De acuerdo a Rodriguez (2013), la definicion legal de la fiducia en Ecuador se
establece como el acto de confianza a través del cual una persona llamada
fiduciante o constituyente entrega a otra denominada fiduciaria uno o mas bienes de
su propiedad, transmitiendo o no la propiedad de estos para el cumplimiento de un
determinado fin, siendo en beneficio del propietario de los bienes o de un tercero
previamente establecido. Cuando existe la trasferencia de bienes se denomina

fideicomiso mercantil.

1.3.2. El negocio Fiduciario

Segun Rodriguez (2013), el cumplimiento del negocio fiduciario depende no sélo
del personal fiduciario, hay casos en los que existen regulaciones legales en las que
los beneficiarios pueden ejercer acciones concretas para tutelar sus derechos. Los

elementos del negocio fiduciario son:

a) Elementos reales, los cuales consisten en una transmision plena de derecho,
ya reales sobre los que se incluyen la propiedad, titularidad de un crédito por
parte del fiduciante al fiduciario.

b) Elementos personales referentes a las obligaciones consagradas a encargo

fiduciario. El fiduciario como tal limita la potestad de propietario para lograr el
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d)

cumplimiento de la finalidad encomendada por el fiduciante. Hay que tener en

cuenta que los derechos que ejerce el fiduciario sobre los bienes del

fiduciante son reducidos a los necesarios para lograr el objetivo pactado.

Relaciones: El negocio fiduciario pueden ser dos negocios autbnomos, ya

sea subordinado el obligatorio real o un solo negocio.

Ubicacion: Para tratar de ubicar al negocio fiduciario se ha estudiado su

relacion con otras modalidades:

v' Causal o abstracto: En su enunciado o en forma juridica se establece
como la causa por la cual se lleva a cabo el negocio fiduciario. Sin
embargo, en la forma abstracta, éstos se realizan sin dejar que se vea
establecida la causa en el contrato, aunque ésta es conocida por las
partes.

v Indirecto: Se denominan indirectos a los negocios mediante los cuales se
utilizan caminos oblicuos o transversales para lograr su efecto juridico, es
decir, que por atajos se llega al resultado fijado.

v" Simulado: se dice que un negocio es simulado cuando su apariencia es
contraria a la realidad, no existen o son diferente a lo que parecen. Los
negocios simulados se distinguen de los fiduciarios porque el primero
desea producir un engafio, una apariencia, sin embargo el fiduciario
quiere suplir el orden juridico incompleto o evitar consecuencias molestas
gue se derivan de un negocio comun. Como tal un negocio fiduciario
desea un resultado juridico pero un resultado econdémico diferente,
mientras el simulado no desea ninguno de esos resultados.

v' De interposicion de personas o sustitucion: Esta debe descartarse o

eliminarse de todos los contratos fiduciarios mediante los cuales no exista
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un beneficiario que no sea el mismo constituyente. Es asi que la
existencia de solo dos personas en el contrato descarta la interposicion.
Mientras el fiduciario ejerce derechos suyos en nombre propio, el
representante lleva a cabo negocios ajenos en nombre de otros.

v Razén de ser: Los negocios fiduciarios encuentran su desarrollo en la
autonomia de la voluntad privada y su razoén de ser vienen por la
insuficiencia legislativa, leyes conocidas que no permiten solucionar los

problemas o alcanzar los fines buscados por las partes.

1.3.3. Contrato de fideicomiso o Fiducia Mercantil

Segun Rodriguez (2013), el negocio fiduciario se limita a la transmision de una
propiedad con una finalidad especifica dejando de lado todos los encargos de
confianza que fueron introducidos en varios paises por los bancos comerciales. Los
encargos de confianza son de diversas indoles y comprenden la posibilidad de
intervenir en la emision de titulos valores, desempefiar un papel de sindico,
albaceas, guardadores, depositarios judiciales, representantes de ausentes,
administrar bienes, etc., en si todo tipo de contratos de confianza que se desarrollan

a través de la celebracion de un contrato de mandato.

Por su parte el fideicomiso o la fiducia mercantil es un negocio juridico a través
del cual una persona propietaria de uno o mas bienes trasfiere a otra persona éstos
para que los administre, debiendo cumplir con una determinada finalidad y una vez
cumplida, entregar los beneficios resultantes del negocio al beneficiario que puede

ser un tercero o el propietario de dichos bienes.
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1.3.4. Caréacter juridico del fideicomiso.

En su forma mas representativa es definido como un contrato principal, oneroso y
conmutativo, de ejecucion instantdnea o de tractivo sucesivo, tipificado en algunas
legislaciones ademés puede ser bilateral y en legislaciones de muchos paises se

considera solemne (Rodriguez, 2013).

Eu fideicomiso como acto juridico puede ser unilateral o bilateral aunque funcione
de forma tripartita interviniendo el fiduciario, fiduciante y beneficiario en caso que se
establezca. En el caso de que se trate de un fideicomiso constituido por un
testamento o de un acto entre vivos, en el que no se designe a un fiduciario o su no
aceptacion, esto no invalidan el fideicomiso, por el contrario el juez como tal puede
proceder a nombrarlo ya sea designado a un sustituto o afirmar que este contrato

seria unilateral con la sola manifestacion del fideicomitente.

Ni como negocio juridico ni como contrato, el fideicomiso puede ser plurilateral ya
gue la voluntad del fideicomisario no suele concurrir al acto constitutivo. Aun asi se
exija mediante el acuerdo de voluntades, éste se produce solo entre el fiduciante y

el fiduciario.

1.3.5. Partes que intervienen en un fideicomiso
Segun Rodriguez (2013), existen tres categorias de personas que pueden

intervenir en un fideicomiso:

¢ El Fideicomitente, Fiduciante o constituyente.
e El Fiduciario

e FEl Fideicomisario o beneficiario
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1.35.1. El Fiduciante o fideicomitente

Toda persona que ante la ley sea capaz de disponer de sus bienes puede
constituir un fideicomiso, de ahi es que también se lo denomina constituyente. Las
personas incapaces pueden hacer uso de un representante legal, siempre y cuando
posea todos los requisitos necesarios paras llevar a cabo la transferencia. Mediante
la ley no solo personas naturales pueden constituir un fideicomiso, también
personas juridicas, algunas de derecho publico e incluso ciertas autoridades

judiciales o administrativas (Rodriguez, 2013).

1.3.5.2. El Fiduciario

Segun Rodriguez (2013), el fiduciario es aquella persona que adquiere los bienes
con el compromiso de administrarlos para el cumplimiento de una finalidad sefialada
en un acto constitutivo. Este como tal figura como propietario ante terceros, sino
como el ejecutor de la voluntad del fiduciante expresada por un acto entre vivos o

por testamento.

La eficacia de la figura del fideicomiso como tal va a depender de su competencia
y diligencia para el cumplimiento de las instrucciones recibidas y del buen juicio con

el que se tome las decisiones necesarias para el cumplimiento de dicha finalidad.

El fiduciante como tal deposita toda su confianza en el fiduciario, en sus calidades
morales y su competencia profesional, ya que éste pondra en sus manos el logro de
una finalidad generalmente delicada. En algunos paises la persona fiduciaria se ha
limitado a entidades del sector financiero, actuando a partir de una autorizacion de
caracter previa del Estado. Entre estas instituciones figuran bancos u otras
entidades crediticias, sociedades fiduciarias o de administracion de fondos y

fideicomisos, compafias de seguro y en algunos casos entidades estatales, de esta
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forma se evita que una persona natural o juridica sin la debida calificacion ejerza

como fiduciario.

1.3.6. Fiduciarios plurales

En teoria pueden ser designados varios fiduciarios para llevar a cabo el encargo
de forma conjunta o separada, en caso de que uno sea sustituido por otro, el
sustituto no responde por las actuaciones de su antecesor siempre y cuando éste no
los encubra o tome correctivos para mejorar decisiones tomadas bajo actos

censurables.

e Designacion y aceptacion del fiduciario

Designacion

Ante la no existencia de un fiduciario, ya sea porque no fue designado
inicialmente o por otra causa, éste puede ser nombrado mediante intervencién de un
juez del fideicomiso o de la entidad de control a la cual se designen dichas
funciones. Un fiduciario puede ser designado ya sea a favor del fideicomitente o del

fideicomisario respectivamente dependiendo el pais.

Aceptacion

Las legislaciones tienden a imponer el fiduciario la obligacion de aceptar el
encargo, salvo justa causa. En algunos casos se da la no aceptacion. Lo imposible
es que una vez el encargo haya sido aceptado por el fiduciario, éste no puede
renunciar sino por justa causa calificada por un juez o autoridad competente, los

mismos que deberan impartir su aprobacion para que dicha renuncia surta efecto.
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e Renuncia, remocién o revocacion del fiduciario

Renuncia

El fiduciario puede renunciar a dicho encargo ya sea por incumplimiento de lo

pactado o porque la ley lo presuma. Estas pueden ser:

a) Imposibilidad o negativas del beneficiario a recibir las prestaciones que le
correspondan.

b) Contraprestaciones pactadas no recibidas por el fiduciario, ya sea porque los
bienes puestos en el fideicomiso no generan los frutos suficientes o porque el
fideicomitente, sus causahabientes o el beneficiario se niegan a pagar dichas

contraprestaciones.

Remocién

Las partes interesadas, tanto el fideicomitente como el fideicomisario, pueden
pedir la remocién del fiduciario bajo una reglamentacion ya sea bajo las siguientes

causales:

a) Incumplimiento del fiduciario o censura grave a su comportamiento.

b) Intereses incompatibles con el beneficiario, los cuales puedan ser
solucionados con la remocion del fiduciario.

c) Porincapacidad o inhabilidad.

d) Cuando no acceda a hacer o verificar su inventario, prestar cauciéon o tomar
medidas conservativas ordenadas por una autoridad competente.

e) Cuando su conducta haga dudar de que se pueda obtener con su gestion un

buen resultado.
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Revocacion

El fideicomitente puede hacerlo siempre y cuando se haya reservado dicha
facultad, designando a un sustituto cuando sea necesario. Un sustituto es necesario

cuando el fideicomiso como tal deba continuar.
e Prohibicion especial para ser fideicomisario

El fiduciario como tal jamas podra ser fideicomisario, es decir, no podra
beneficiarse de tales frutos o productos de los bienes recibidos, ni de los bienes de

los cuales es propietario fiduciario.

El fiduciario debe ser imparcial e independiente. Su tarea debe estar alejada de
cualquier conflicto de interés. Las decisiones que el fiduciario tome deben estar
ligadas a privilegiar los intereses de su cliente o de forma mas precisa, del
fideicomiso. Todos estos aspectos quedan comprometidos si el fiduciario figura

como beneficiario del fideicomiso.

1.3.7. Fideicomisario o beneficiario

Segun Rodriguez (2013), el beneficiario es aquella persona que a partir del
negocio juridico es acreedora de los beneficios derivados del cumplimiento del
encargo fiduciario y en algunos casos, de los bienes fideicomitidos al vencimiento

del contrato.

Esta debe ser una persona capaz de recibir derechos, afirmacién mediante la
cual toda persona es capaz de ser un beneficiario. Lo cierto es que el beneficiario no
puede tener incapacidades o inhabilidades cuando deba recibir los bienes
fideicomitidos y éstos se transmitan por via testamentaria. Lo que se busca con las

regulaciones es que mediante el negocio fiduciario no se violen las leyes, es asi que
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una persona que sea incapaz o indigna ante la ley para recibir determinados bienes,
no podra recibirlos. En el caso de los menores de edad, ellos pueden ser
beneficiarios pero deberd actuar ante el fiduciario y terceros mediante un

representante legal.

Cabe recalcar que el beneficiario puede ser sustituido siempre y cuando éste

muera o se realicen las gestiones dentro del término méaximo del negocio fiduciario.

1.3.8. Objeto del contrato

Segun Rodriguez (2013), los objetos del contrato de fideicomisos pueden ser:

1.3.8.1. Uno o mas bienes
Aqui se hace referencia a toda clase de bienes y derechos que pueden ser
constituidos en fideicomiso, salvo aquellos que son considerados personalisimos del

fideicomitente y que nunca pueden ser susceptibles de enajenacion.

En la practica mediante este contrato pueden transferirse bienes de naturaleza

corporal o incorporal, siendo los primeros muebles o inmuebles.

1.3.8.2. Patrimonio autonomo
Es definido como un conjunto de relaciones juridicas ya sean activas, pasivas o
ambas y que pertenecen a una sola persona, siendo de utilidad econémica y capaz

de estimarse su valor.

Referente al patrimonio se establecen dos teorias principales:

1. Teoria subjetiva: Esta teoria clasica ve en el patrimonio un reflejo directo de
personalidad y que, estimandolo con una nocion abstracta, permite
comprender en el tanto los derechos y obligaciones de un sujeto en un
momento dado, pudiendo ser los derechos adquiridos o contraer las
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obligaciones. Mediante esta teoria todas las personas poseen un patrimonio y
sblo las personas pueden tenerlos, el mismo que es inseparable e
inalienable, es decir, no se puede enajenar. De tal forma pueden adquirirse
nuevos derechos o ser cedidos unos que otros, pero el patrimonio como tal
seguira siendo vinculado al individuo mientras éste subsista a través del
tiempo.

Teoria objetiva o econdémica: Contraria a la subjetiva, establece al patrimonio
como una individualidad juridica propia naciendo como resultado de cierta
cantidad de riqueza, siendo reconocida por la sociedad y protegida por la ley.
Dentro de ésta figura el patrimonio especial en cabeza de una persona, el
cual coexiste con el patrimonio general de propiedad de dicha persona. Esta
teoria se considera contraria a la subjetiva que establece que una persona no

puede poseer mas de un solo patrimonio.

De todo lo que engloba al patrimonio se excluyen todo tipo de derechos que no

tienen un contenido pecuniario, esos son derechos de caracter personalisimo como

el derecho a la vida, al honor, derecho familiar y politico, como los relacionados al

sufragio.

a) Bienes separados del resto de activos.

La separacion de los bienes es de tipo juridica, pero como tal debe reflejarse en

los registros contables, de tal manera que los bienes que forman parte del

fideicomiso no sean confundidos con los demas bienes del fiduciario ni de los que

corresponden a otros fideicomisos, evitando que sean identificados de manera

rapida e inequivoca. Es asi que se precisa la existencia de cuentas separadas para

cada uno de los fideicomisos en los cuales se precise su constituyente, el
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beneficiario de dicho fideicomiso que puede ser el constituyente o un tercero, etc.,

de forma que no quede ningun tipo de duda sobre dichos bienes.

b) Excluidos de garantia general de los acreedores del fiduciario

El patrimonio de un deudor se constituye en prenda a favor de sus acreedores. Al
principio los acreedores del patrimonio constituido por bienes puestos en el
fideicomiso podian ser dispuestos abusivamente por los acreedores de un fiduciario.
Actualmente los bienes recibidos en fideicomiso no pueden ser perseguidos por los
acreedores de la persona que figure como fiduciario sin importar que éste figure
mediante un contrato como titular de dichos bienes gracias a que se reconoce la
independencia éstos. Este patrimonio como tal es autonomo, aunque el fiduciario
figure como un propietario legal, otros son sus propietarios de equidad, o en forma
mas simple, son los beneficiarios de tales derechos. Bajo esta figura no existen
riesgos para el fiduciante ni el beneficiario, ya que las condiciones econémicas del

fiduciario no ponen en riesgo los bienes de un fideicomiso.

c) Excluidos de garantia general de los acreedores del fiduciante

De la misma forma en que los acreedores del fiduciario no pueden perseguir los

bienes en fideicomiso, los acreedores del fiduciante tampoco pueden perseguirlos.

d) Excluidos de garantia general de los acreedores del fiduciante

El fideicomisario no tiene propiedad de los bienes y como tal sdlo recibe los frutos
en forma periodica de la administracion de dichos bienes. Los acreedores del mismo
no pueden embargar dichos bienes, pero pueden proceder al embargo de los frutos

producidos por dichos bienes puestos en fideicomiso, ésto debido a que estos frutos
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son derechos patrimoniales en su cabeza y como tal pueden responder a

acreencias a favor de terceros (acreedores).

e) Garantizan las obligaciones contraidas por cumplir el fin

Mediante un fideicomiso, el fiduciario como tal es el que va a gozar de todas las
facultades necesarias para llevar a cabo el encargo, salvo aquellas que el fiduciante
haya reservado o sean de caracter prohibido por mandato legal. Sin embargo, al no
existir ningun tipo de prohibicién o restriccion en el mandato legal, las obligaciones
gue éste adquiera con terceros en el proceso de realizar el encargo, quedan
respaldadas por los bienes que involucran dicho encargo, es decir, los bienes
fideicomitidos, sin perjuicio, los interesados no podran deducirle méas tarde al
fiduciario la extralimitacion en sus funciones, adopcion de conductas censurables
como el incumplimiento de las obligaciones y consecuencias negativas sobre los

bienes puestos en fiducia.

f) Deben de transferir a quien correspondan o retornar al fideicomitente.

El dominio o la propiedad fiduciaria son esencialmente temporales, ya que los
bienes pueden ser transferidos en el desarrollo del contrato o en su terminacioén.
Cuando el fideicomiso termina, dichos bienes deben regresar al fideicomitente o a
sus herederos si es que no se ha establecido otra cosa. Salvo los casos en los que
el fideicomiso se celebre de forma indefinida, es necesario que exista un plazo de
vencimiento, cuando se cumpla dicho plazo y al no poder el fiduciario hacerse
duefio de dichos bienes, éstos deben ser transferidos a alguien, ya sea el
beneficiario establecido en el contrato o el fideicomitente en caso de que no se haya

establecido cosa distinta.
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1.4. Marco Conceptual

Contrato: Es aquel en el que dos o mas partes de forma oral o escrita, fisica,
electronica, etc., pactan un acuerdo. Sus clausulas regulan las relaciones entre los

firmantes en una determinada materia (Derecho.com, 2014).

Derechos Fiduciarios: Son derechos fiduciarios el conjunto formado por
derechos derivados de quien figure como beneficiario del fideicomiso mercantil,
mismo que representa el patrimonio autbnomo que fue constituido, otorgando a su
vez al fiduciario el derecho de transferir a titulo gratuito u onerosa los activos o las
ganancias generadas por la administracién del fideicomiso de acuerdo a lo sefialado

en el contrato (Consejo Nacional de Valores, 2014).

Fideicomiso de garantia: Se conoce a este tipo de fideicomiso como un contrato
a través del cual una persona que figura como constituyente, el cual suele ser el
deudor, transfiere la propiedad que posee sobre uno o varios de sus bienes al
fideicomiso mercantil formando un patrimonio autbnomo, garantizando con dichos
bienes o con los beneficios generados por estos el pago total o parcial a sus

acreedores (Consejo Nacional de Valores, 2014).

Fideicomiso de administracion: Se define a este como un contrato a través del
cual una persona transfiere bienes de su propiedad al patrimonio autbnomo con el
fin de que sean administrados por la empresa fiduciaria contratada, la misma que
debe de cumplir con las instrucciones dadas en el contrato (Consejo Nacional de

Valores, 2014).

Fideicomiso Inmobiliario: Es aquel mediante el cual uno o varios constituyentes

transfieren bienes inmuebles, dinero o ambos de ser necesario con el fin de que se
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adquiera un terreno o para que se desarrolle un proyecto de tipo inmobiliario. De
esta forma la fiduciaria se encargara de administrar el fideicomiso realizando las
gestiones necesarias para desarrollar y ejecutar el proyecto inmobiliario tomando en
consideracion lo establecido dentro del contrato a favor de quienes figuren como

beneficiarios (Consejo Nacional de Valores, 2014).

Inversidén: Es la colocacion de dinero para obtener beneficios o ganancias
futuras, es decir una rentabilidad. En si una inversion contempla tres variables: el
rendimiento esperado, es decir, cuanto se espera ganar, el riesgo aceptado
referente a la probabilidad que hay de obtener la ganancia esperada y por ultimo el
horizonte temporal, es decir, cuando se obtendra la ganancia. Invertir el dinero
implica dejar de utilizar esa suma hasta que se logre recuperar con un beneficio

econdmico adicional (Asociacién de Supervisores Bancarios de las Américas, 2014).

Fideicomiso de inversion: Se lo define como un contrato a través del cual una
persona llamada constituyente o fiduciante incluye dentro de un patrimonio
autonomo ya sean valores o dinero a fin de que una fiduciaria los administre o
invierta de acuerdo a lo establecido en el contrato, ya sea en beneficio propio o de

algun tercero (Consejo Nacional de Valores, 2014).

Fideicomisos de procesos de titularizacion: Aqui se aportan activos existentes
0 que existirAn en un futuro para que sean titularizados (Consejo Nacional de

Valores, 2014).

1.5. Marco Legal

1.5.1. Cddigo Organico Monetario y Financiero
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1.5.1.1. Cddigo Organico Monetario (Tomo 1)

En el Cddigo Organico Monetario y Financiero emitido por la Asamblea
Nacional(2014), en el Capitulo dos “De las entidades”, Seccién uno “De la Junta de
Politica y Regulaciéon Monetaria y Financiera” menciona en su Articulo 27 las

funciones de la junta, de las cuales se enfatizan las siguientes:

Inciso 27. “Cumplir con las funciones que la Ley de Mercado de Valores le
otorga, asi como regular la constitucion, operacion y liquidacion de fondos y

negocios fiduciarios”.
Inciso 34. “Regular la gestion fiduciaria de las entidades del sector financiero
publico”.

En el Cbédigo Organico Monteario y Financiero, seccién dos “Del Banco Central
del Ecuador’ menciona en su articulo 36 las funciones del Banco Central del

Ecuador de las que se enfatizan las siguientes:
Inciso 32. Actuar como administrador fiduciario.

Del mismo cédigo, en el Capitulo 3 sobre las “Disposiciones comunes para el

sistema financiero nacional” menciona en las siguientes secciones:

Art. 370.- Administracién fiduciaria. “Las entidades del sector financiero publico

tendran la facultad para actuar como administradores fiduciarios”.

1.5.1.2. Ley de mercado de valores (Tomo II)
El Titulo | “Del Objeto y Ambito de Aplicacion de la Ley” establecido en la Ley del
Mercado de Valores, emitida por el Congreso Nacional y modificada por la

Asamblea Nacional(2014), establece lo siguiente:
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Articulo 9 referente a las atribuciones del Consejo Nacional de Valores

menciona que éste debera:

En el inciso 27, expedir todo tipo de normas de caracter general referente a
procesos fiduciarios llevados por organismos y entidades del sector publico,

tomando en consideracion las disposiciones previstas en dicha Ley;

De acuerdo al Titulo XIV DE LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES,
Capitulo Ill “De las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos” de la Ley

del Mercado de Valores, se establece:

En el Articulo 97 referente al objeto y constitucién de las administradoras de
fondos y fideicomisos menciona que éstas deberan constituirse como compafiias o

sociedades anénimas. El objeto social de las fiduciarias se limita a:

a) Llevar a cabo la administracién de fondos de inversion;

b) La administracién de negocios de tipo fiduciario mencionados en la ley del

mercado de valores;

c) Ser emisores cuando se realicen procesos de titularizacion; vy,

d) Se representantes de fondos de inversion internacional.

Para ejercer la actividad de administradora de negocios fiduciarios y actuar como
emisora en procesos de titularizacion, deberan sujetarse a las disposiciones

relativas a fideicomiso mercantil y titularizacién que constan en esta Ley.

En el Articulo 98 referente al capital minimo vy autorizacion de
funcionamiento de las fiduciarias se establece que en el caso del capital

minimo, este se fijara por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera
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tomando como consideracion el objeto social de éstas, qué tipos de actividades son
las autorizadas y las condiciones en las que se encuentre el mercado. Siendo este

capital suscrito y pagado en su totalidad.

En el Articulo 99 sobre el patrimonio minimo se menciona que las
administradoras de fondos y fideicomisos deben cumplir determinados indices,
parametros, relaciones y demas normas financieras de caracter solvente y prudente
financiera ademas de controles determinados por el C.N.V., en donde se debera
considera el desarrollo del mercado de valores y en qué situacion econdmica se

encuentre el pais.

En el caso del monto del patrimonio, las administradoras podran administrar
fondos de inversidn siempre y cuando el patrimonio conjunto no exceda el
equivalente a cincuenta veces el patrimonio contable de la misma. El encargado de
determinar si un negocio fiduciario requiere o no de garantias adicionales es el

C.N.V.

Por otro lado las administradoras no podran superar el 30% de inversién en todo

su conjunto en las cuotas de fondos colectivos.

En el articulo 103 que hace referencia a las obligaciones de las sociedades
administradoras de fondos y fideicomisos como fiduciario en donde se establece
gue ademas de aquellas establecidas previamente en un contrato de fideicomiso

mercantil, las siguientes:

a) La administracion de caracter prudente y diligentemente de los bienes que
hayan sido transferidos en fideicomiso mercantil, al igual que los bienes que se

administren mediante encargo fiduciario, teniendo la potestad de realizar todo
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tipo de acciones consideradas necesarias para el logro del fin establecido por

el constituyente en el contrato;

b) Separar los fideicomisos y encargos fiduciarios de su patrimonio propio y de
los demas fideicomisos y encargos fiduciarios que administre, debiendo llevar

una contabilidad independiente de éstos;

c¢) La rendicion de cuentas de su gestion tanto al constituyente o al beneficiario
del fideicomiso segun lo establecido en el contrato en donde, en caso de no

haber periodo de rendicion de cuentas, se entendera que es trimestral;

d) Llevar a cabo la trasferencia de los bienes a quien corresponda segun

estipule el contrato;

e) Finalizar el contrato, ya sea de fideicomiso mercantil o de encargo fiduciario

una vez se hayan cumplido las causales y efectos previstos dentro del mismo;

Y,

f) Segun las normas dictadas por el C.N.V, informar a la Superintendencia de

Compaiiias, Valores y Seguros sobre sus acciones.

En el articulo 105 de esta ley referente a las prohibiciones de las administradoras
de fondos y fideicomisos se establece que los funcionarios no deben realizar lo

siguiente:

a) Afianzar, avalar o garantizar el pago de los beneficios o los rendimientos
fijos generados por la administracion de los bienes teniendo en cuenta que
conforme a la naturaleza del fideicomiso mercantil se podrian estimar los
rendimientos o los beneficios variables o fijos pero no garantizarlos ya que

obligaciones de la institucion fiduciaria no son de resultado sino de medio;
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b) Durante la vigencia del contrato de fideicomiso mercantil, la fiduciaria no
debe permitir que la persona que figure como beneficiario se aduefie de los

bienes administrados sin que se cumpla el contrato.

c) Llevar a cabo la inversion de recursos obtenidos del fideicomiso en fondos

de inversion administrados por la misma;

d) Realizar la constitucion de un fideicomiso mercantil en donde sea designado
como beneficiario sustituto o principal, en forma directa, indirecta y por ningun
medio existente, a la propia fiduciaria o quienes figuren como sus

representantes legales, administradores, accionistas o empresas vinculadas;

e) Suscribir negocios fiduciarios los cuales puedan o permitan devenir en

contratos simulados; vy,

f) La encargada de normar los requisitos y condiciones para la cesion de
derechos fiduciarios es la Junta de Politica y Regulacion Monetaria vy
Financiera. Se mencionan ademas de las prohibiciones descritas que las
sociedades administradoras de fondos y fideicomisos quedan imposibilitadas

de dedicarse a las actividades asignadas en la Ley de las casas de valores.

En el Titulo XV referente al Fideicomiso Mercantil y el Encargo Fiduciario se

establece:

En el Articulo 110 que todo contrato de fideicomiso mercantil debera ser

otorgado mediante escritura publica. Todo fideicomiso puede tener un plazo que

determine su vigencia o subsistir hasta que se cumpla con la finalidad o condiciones

mencionadas en el contrato. Sin embargo, ningun fideicomiso mercantil podra tener

una duracion superior a los 80 afios.
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De acuerdo al articulo 115 referente a los Constituyentes o fideicomitentes
establece que pueden figurar como estos en fideicomisos mercantiles personas
juridicas o naturales de caracter privado, publico o mixto, nacionalizados o
extranjeros los cuales deberan transmitir el dominio de bienes de su propiedad a

titulo del fideicomiso mercantil.

En el caso de instituciones pertenecientes al sector publico que actien como
constituyentes de un fideicomiso, se sujetaran al reglamento especial que para el

efecto expedira el C.N.V.

En el articulo 116 referente a beneficiarios se establecen que seran personas
de carédcter natural o juridica, publicas, privadas, mixtas, extranjeras o nacionales o
extranjeras, o entidades dotadas de personalidad juridica que han sido establecidas
por el constituyente del fideicomiso desde un inicio o posterior a la firma del

contrato.

La constitucion de fideicomisos mercantiles en donde se designe como
beneficiario al fiduciario queda prohibida, incluyendo aquellos que sean

administradores, representantes legales o empresas vinculadas a dicha institucién.

El Articulo 118 de esta ley menciona sobre la Naturaleza individual y separada de
cada fideicomiso mercantil que el patrimonio autbnomo originado a través del
contrato de fideicomiso mercantil es diferente al de los demas patrimonios
individuales del fiduciante, fiduciario y beneficiario, al igual que con los demas

fideicomisos mercantiles administrados por la fiduciaria.

El articulo 120 referente al contenido basico del contrato, se establece que tanto

para fideicomiso mercantil o encargos fiduciarios se necesita lo siguiente:
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1.- Requisitos minimos:

a) Se deben identificar quienes son los constituyentes en caso de existir mas de

uno y beneficiarios en caso de ser varios;

b) Se debe incluir una declaracion juramentada de quien constituye el fideicomiso
de que los bienes o dinero transferidos son de procedencia licita y que no se esta
usando el fideicomiso para algun acto ilegal, sin perjuicios a acreedores del

constituyente o de terceros;

c) Se debe realizar la transferencia de bienes en fideicomiso mercantil t en el
caso de encargos fiduciarios se debe realizar la entrega o no dependiendo de las

condiciones establecidas;

d) Se deben mencionar los derechos y obligaciones a las que debe regirse el

constituyente;

e) Se debe determinar el monto de las remuneraciones a las que el fiduciario

tendra derecho por su labor;

f) la denominacion de patrimonio autonomo, la misma que surge del contrato

mismo;

g) La causas y la forma por la que un contrato puede finiquitarse;

h) Las causas bajo las cuales se podra sustituir al fiduciario y el proceso a seguir,

i) Determinar cuales son las condiciones de caracter general o especifico para
gue la fiduciaria proceda con el manejo, entrega de los bienes, los beneficios y la

liquidacion del fideicomiso mercantil.
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En el articulo 121 referente a la Inembargabilidad establece que los bienes que
conforman el patrimonio autonomo del fideicomiso mercantil no pueden ser
embargados, enajenados o sujetos a alguna medida de persecucion por parte de los
acreedores del constituyente o del beneficiario, excepto casos en los que se haya

previsto dentro del contrato.

El Articulo 126 habla de los derechos del constituyente del fideicomiso, siendo
estos aquellos que consten en el contrato adicional a los siguientes, mencionando:
el exigir al fiduciario que cumpla con los fines previamente establecidos dentro del
contrato, exigir a su vez la rendicibn de cuentas sobre la administracion del
fideicomiso y llevar a cabo cualquier accion legal en contra del fiduciario por dolo,

mala gestién o incumplimiento de lo pactado.

Los Derechos del beneficiario se mencionan en el articulo 127 y son ademas
de los que consten en el contrato, el exigir a la fiduciaria que cumpla con el fin
determinado en el contrato al igual que la rendicion de cuentas y la ejecucion de
acciones legales en contra de la fiduciaria por dolo, incumplimiento del contrato o
mala administracion. Ademas puede impugnar acciones que realice la fiduciaria
sobre bienes del fideicomiso mercantil que no consten dentro del contrato, pedir que
el fiduciario sea sustituido de acuerdo a lo estipulado en un inicio por los

contratantes.

En el articulo 131 sobre la Renuncia del fiduciario se menciona que este podra
solicitar renuncia siempre que no afecte a quien figure como constituyente del
fideicomiso, al beneficiario o a terceros que formen parte de este. A su vez podra
solicitar dicha renuncia por las siguientes razones: en primer lugar que el

beneficiario se niegue o esté imposibilitado de recibir los beneficios generados por la
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administracion del fideicomiso al que es acreedor segun el contrato y en caso que

este no haya recibido pago alguno por su gestion segun lo pactado.

En el articulo 132 menciona sobre la remuneracion del fiduciario que los servicios
gue la sociedad administradora de fondos y fideicomisos ofrezca deberan ser

siempre remunerados y constar en el contrato.

El articulo 133 sobre la sustitucién de la sociedad administradora de fondos y
fideicomisos menciona que si el fiduciario es sustituido, los bienes que conformen el
fideicomiso tendran que ser entregados a quien sustituya a la institucion en el
desempefio de sus labores afiadiendo que el nuevo fiduciario no es el de acciones

tomadas por la institucion anterior.

El Articulo 134 que hace referencia a la terminacién del fideicomiso
mercantil menciona que las causas para que el contrato finalice ademas de
aquellas que mencione el contrato son: Cuando se cumpla con el fin del contrato o
las condiciones establecidas. La sentencia de un juez, cuando se cumpla el plazo
del contrato, cuando exista imposibilidad absoluta para que se cumpla con la
finalidad del fideicomiso y la quiebra o liquidacién del fiduciario siempre y cuando no

se cuente con un sustituto.

1.5.1.3. Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores
(Tomo llI)
Con respecto al Titulo | referente las disposiciones comunes para la Inscripcion
en el Registro del Mercado de Valores mencionan en el Capitulo | que la Inscripcién
segun esta codificacidon emitida por el Consejo Nacional de Valores(2014) debe

cumplir con lo siguiente:
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En el articulo 2 se hace mencion a la Obligacion de inscripcion, siendo obligatorio
esta inscripcidon en el Registro del Mercado de Valores para la persona considerada
emisor y para los valores que esta emita siempre y cuando desee participar en el
Mercado de Valores. Al igual se considera obligatoria la inscripcion en este registro
a las casas de valores, bolsas de valores, depdsitos centralizados de compensacion
y liquidacion de valores, las calificadoras de riesgo, los operadores bursétiles y
extrabursétiles, las compafilas administradoras de fondos y fideicomisos, las
compafiias de auditoria externa que se encarguen de auditar a participantes del
Mercado de Valores, los fondos de inversion, negocios fiduciarios establecidos por

el C.N.V. y demas participantes incluyendo valores referidos en la Ley.

En el Capitulo Il del presente titulo se habla de los Administradores y Miembros

del Directorio en donde se menciona:

Referente al articulo 3 sobre los documentos a presentar establece que los
administradores y representantes legales de cada miembro del directorio ademas de
quienes conformen el comité de inversionistas en caso de administradoras de
fondos y fideicomisos al igual que los auditores en caso de firmas externas, deberan

presentar una documentacion determinada que consta de:

1. Una declaracion previamente juramentada ante un Notario Publico de no estar

inmerso en las siguientes prohibiciones:

- No atravesar alguna condena legal sobre el incumplimiento de pagos a
instituciones del sistema financiero o de obligaciones tributarias, incluyendo

incumplimientos legales.

- No haber sido declarado previamente insolvente o en quiebra.
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- Quienes sean representantes legales o administradores de compafiias y que
hayan sido sometidos a procesos de concordato o concurso preventivo por la
Contraloria General del Estado o las salas de lo Contencioso Administrativo de las

cortes provinciales.

- No tener algun tipo de impedimento para ejercer actividades comerciales ejercer
el comercio, asi mismo no poseer alguna condena referente a delitos en contra de la
propiedad, de personas, de la fe publica o de la Administracién Publica, incluyendo
el haber sido sancionado con remocién o la inhabilitacion de su cargo por la
Superintendencia de Bancos y Seguros, por la de Compainiias, Valores y Seguros,

asociaciones de autorregulacion o bolsas de valores.

- No tener alguna condena por delitos relacionados a sustancias estupefacientes

y psicotropicas.

- No estar inhabilitados para llevar a cabo cargos publicos o de direccion dentro

de sociedades mercantiles o instituciones del sistema financiero o.
- No tener alguna condena o sancion por alguna autoridad de tipo administrativa o
judicial.

- En dicha declaracion debera constar la declaracion expresa de que la persona
gue ha sido designada cuenta con el debido conocimiento y experiencia, al igual de
estar debidamente capacitado para identificar, conocer y resolver los riesgos del

negocio, mismo que se compromete para dirigir, representar o administrar.

2. La Hoja de vida en la que se mencione la instruccion y experiencia profesional

de dicha persona referente a las materias relacionadas al negocio a administrar,
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representar o dirigir, a su vez debe adjuntar los documentos que respalden dicha

informacion.

3. Se debe adjuntar informacion que haga referencia a la participacion de dicha
persona como accionista, constituyente, socio, constituyente adherente o
beneficiario ya sean de sociedades andnimas, limitadas o de negocios fiduciarios de

forma respectiva.

Referente al Subtitulo Il sobre los inversionistas institucionales, aparece en el
Capitulo | sobre Administradoras de Fondos y Fideicomisos seccién Il las siguientes

disposiciones generales:

En el articulo 14 sobre las prohibiciones de las administradoras de fondos y
fideicomisos como fiduciarias se mencionan como primer punto la constitucion
de cualquier fideicomiso sin tener una declaracion juramentada de quien figure
como constituyente, la misma que es necesaria porque sustenta que los bienes
puestos en fideicomiso fueron obtenidos legalmente. Otra prohibicién es la
realizacion de actos, operaciones o cualquier negocio que ponga en conflictos de

intereses a los involucrados.

Aqui también incluyen el agenciar, publicitar, referir o promocionar mediante oferta
publico de cualquier otro medio que invite al publico a incorporar constituyentes
adherentes a un fideicomiso de tipo mercantil. También se considera prohibicion el
adquirir dominio sobre bienes perteneciente al patrimonio autbnomo mientras estos
aun se administren por la fiduciaria. A su vez el que se designe como beneficiario

del fideicomiso a la propia fiduciaria.
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En el Articulo 16 sobre la renuncia como fiduciaria, la administradora de
fondos y fideicomisos podra renunciar a su cargo segun lo establecido en la Ley de
Mercado de Valores. En caso de requerirse, el fideicomitente debera escoger a a la
fiduciaria sustituta para que culmine con el cumplimiento de los términos del
contrato inicial. Una vez designado el sustituto, la fiduciaria renunciante debera
hacer entrega fisica de los bienes que conforman el patrimonio autonomo del
constituyente a la nueva administradora, la cual previamente realizara una rendicion
de cuentas e inventario previo. Esto debe ser notificado a la Superintendencia de

Compaiiias, Valores y Seguros.

En el articulo 30 sobre los sistemas de control interno se mencionan que las
fiduciarias deberan adoptar e implementar sistemas para el control interno 6ptimo
gue contribuyan a manejar los riesgos asociados a cada negocio fiduciario de forma
adecuada. Por ello los andlisis de riesgo son actividades indispensables que deben
realizar las fiduciarias, mismo que debe ser revelado a sus clientes, ademas del

disefio e implementacién de mecanismos que permitan su monitoreo y mitigacion.

En el caso de los fideicomisos mercantiles inmobiliarios, la fiduciaria debera: en
primer lugar verificar si el dinero que ha sido transferido por los constituyentes a la
constitucion del patrimonio autbnomo es considerado suficiente para llevar a cabo la
adquisicion del bien inmueble en el que se ejecutara el proyecto inmobiliario, el cual
debe estar debidamente financiado, salvo que haya sido aportado al fideicomiso

previamente y forme parte del patrimonio autonomo.

La suscripcion de una promesa de compraventa con contenido claro y preciso
sobre los derechos y obligaciones de las personas que intervienen. Recibir

directamente los recursos para financiar el desarrollo del proyecto, sin importar la
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fuente de los mismos. A su vez debera siempre advertir en medios de difusiéon
empleados para promocionar el proyecto que este se desarrollard a través de un

fideicomisos, siendo administrador por una empresa fiduciaria.

Cabe mencionar que la fiduciaria debera asumir toda responsabilidad sobre la
publicidad realizada del proyecto inmobiliario administrado siempre y cuando se
utilice dinero del patrimonio auténomo por lo que debera cumplir con las normas

establecidas en la Ley de Defensa del Consumidor.

En el Articulo 31 se mencionan las disposiciones generales sobre las fiduciarias,
haciendo énfasis que en la administracion de fideicomisos inmobiliarios éstas
deberan abstenerse de promover cualquier proyecto inmobiliario no sea viable, la
suscripcion de promesas de compraventa que ya han sido prometidos a otros y a
destinar el dinero que haya sido recibido de compradores participantes de una etapa
de un proyecto a otra etapa ya sea del mismo proyecto o de otros, al igual que su

uso para determinados fines ajenos a los acordados.
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CAPITULO Il

2. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION.

2.1. Aspectos metodologicos

El tema del presente trabajo de titulacion responde al entorno nacional actual,
pues de forma constante se expone en la prensa, temas relativos a la actividad
fiduciaria y las soluciones que buscan obtenerse a través de la constituciéon de un
fideicomiso mercantil, es por ello que el presente estudio dard una vision global de
esta interesante figura juridica, tanto de su origen, coOmo se encuentran
estructurados y cdmo funcionan en el pais, siendo asi difundidos entre los usuarios
de forma especifica y de forma general al mercado, logrando asi la obtencién de
conocimientos claros sobre el propoésito, ventajas, utilidad y desarrollo de éste
negocio.

El método a utilizarse en la presente investigacion es el inductivo — deductivo, es
decir, del conocimiento de hechos concretos y particulares como son la actual
situacién de los mecanismos fiduciarios, se presentard un diagndéstico que va de lo
particular hasta realizar generalizaciones basadas en el conocimiento empirico de

los datos encontrados.

2.2. Disefio de lainvestigacion

La presente investigacion se refiere a un andlisis de la actividad fiduciaria en el
Ecuador a partir de la década de los noventa hasta la actualidad, por ende, el disefio
de la investigacion sera documental debido a que la informacién se obtendra de

fuentes secundarias tales como libros, revistas, periédicos, entre otras fuentes.
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2.3. Técnicas de investigacion
Las técnicas de investigacion de acuerdo al enfoque que se utilizardn seran las
entrevistas a expertos y tesis referenciales que aporten al trabajo de investigacion.

2.4. Alcance de lainvestigacion

En su etapa inicial, se plantea un trabajo de tipo exploratorio, en donde la
busqueda de informacion y el respaldo de la misma, es lo que permitird formular de
manera correcta el problema de investigacion con base de los hechos recabados.
En la parte descriptiva del trabajo se muestra el andlisis del sector fiduciario
respecto de los datos cualitativos obtenidos por medio de las entrevistas, en donde

se expondran las opiniones atribuibles al desarrollo del sector mencionado.

2.5. Tipo de investigacion

En lo que se refiere a tipo de investigacion se destaca que ésta sera de campo o
bibliografica. De campo debido al levantamiento y recoleccidén de los datos que se
realizaran directamente con los participantes de la muestra. El aspecto documental
estd sustentado en el uso de las referencias dentro del marco y en las citas

textuales que han ayudado a explicar lo expuesto.

La informacion se clasifica en primaria y secundaria, la primera corresponde a los
datos que puedan recabarse en las administradoras de fondos, entidades
financieras, organismos del Estado y entrevistas directas al personal que
actualmente trabaja en el sector; mientras que la informacion secundaria se refiere
al analisis bibliogréfico, tesis realizadas, monografias y el soporte que dan los textos
de base legal, proyectos, entre otros.

Asimismo, cabe indicar que otra fuente importante sera también la contenida en

el internet para el acceso a la informacion requerida para este trabajo investigativo.
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2.6. Resultados de lainvestigacion.

Para la obtencion de datos primarios se realizaron entrevistas a profesionales y
con amplia experiencia en el tema. A continuacion se detalla el cargo y las

instituciones a las cuales pertenecen cada uno de los entrevistados:

Tabla 1. Expertos Entrevistados

NOMBRE EMPRESA CARGO

Enlace Negocios Fiduciarios
Abg. Cristian S.A. Administradora de Director Legal
Maldonado Paredes Fondos y Fideicomisos
MMG Trust Ecuador S.A.
Ing. Alejandro Administradora de Fondosy  Gerente General
Cuadrado Céardenas Fideicomisos

Enlace Negocios Fiduciarios
Ing. Santiago S.A. Administradora de
Jauregui Davila Fondos y Fideicomisos

Gerente de
Proyectos

Vicepresidente
Enlace Negocios Fiduciarios de Directorio y
S.A. Administradora de Apoderado
Fondos y Fideicomisos General

Ing. Alvaro Mufioz
Mifio

Fuente y elaboracién: La autora

e Entrevistas a expertos.

1. Actualmente, como visualiza el mercado fiduciario en el Ecuador?

El mercado fiduciario en Ecuador no tiene mas de 22 afios de antigiiedad, por lo
gue se considera un mercado joven, lastimosamente débil por la falta de impulso de
los sectores publico y privado, pese a que se trata de un esguema innovador en
América Latina, al contemplar nuestra legislacién, la existencia de patrimonios
autébnomos dotados de personalidad juridica en el caso de los fideicomisos

mercantiles, y un mandato irrevocable en lo que respecta a los encargos fiduciarios.

Ha sido satanizado en el transcurso del tiempo por casos aislados, en los que los

constituyentes han realizado mal e inclusive uso doloso del esquema fiduciario, y en
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ciertos ocasiones con la venia del administrador fiduciario; no obstante, sus
beneficios —al ser mayores que los desaciertos- lo han mantenido a flote, no como
deberia, pero por lo menos subsistiendo. Al ser un esquema de negocio complejo y
poco conocido, su estructuracién y desarrollo hasta su liquidacion implica un costo
considerable, dada la necesaria operatividad que conlleva su administracién, y la
fuerte responsabilidad que asume el fiduciario al respecto, lo que practicamente
complica su acceso para el comerciante comun, y a criterio del mediano y grande
empresario es cuestién de costos lo que decide su uso o no, empero, en momentos
de crisis econdémica disminuye sus creacion, pese a sus enormes bondades y

seguridades para quien los constituye y se beneficia de sus resultados.

Actualmente, el negocio fiduciario ha sido fuertemente cuestionado por
percepciones erradas y hasta ignorantes, al aducir que se emplea el fideicomiso
mercantil para “evadir impuestos”, cuando la realidad es otra, muy distinta de las

apreciaciones equivocas.

El fideicomiso mercantil en el ambito tributario, normativamente es considerado
como una sociedad mercantil, sin beneficios especiales o especificos, declara y

tributa al igual que una compafiia, por ende no existe posibilidad de evasién.

En términos generales, el negocio fiduciario es un factor mercantil viable y de
confianza, constituye una herramienta para procurar actos de comercio agiles y con
las seguridades que so6lo una administracion independiente puede conseguir,
evitando abusos y desproporciones en la participacion del negocio y la distribucion

consecuente de sus resultados (Maldonado, 2016).

Adicional a esto, Cuadrado (2016) considera que:

a7



Actualmente, el mercado estd en una etapa recesiva, afrontando cambios que
influirdn en el potencial y desarrollo del mismo. Se considera que, fruto de las
ventajas que ofrece a la economia, el mercado fiduciario deberia a futuro retomar su
crecimiento, pues la etapa actual es transitoria, y se esta buscando darle mayor
consistencia, mayores controles; todo eso implica una adaptacion tanto de clientes

como de fiduciarias.

Los principales temas que generan esta etapa de transicion y decrecimiento, son:

- Desaceleracion de la economia ecuatoriana, la cual afecta a toda la economia.;
y dicho sea de paso, al ser el sector fiduciario un canalizador de proyectos de
diversa indole (inmobiliarios, titularizacion, administracion, entre otros), recibe un

impacto directo de la mencionada desaceleracion.

e Menores ingresos petroleros (bajo precio por barril)

e Menor liquidez

e Menor crédito

e Pérdida de competitividad (fortalecimiento del délar frente a otras monedas,
por lo que nos volvemos mas caros).

- Cambios en la regulacién Fiduciaria.

e Eliminacion de figuras de garantia sobre vehiculos.

e Mayores restricciones para la emisiéon de titularizaciones.

e Mayores controles a las fiduciarias por parte del Ente de Control, lo cual en
teoria es beneficioso. Sin embargo, los cambios significan inversiones y
adaptacion a los nuevos requerimientos.

e Incremento de multas sancionatorias.

- Reformas tributarias y societarias en estudio, de afectacién directa al Sector.
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e Ley de Herencias y Plusvalia.
- Ha restringido la demanda secundaria de Vivienda. Clientes que adquieren
casas como inversion, por ende, afecta a los fideicomisos inmobiliarios, y al
sector fiduciario.
- Los inversionistas en general, cuando perciben muchos cambios de leyes o
no se sienten seguros, no invierten, por lo que No se generan proyectos en
los que pueda participar el sector, es decir, posiblemente la esencia de la
norma sea para bien, pero si los inversionistas no lo perciben como tal, afecta
el desarrollo de proyectos.

e Regulaciones al sector.
- Incremento del capital social a las administradoras de fondos vy

fideicomisos.

- Mayores exigencias y estandares de constitucion, administracion, y

controles internos.

Segun Jauregui (2016), el mercado fiduciario es un mercado competitivo, el cual
se encuentra contraido, ya que actualmente las empresas mantienen sus gastos

controlados y las inversiones en ese tipo de negocios no se estan ejecutando.

Finalmente, de acuerdo a Mufioz (2016), el mercado fiduciario estd compuesto
por varias compafiias que realizan negocios fiduciarios en el Ecuador, y estan
concentrados principalmente en las ciudades de Quito y Guayaquil, y en menor
proporcion existen negocios fiduciarios en otras ciudades del pais. Al igual que en
otro tipo de negocios, se debe generar la confianza y seguridad juridica necesaria
para que se incremente el uso de esta herramienta que es beneficiosa para la

generacion de negocios o simplemente para cumplir finalidades de menor escala o
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cuantia, a través de la participacion de un actor independiente que es la Fiduciaria,

en beneficio de sus clientes (Constituyentes / Beneficiarios).

2. De acuerdo a los tipos de fideicomisos que existen en nuestro pais,
., Qué estructuras de fideicomisos son las mas usadas en nuestro

medio, segln su experiencia?

Las circunstancias que ha atravesado el pais, han delineado la preferencia en el
uso de las distintas modalidades de fideicomisos mercantiles. Durante la crisis
bancaria (1998 — 2000) fue comun y de gran uso el fideicomiso mercantil de
garantia, dada la necesaria reestructura de créditos a los que estaban obligadas las
instituciones financieras. Ya dentro del régimen econdmico dolarizado, el mercado
ha echado mano de todos los tipos de fideicomiso, con mayor incidencia en los
fideicomisos inmobiliarios y de administracion. En los dos ultimos afios, se ha visto
un crecimiento en la demanda de fideicomisos de garantia, debido a la fuerte
contraccion econdmica que atraviesa el pais, lo que ha obligado a las instituciones
financieras a reestructurar cartera y mejorar las garantias otorgadas. Por el
contrario, ha disminuido la demanda de los fideicomisos inmobiliarios, por la

reduccion del desarrollo inmobiliario a nivel nacional (Maldonado, 2016).

De acuerdo a Cuadrado (2016), las figuras mas utilizadas se pueden mencionar:

1. Tenencia.- Administracion de patrimonios conforme las instrucciones del
contrato.
2. Garantia.- Esquemas fiduciarios que se constituyen con el aporte de bienes,

gue garantizan obligaciones entre deudor y acreedor.
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3. Administracion.- Estructuras destinadas a aislar flujos que existen o se
esperan que existan, para que un tercero independiente (Fiduciario) los
administre conforme instrucciones.

4. Inmobiliaria.- Fideicomisos en que uno 0 varios constituyentes, aportan
recursos, terrenos, servicios, entre otros, para que, por medio del fideicomiso,
gestionar y desarrollar proyectos inmobiliarios.

5. Titularizacion.- Mecanismos para convertir activos liquidos o de baja rotacion
(como cartera, ventas Futuras, entre otros), en activos liquidos, mediante la
creacion de un fideicomiso que emite valores al Mercado de Valores, que
pagaran capital e intereses con cargo a dichos activos de baja rotacion.

6. Otros.- Las figuras que se pueden implementar, son practicamente ilimitadas.

Adicional a esto, Jauregui (2016) menciona que “Los Fideicomisos inmobiliarios
son los que en su momento se ejecutaron en mayor namero, sin embargo, las

garantias tienen un numero representativo”.

3. ¢LaFiduciaria de la que es parte, se ha visto afectada de alguna manera
con la entrada en vigencia de nuevas leyes o reformas aplicables a los

Fideicomisos?

Desde mayo de 2014, la Ley de Mercado de Valores ha sido reformada en varios
aspectos, inclusive con su incorporacion como uno de los libros del Codigo Organico
Monetario y Financiero, ha sufrido cambios importantes (Maldonado, 2016). Desde
el punto de vista fiduciario, se estima que tres de las tantas modificaciones,

perjudican al negocio fiduciario:

- Se elimina la obligatoriedad de que la firma auditora de la fiduciaria sea la

misma firma que audite a los negocios fiduciarios que administra.
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- Esto implica que la fiduciaria deba tratar con un sinnumero de auditores,
similar al nimero de negocios que administra y estan obligados a
contratar auditoria externa, porque ahora el cliente es quien dispone sobre
la firma auditora de su negocio.

- Se elimina el fideicomiso mercantil de garantia para apalancar compra de
vehiculos y créditos de consumo. No hay sustento legal que explique este
retroceso en la legislacion sobre mercado de valores, es un absurdo
juridico, puesto que es un fideicomiso idéntico al de garantia donde se
aporta un bien inmueble, donde la propiedad del bien la ejerce el
fideicomiso; situacibn que motivo la eliminacion de los negocios en
mencién, no obstante el fideicomiso en garantia con aporte de bien
inmueble se mantiene, inclusive como un mecanismo de garantia idoneo,
pese a ser idéntico al fideicomiso de garantia automotriz. - Se incorpora la
obligacién de constituir garantia real adicional para la titularizacion de
flujos de ventas futuras. Es una sobre garantia, excesiva que encarece el

negocio y lo vuelve inviable para el originador.

Como aporte de Mufioz (2016), se resume:

- Se prohibié la constituciéon de fideicomisos para garantizar créditos de
consumo.
- Se establecio la obligacion de constituir garantias reales para respaldar la

titularizacion de flujos futuros.

Cuadrado (2016) afirma que “pudiera ser mas apropiado referirse a la afectacion

del sector fiduciario como tal conforme se expone en la Pregunta 1, pues ha existido
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impacto en el sector, producto de las nuevas normas aplicables al sector o

fideicomisos”.

Por otro lado Jauregui (2016) indica que “El control que actualmente se ejerce
sobre los fideicomisos por parte del Organo de Control afecta directamente en la
consecucion de nuevos negocios, las leyes y los anuncios de nuevas reformas han

afectado sin lugar a dudas el negocio fiduciario”.

4. ¢Qué beneficios tributarios considera que en la actualidad son

significativos en la constitucion de un Fideicomiso?

Ninguno, el fideicomiso mercantil tiene las mismas obligaciones que una
sociedad. Sin embargo, posiblemente se puede percibir como algo favorable la
exencion del anticipo al impuesto a la renta por sociedad nueva, en los términos del

Caddigo de la Produccién (Maldonado, 2016).

Con base de la Ley, los Fideicomisos pueden presentar varias ventajas, pero la
determinacién exacta dependerd de la estructura que se desarrolle y su

comparacién contra un mecanismo alterno (de existir) (Cuadrado, 2016):

- Latransferencia de bienes muebles e inmuebles a favor de un fideicomiso
esta exenta del pago de IVA, alcabalas, plusvalia, etc.; y tales actos
tienen tarifas mas econémicas en lo que respecta a notarias y registros
publicos.

- Los bienes transferidos a un fideicomiso, adquieren la categoria de
inembargables; esto es, no estan sujetos a la posibilidad que Jueces
tomen alguna medida preventiva o de ejecucion por parte de los

acreedores del fideicomitente, del beneficiario y de la fiduciaria.
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- Por tratarse de un patrimonio auténomo, la contabilidad del mismo se
lleva de manera separada, es decir, no forma parte de la contabilidad del
constituyente, ni del beneficiario, ni propiamente de la fiduciaria.

- Si el patrimonio genera ingresos (por ejemplo en los inmobiliarios), seré el
Fideicomiso el Unico sujeto pasivo de tributos por tales conceptos.

- Los fideicomisos que no desarrollen actividad empresarial estdn exentos
del Impuesto a la Renta, siempre que sus constituyentes y beneficiarios
no estén domiciliados en paraisos fiscales.

- Los rendimientos financieros de titularizaciones estdn exentos de
Impuesto a la Renta.

- El originador de procesos de titularizacion, podra deducirse 150% de los
gastos generados en la estructuracion de dichos procesos.

- Las facturas que emite la fiduciaria por la administracion de
titularizaciones, estéa exenta del IVA.

- El Anticipo de Impuesto a la Renta en los Fideicomisos Inmobiliarios, se

genera y paga a partir del afio 5 de haber alcanzado el punto de equilibrio.

Los fideicomisos son personas juridicas y tienen independencia de sus
constituyentes, en él se cancelan todos los impuestos necesarios, por lo que el
beneficio es que el control se lo lleva a través de la fiduciaria y cuando se espera

recibir resultados estos ya llegan libres de impuestos.

5. En la actualidad, ¢considera que en el negocio fiduciario, existe algun

crecimiento o decrecimiento en su desarrollo?

Maldonado menciona que ambos indicadores han variado, es notoria la

disminucién de los fideicomisos inmobiliarios y de titularizacién, y a la par se
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evidencia un leve crecimiento de los fideicomisos de garantia. Conforme lo indicado
en la respuesta a la pregunta 2, la variacion de dichos indicadores se debe a la
crisis econdmica que atraviesa el pais. Adicional a esto existe un decrecimiento, en
una parte debido a la situacién econémica del pais; y por otra, por cambios de Ley

gue han afectado directamente al sector.

Mufioz (2016) indico que en el presente afio 2016 se nota una desaceleracion en
la constitucion de fideicomisos mercantiles, particularmente en el sector inmobiliario,
debido a la recesion generalizada, asi como por aspectos que afectan directamente
a los negocios inmobiliarios, como falta de financiamiento por parte del sistema

financiero y bancario.

6. Desde su perspectiva personal como profesional, ¢Qué ha aportado el

fideicomiso a Ecuador?

En términos generales, constituye un esquema favorable para la adecuada
administracion de bienes de terceros, con una finalidad especifica sin distracciones,
y asi evitar los conflictos entre los participes de un negocio. Con base en esta
premisa, como ejemplo claro, el negocio fiduciario ha servido para evitar que los
promotores inmobiliarios se apoderen dolosamente de los recursos de los clientes, y
se deslinden de su responsabilidad respecto del proyecto construido. En el &mbito
bursétil, las titularizaciones han servido para acceder a financiamiento mas barato y
agil, dinamizando la economia no convencional (Maldonado, 2016).

El Fideicomiso es una herramienta que paulatinamente se ha introducido en el
pais. Su aporte, una vez conocida su figura y ventajas, es permitir el desarrollo de
proyectos de todo tipo, brindando seguridades, garantias, y el marco legal necesario
gue no se puede encontrar en otro tipo de esquemas 0 sociedades. Suele

describirse al Fideicomiso como un “traje a la medida”, es decir, se crea un
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Patrimonio Autdbnomo con instrucciones especificas que requiera el cliente, el cual
serd administrado por un tercero independiente, asegurando reglas claras,
imparcialidad y objetividad en su ejecucion. Los fideicomisos de garantia, por
ejemplo, ofrecen un resguardo Unico para inversionistas o0 bancos extranjeros,
dispuestos a conceder créditos a empresarios en Ecuador, pero utilizando
esquemas fiduciarios que se ajusten a sus necesidades y exigencias. Este es un
claro aporte que los fideicomisos dan a la economia del pais, lo cual genera una
figura en particular (Cuadrado, 2016).

Los fideicomisos han aportado sobre todo seguridad para los actores y
participantes, al ser un patrimonio autbnomo este genera que los constituyentes y
beneficiarios tengan las condiciones de manejo del negocio de una manera clara y
se pueda cumplir con el objeto para el que se lo constituye (Jauregui, 2016).

Es un mecanismo que ha permitido un mayor desarrollo del sector
inmobiliario y ha dinamizado, mediante los procesos de titularizacién (de activos
generadores de flujos) la inversion privada nacional. Adicionalmente, la flexibilidad
del negocio fiduciario, dentro de los marcos legales vigentes ha permitido generar
Nnegocios entre personas y empresas que requieren la participacion de un tercero (la

Fiduciaria) para cumplir sus objetivos (Mufioz, 2016).
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CAPITULO Il

3. ESTUDIO DEL BOOM Y LA PROLIFERACION DE COMPANIAS

DEDICADAS A LA ACTIVIDAD FIDUCIARIA EN EL PAIS.

3.1. LaFiduciaen Ecuador hasta el afio 2000

A partir del afio 1969 la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros ha
sido el 6rgano encargado del control del Mercado de Valores, en donde de acuerdo
al mandato de Ley No. 111. A través de su control es que se pudo desarrollar este
mercado alcanzando logros como la elaboracion de la base legal y reglamentaria
inicial del mercado de valores, su actualizacién, llevar a cabo eventos
internacionales sobre el Mercado de Valores, encabezar la promocioén interna del
Mercado, ejerciendo un control de forma eficiente y continua para proteger los
intereses de los participantes en este mercado, especialmente durante la crisis
econdmica y financiera que el pais ha experimentado al pasar de los afios (Consejo

Nacional de Valores, 2011).

Es mediante la base legal, los esfuerzos por adecuarla y actualizarla que en la ley
vigente del Mercado de Valores se da especial interés a la figura de la Titularizacién
y un enfoque ampliado de la Fiducia, con el fin de estimular el desarrollo de nuevos
proyectos de inversion tanto en el sector publico y privado, explotando los recursos

materiales y humanos que el pais tiene disponibles.

Es el 28 de mayo de 1993, cuando es expedida la primera Ley de Mercado de
Valores, la cual fue publicada en el Registro Oficial N0.199 y que tuvo como
finalidad regular el funcionamiento del Mercado de Valores en el Ecuador (Consejo

Nacional de Valores, 2011).
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Segun el Consejo Nacional de Valores (2011), las compafiias administradoras de
fondos y fideicomisos pueden o estdn en la capacidad de administrar fondos de
inversiobn y negocios fiduciarios: hay compafias especializadas en administrar

negocios fiduciarios; y, otras en cambio realizan las dos actividades.

Para el aflo de 1994, es decir, un afilo después de que esta ley entrara en
vigencia, se autorizd el funcionamiento de 12 administradoras de fondos y

fideicomisos, autorizacion que hasta el afio 2000 incremento a 23 a nivel nacional.

En el caso de las administradoras de fondos y fideicomisos, en el afio 1994 se
habian registrado 20 fondos, numero que se increment6 a 60 en 1998 y disminuyo a

59 fondos en el 2000.

Gréaficol. Administradoras de fondos de inversién y Fideicomisos;

Administradoras de fondos de inversion.
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Fuente: (Consejo Nacional de Valores, 2011)

El inicio de este tipo de negocios estuvo marcado por la crisis econdmica y
financiera del Ecuador, lo cierto es que el pais desde inicios de los afios 90
auguraba un crecimiento economico positivo. Sin embargo, a partir del afio de 1995
se presentaron problemas que afectarian al sistema econdmico y financiero
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nacional. Se presentd un estancamiento y deterioro econémico, hubo amenazas de
hiperinflacion y una progresiva reduccion del nivel de vida gran parte de la poblacién

(Consejo Nacional de Valores, 2011).

Entre estos se mencionan el conflicto fronterizo con el pais vecino Perq, la crisis
econdmica asiatica y la caida de los precios de exportacion del barril de petrdleo, se
sumaron a la deficiencia del pais para llegar a acuerdos politicos adecuados,
desastres naturales que destruyeron extensas zonas productivas e incluso la
infraestructura vial de importantes zonas, en especial de la costa Ecuatoriana. Estos
factores debilitaron la estructura econdémica ecuatoriana, afectando la situacion

laboral, reduciendo el ahorro interno y la inversion productiva.

En ese periodo, el sector financiero sufre un colapso debido al deterioro
econémico acumulado, ya que el aumento de la morosidad del sector productivo en
sus pagos por créditos adquiridos trajo consigo perdida de la liquidez del sistema
financiero. Bancos importantes del pais cerraron sus puertas, se aplicé un Impuesto
a la Circulacion de Capitales (ICC) y se congelaron los depdsitos, estos generd
mayor desconfianza e incertidumbre entre agentes econdmicos y ciudadanos en
general. Es para enero del afio 2000 cuando a causa de la inestabilidad monetaria y
sus efectos inflacionarios, el Gobierno adopta el sistema de la dolarizaciéon con un

valor de cambio de 25.000 sucres por dolar(Consejo Nacional de Valores, 2011).

Debido a los problemas econémicos que sufrié en esa época el pais, se produce
una escasez de recursos financieros lo cual redujo la demanda de productos y la
inversion en industrias como la de construccion, transporte y los servicios publicos y
privados. El consumo de los hogares se redujo en un 9,7% en 1999; y se dieron

masivas migraciones en demanda de trabajo.
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Junto al aumento del nimero de fondos, se incrementd el nimero de participes,
siendo 2.609 registrados en el afio 1994 a nivel nacional y en el afio 1999 llegando a
los 194.777.Sin embargo, con la agudizacion de la crisis economica antes

mencionada, ésta se redujo en mas de 21.000 participes, es decir, el 11%.

Grafico2. Participes en fondos de Inversién.
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Fuente:(Consejo Nacional de Valores, 2011)

De la misma forma, el patrimonio aportado a los fondos de inversion, expresados
en dolares, muestran también una tendencia a la baja. Entre los afios 1994 y 1997
se produce un crecimiento de este patrimonio de 76,7 a 510,3 millones de ddlares,
durante el afio de 1998 se inicia la reduccion hasta ubicarse en 196,7 millones de
dolares. Entre las causas que inciden en esta caida es la devaluacién del sucre que
afectd la confianza de la gente en invertir con moneda nacional y junto a la crisis
bancaria hicieron que los recursos fueran destinados a otro tipo de inversiones,

especialmente de origen extranjero.
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Grafico3. Patrimonio neto en fondos de inversion.
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Fuente:(Consejo Nacional de Valores, 2011)

Referente a los negocios Fiduciarios, éstos han tenido un comportamiento
favorable en la historia. Desde que se promulga la nueva Ley de Mercado de
Valores el 23 de julio de 1998, las compafias administradoras de fondos y
fideicomisos son nombradas como las Unicas en la capacidad de manejar negocios
fiduciarios junto con la CFN y la Corporacion de Titularizacion Hipotecaria CTH

(Consejo Nacional de Valores, 2011).

Los negocios fiduciarios generaban mayor seguridad y una mejor proteccion legal
a diferencia de las inversiones, permitiendo que el nimero de contratos crezca de
393 en 1998 a 524 en el afio 2000, que los activos totales incrementen de USD 984
millones a USD 399,4 millones en el afo de 1998; y a USD 1.383,4 millones en el
2000. En el caso del patrimonio en estos negocios, se registrd un crecimiento de
USD 1.075,2 millones, siendo USD 158,3 millones en el afio de 1998 y pasando a

USD 1.233,5 millones en el afio 2000 (Ver ANEXO 1).
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Gréfico4. Activos y Patrimonios de los Fideicomisos
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Fuente:(Consejo Nacional de Valores, 2011)

3.2. Después del afio 2000 y la crisis econdémica nacional.

Una vez se dio la dolarizacion, la inseguridad en el pais se mantuvo hasta el afio
2005, especialmente en inversionistas privados, lo cual redujo las fuentes de empleo
(de 8% en 2012 a 12% al 2005), aumentando la migracion de los habitantes,
llegando a ser mas del 10% de la poblacion nacional, siendo los estratos
socioecondmicos en lo que mas observd esta tendencia. Las divisas que ingresaron
al pais por los ecuatorianos residentes en el extranjero, los elevados precios del
petréleo y la construccion de proyectos destinados a una mayor explotacion de
crudo permitieron sostener la dolarizacion y mejorar el entorno econdmico,
impulsando la inversién y favoreciendo al mercado de valores (Consejo Nacional de

Valores, 2011).

En el periodo 2001 — 2005, el nimero de administradoras inscritas en el Registro

del Mercado de Valores subio de 22 a 28 compaiiias; mientras que en el periodo
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2001 —2005 el activo de estas sociedades se redujo de USD 592,5 millones a USD
387.9. Sin embargo, los ingresos operacionales se situaron en USD 25.9 durante el

afio 2001 y USD 58,0 millones al afio 2005.

En el periodo 2001 — 2005 el niumero de fondos de inversion inscritos se redujo
de 62 a 46 fondos debido al cierre de bancos que se dedicaban a estas actividades,
el nimero de participes pasé de 164.871 a 196.429 en este periodo, lo cual
evidencia un incremento en la seguridad del publico para invertir (Consejo Nacional

de Valores, 2011) (Ver ANEXO 1).

3.2.1. El mercado de valores en el periodo 2008-2012

La Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros(2012) en su rendicion de
cuentas del afo 2012, indica que en ese afio se autorizaron un total de 132
procesos de oferta publica para la emision de valores a nivel nacional, el cual fue

superior a los montos anuales registrados en el periodo 2008-2011.

Tabla2. Autorizaciones Oferta Publica 2008-2012 en Millones USD

$ 914,14
$ 1.157,52 26,6%
$ 1.580,68 36,6%
$ 1.797,15 13,7%
$ 201315 12,0%
$ 7.462,64

Fuente:(Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros, 2012)

Elaborado por: La autora
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Grafico 5.Autorizaciones Oferta Publica 2008-2012 en Millones USD
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Fuente:(Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros, 2012)

Elaborado por: La Autora

Se puede observar que las autorizaciones de ofertas publicas han crecido
constantemente en el periodo 2008-2012, registrandose al final de dicho periodo un

crecimiento del 12% en autorizaciones, siendo este de USD 2013.15 millones.

Tabla3. Autorizaciones Oferta Publica 2012 en miles USD

Tipo de Emision Miles de USD Porcentaje

Obligaciones $681.740 33,9%
Titularizacién $374.050 18,6%
Papel comercial $950.800 47,2%
Acciones $2.595 0,1%
Certificados de $3.964 0,2%
aportacion
TOTAL $2.013.149 100,0%

Fuente:(Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2012)

Elaborado por: La Autora

64



Grafico 6. Autorizaciones Oferta Publica miles USD 2013
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Fuente:(Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros, 2012)

Elaborado por: La Autora

Se puede observar que entre la emision de obligaciones y los procesos de
titularizacion se sumaron el 52.5% de las autorizaciones emitidas durante el afio
2012, siendo ésta de 1'055.823,9 miles de dolares. En el caso de los fondos de
inversion, para el afio 2012 se habian inscrito en el Registro de Mercado de Valores
un total de 23 fondos de inversion de los cuales 17 eran administrados en Guayaquil

y 11 en Quito.

Estos fondos sumaban 162.915 miles de ddlares, valores que han ido a la baja
drasticamente debido a resoluciones que obligaron al sector financiero a transferir
las acciones de propiedad de administradoras de fondos y fideicomisos a entes no
relacionados a su grupo financiero, siendo liquidados o cancelados muchos de estos
fondos durante el afilo 2012 (Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros,

2012).
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Tabla4. Fondos de Inversion 2008 - 2012 miles USD

Patrimonio Miles Variacion
USD

$ 559.929,00

$ 529.636,00 -5,4%
$ 620.539,00 17,2%
$ 475.254,00 -23,4%
$ 162.915,00 -65,7%

Fuente:(Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros, 2012)

Elaborado por: La Autora

Gréafico 7.Fondos de Inversion 2008 - 2012 miles USD

Patrimonio Miles USD

$700,000.00
$ 600,000.00
$500,000.00
$ 400,000.00
$300,000.00
$200,000.00
$100,000.00
S -

Afo Afo Afo Afo Afo
2008 2009 2010 2011 2012

™ Patrimonio Miles USD |$ 559,929.0|$ 529,636.0|$ 620,539.0|$ 475,254.0($ 162,915.0

Fuente:(Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros, 2012)

Elaborado por: La Autora

Se puede observar que la mayor reduccion se da en el afio 2012, esto debido a
una disposicion de la Junta Bancaria en junio 29 del afio 2012.El total de

fideicomisos al afo 2012 fue de 2.682, de los cuales 658 se encontraban inscritos
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en el Registro de Mercado de Valores. Aunque su panorama no fue tan atractivo en
cuestion del patrimonio, para el afio 2012 éste despuntd, alcanzando USD 2.083
millones entre fideicomisos inscritos administrados por fiduciarias en Guayaquil y

Quito, cifra que ha sido la mas elevada durante todo el periodo 2008-2012.

Tablab. Fideicomisos inscritos 2008 - 2012 Miles USD

Patrimonio en Variacion
Miles USD
1120087 $ 1.971.758,00
20090 $  503.772,00 -74,5%
120100 $  153.067,00 -69,6%
2000 $  526.958,00 244,3%
1120127 $ 2.803.028,00 431,9%

Fuente:(Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2012)

Elaborado por: La Autora

Grafico 8.Fideicomisos inscritos 2008 - 2012 Miles USD
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Fuente:(Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2012)

Elaborado por: La Autora

A pesar que durante los afios 2009 y 2010, se dio una reduccion en el patrimonio

conformado por los fideicomisos, éstos empiezan a despuntar en aflos posteriores,
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alcanzando un crecimiento del 431.9% durante el afio 2012. De los 658 fideicomisos
inscritos en el afio 2012 se mencionan fideicomisos inmobiliarios, de administracion,

inmobiliarios, de garantias e inversion.

Tabla6. Tipos de Fideicomisos inscritos 2012

133 20,2%
209 31,8%
45 6,8%

271 41,2%
658 100,0%

Fuente:(Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros, 2012)

Elaborado por: La Autora

Grafico 9.Tipos de Fideicomisos inscritos 2012
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Fuente:(Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2012)

Elaborado por: La Autora
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La mayor cantidad de fideicomisos constituidos durante el ailo 2012 corresponde
a los inmobiliarios, representando el 41% de los fideicomisos inscritos. Cabe
recalcar que la informacion utilizada para este analisis se encuentra disponible en el
Informe de rendicibn de cuentas del afio 2012 en la Superintendencia de
Compaiias, Valores y Seguros(2012), la cual no contempla informacion inferior al

periodo 2008-2012 en su informe (Ver anexo 2).

3.2.2. El Mercado de Valores en el periodo2013

De acuerdo a datos publicados por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros (2014), correspondiente a su rendicion de cuentas del afio 2013, se
menciona que durante ese afio en el pais se autorizaron 122 procesos de oferta
publica para la emisibn de valores bajo un monto de USD 1.236,5 millones
correspondientes a 112 emisiones de las cuales el 66,8% correspondian a

autorizaciones de oferta publica.

Tabla7. Autorizaciones Oferta Publica miles USD 2013

$ 436.850,00 35,3%
$ 389.300,00 31,5%
$ 337.700,00 27,3%
$ 57.638,00 4,7%
$ 15.000,00 1,2%

$1.236.488,00 100,0%

Fuente:(Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2014)

Elaborado por: La Autora
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Grafico 10. Autorizaciones Oferta Publica miles USD 2013
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Fuente:(Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2014)

Elaborado por: La Autora

Se puede observar que la emision de obligaciones y los procesos de titularizacion
representaron el 66,8% de las autorizaciones de oferta publica emitidas durante el
afio 2013 correspondiente a 826.150,00 miles de dolares, siendo inferior al del afio

2012 referente a 1'055.823,9 miles de ddlares.

Segun la Superintendencia de Companiias, Valores y Seguros (2014), para el afio
2013 existia un total de 1.950 de fideicomisos, estando 464 inscritos en el Registro
de Mercado de Valores, es decir, el 23,79% de dicho total. Esta cifra es inferior a la
publicada el 2012 correspondiente a 2.682 fideicomisos, de los cuales 658 se

encontraban inscritos en el Registro de Mercado de Valores.

Los fideicomisos inscritos correspondian a un patrimonio de USD 2.337,2
millones durante el afio 2013, cifra que fue superior a la del afilo 2012 en un 343.5%

y que correspondia a 526.958miles de ddlares.
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Entre los fideicomisos inscritos en el Registro de Mercado de Valores durante el
afio 2013, se encuentran fideicomisos de administracion, inmobiliarios, titularizacién

e inversion.

Tabla8. Fideicomisos Inscritos a nivel nacional 2013

Fideicomisos Cantidad Porcentaje

Administraciéon 180 38,8%
Inmobiliarios 143 30,8%
Titularizacioén 104 22,4%

Garantia 30 6,5%
Inversién 7 1,5%
TOTAL 464 100,0%

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2014)

Elaborado por: La Autora

Grafico 11.Fideicomisos Inscritos a Nivel Nacional 2013
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Se puede observar que de los 464 fideicomisos inscritos, el 38.8% representa

fideicomisos de administracién, seguidos del 30.8% de fideicomisos inmobiliarios.
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Ese mismo afio se inscribieron un total de 20 fondos de inversion en el Registro de

Mercado de Valores, siendo 11 administrados en Guayaquil y 9 en Quito.

El saldo del patrimonio neto de los fondos de inversion administrados ascendié a
USD 176,1 millones, mismo que en el ailo 2012 era de USD 162,9 millones, cifra
que registrd un ligero incremento a pesar de la disposicién de la junta bancaria

correspondiente al 7,5%.

Cabe mencionar que la rendicidon de cuentas del afio 2014 no contempla ningun
tipo de informacion de peso para el estudio de los fideicomisos, enfocandose
principalmente en la constitucién electréonica de compaiiias y que la rendicién de

cuentas del afio 2015 aun no es publicada (Ver Anexo 3).

3.3. Andlisis de Administradoras de fondos y fideicomisos 1994-2014

Desde el afio 2000 en que se estableci6 al dolar de Estados Unidos de
Norteamérica como moneda oficial del Ecuador, los estragos de la crisis financiera
mas grande que ha vivido el pais poco a poco se fueron superando. Con el pasar de
los afios la economia se ha venido consolidando en cuanto al tener una moneda
gue no sufre devaluaciones constantes y frecuentes dentro de un mismo periodo
fiscal. Esta seguridad sobre el papel moneda permitid la proliferacion de mas
empresas que se dediquen al desarrollo de actividades fiduciarias o de gestion y
administracion de fideicomisos mercantiles, al punto de existir cuarenta y un
fiduciarias registradas e inscritas en el Registro del Catastro del Mercado de
Valores, de las cuales veintiséis constan como vigentes a la fecha. Las fiduciarias

canceladas corresponden en su mayoria al periodo 1994 - 2000, estableciendo
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como causa principal los problemas econdémicos sufridos por el pais en durante

€so0s anos.

Mediante datos de la Superintendencia de Compalfiias, Valores y Seguros(2016),

se presentan la siguiente tabla de las administradoras de fondos canceladas y

vigentes desde el afio 1994 hasta el afio 2014.

Tabla9. Administradoras de Fondos y fideicomisos 1944-2014

94.1.8.AF.001

94.2.8.AF.002

94.2.8.AF.004

94.2.8.AF.003

94.1.8.AF.006

94.1.8.AF.005

94.2.8.AF.007

94.2.8.AF.008

1994.1.AF.009
94.1.8.AF.010

94.2.8.AF.011

94.2.8.AF.012

95.2.8.AF.013
95.1.8.AF.014
95.2.8.AF.015
95.2.8.AF.016
95.1.8.AF.017
95.2.8.AF.018

1994.05.31

1994.06.03

1994.06.13

1994.06.13

1994.07.01

1994.07.01

1994.10.26

1994.11.14

1994.11.16
1994.11.18

1994.12.01

1994.12.06

1995.01.11
1995.01.23
1995.03.06
1995.03.24
1995.07.13
1995.09.26

Administradora de Fondos Del Pichincha Fondos
Pichincha S.A.
Administradora de Fondos de Inversién y
Fideicomisos Futura Futurfid S.A.
Administradora de Fondos de Inversién y
Fideicomisos del Pacifico (Adpacific) S.
Latintrust S. A. Administradora de Fondos y
Fideicomisos
NcfGroup S.A. Administradora de Fondos y
Fideicomisos
Anefi S.A. Administradora de Fondos y
Fideicomisos
Fiduciaria del Pacifico S. A. Fidupacifico

A.F.P.V. Administradora de Fondos y Fiduciaria
S.A.
Administradora de Fondos Fodeva S.A. Fodevasa

Enlace Negocios Fiduciarios S.A. Administradora
de Fondos y Fideicomisos
Administradora de Fondos de Inversiones y
Fideicomisos para el Desarrollo S.A.
Fidunegocios S. A. Administradora de Fondos y
Fideicomisos
Administradora de Fondos del Grupo Trust S.A.

Plusfondos Administradora de Fondos S.A.

Afp Génesis Administradora de Fondos y
Fideicomisos S. A.
Administradora de Fondos Previfondos S.A.

Presfondos S.A. Administradora de Fondos

Interfondos Administradora de Fondos y
Fideicomisos S.A.
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95.2.8.AF.019

96.1.8.AF.020

1999.1.10.00021

2000.1.10.00022
2000.1.10.00023

2000.2.10.00024

2000.2.10.00025

2002.1.10.00026

2002.2.10.00027

2002.2.10.00028

2003.2.10.00029
2003.1.10.00030

2003.1.10.00031

2005.2.10.00032

2007.1.10.00033

2008.1.10.00034
2008.1.10.00035

2009.2.10.00036

2011.2.10.00037

2011.2.10.00039
2012.2.10.00040

2013.2.10.00041

2014.2.10.00042

1995.12.06

1996.03.27

1999.01.06

2000.01.12
2000.03.22

2000.11.21

2000.12.21

2002.02.07

2002.05.10

2002.12.11

2003.06.16
2003.06.25

2003.12.24

2005.02.11

2007.02.13

2008.05.07
2008.10.06

2009.10.29

2011.03.10

2011.09.15
2012.11.12

2013.03.01

2014.09.24

Euroassets Administradora de Fondos y Fiducia
S. A.

Fiducia S.A. Administradora de Fondos y
Fideicomisos Mercantiles
Fideval S.A. Administradora de Fondos y
Fideicomisos
Corporacion Financiera Nacional

Fiduciaria Ecuador Fiduecuador S.A.
Administradora de Fondos y Fideicomisos
Administradora de Fondos y Fideicomisos

Ibrahim S.A. Admibrahim
Fides Trust, Administradora De Negocios
Fiduciarios Fidtrust S.A.
Analyticafunds Management C.A. Administradora
de Fondos y Fideicomisos

Trust Fiduciaria Administradora de Fondos Y
Fideicomisos S.A
Integra S. A. Administradora De Fideicomisos
(Integrasa)
Mmg Trust Ecuador S.A.

Corporacion de Desarrollo de Mercado
Secundario de Hipotecas Cth S.A.
Banco Central del Ecuador

Adm de Fondos Admunifondos S. A. (Adm
Municipal de Fondos y Fideicomisos S.A.)

NcfGroup S.A. Administradora de Fondos y
Fideicomisos
Banco Nacional de Fomento.

Holduntrust Administradora de Fondos y
Fideicomisos S.A.
Zion Administradora de Fondos y Fideicomisos S.
A
Amazonas Capital Management Administradora
de Fondos S.A. Amafon

Laude S.A. Laudesa Administradora de Fondos

Vazfiduciaria S.A. Administradora de Fondos Y
Fideicomisos

Legacy Trust Administradora de Fondos Y
Fideicomisos S.A. Legacytrust
Alvear Robles & Asociados Fiduciaria S.A.
Arafisa Administradora de Fondos y Fideicomisos

Fuente:(Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2016)

Elaborado por: La Autora
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Como resumen de la tabla anterior se presenta la siguiente tabla en la que se
podra analizar de forma mas detallada las administradoras de fondos y fideicomisos

vigentes o cancelados por los periodos 1994-2000 y 2001-2014.

Tablal0. Administradoras vigentes y canceladas por periodos.

1994-2000 25 61,0% 13 52,0% 12 48,0%
2001-2014 16 39,0% 13 81,3% 3 18,8%
Total 41 100% 26 15

Fuente:(Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros, 2016)

Elaborado por: La autora

Gréaficol2. Administradoras vigentes y canceladas por periodos.

Administradoras de Fondos 1994-
2014

—_——
Administradoras Vigentes Canceladas

® 1994-2000 ™ 2001-2014

Fuente:(Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros, 2016)
Elaborado por: La autora

De acuerdo a la tabla anterior se puede identificar que la mayor proliferacion de
administradoras de fondos y fideicomisos se dio en el periodo 1994-2000,

representando el 61% (25) de las administrados constituidas hasta el afio 2014, esto
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debido a que en este periodo es donde se emiten las leyes que regulan este tipo de

empresas.

Se puede afadir que de las administradoras del periodo 1994-2000, el 52% (13)
se mantiene vigente, sin embargo, el 48% (12) no pudo sobrevivir. Las
administradoras del periodo 2000-2014 representan el 34% (16) de las
administradoras que se inscribieron, mas éstas han demostrado un mejor manejo en
cuanto a su nivel de vida empresarial, sobreviviendo el 81.3% (13) de las
administradoras constituidas en ese periodo y apenas el 18.8% (3) han cerrado sus

puertas.

3.4. Empresas Fiduciarias mas importantes

3.4.1. Corporacion Financiera Nacional CFN

La Corporacion Financiera Nacional cuenta con mas de 48 afios de gestion
financiera, formada por un equipo de profesionales experimentados y especializados
en ingenieria fiduciaria, aportando al sector publico y también al sector privado en la
busqueda de soluciones fiduciarias acordes a las necesidades y exigencias de cada

sector (CFN, 2011).

La Mision

Define su mision como aquella organizacién que estructura soluciones fiduciarias
acordes a las necesidades del mercado, empleando mecanismos con calidad e
innovacion, talento humano competente en busca del desarrollo econdémico

ecuatoriano.
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La Vision

Define a su vision como una organizacion lider tanto en el desarrollo del negocio
fiduciario y el de titularizacion del pais, dando soluciones afectivas a las
necesidades del sector privado y publico, aportando al desarrollo econémico del

pais.
Objetivo

Este se concentra en administrar y estructurar negocios de caracter fiduciario
dentro del pais que ayuden a mantener su liderazgo como la Unica administradora
publica activa y que funciona en forma independiente de los sectores financieros

privados.
Servicios fiduciarios

A continuacién se presenta una tabla de los servicios fiduciarios que ofrece la

CFN al mercado junto a su tarifa por dicho servicios.

Tablall. Servicios y Tarifas de la CFN

Estructuracién del negocio USD 1.000
Administracion mensual USD600
Administraciéon mensual (sin USD350
actividad)
Liquidacion del negocio El dltimo honorario mensual

Fuente: (CFN, 2011)

Elaborado por: La autora
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3.4.2. TRUST FIDUCIARIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS
S.A.

Se define como una sociedad constituida, autorizada legalmente por la

Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros e independiente, ecuatoriana y

gque es capaz de ejercer como un agente de manejo en todo proceso de

titularizacion (TRUST FIDUCIARIA, 2015).

Se encuentra inscrita en el Registro del Mercado de Valores y de la Informacion
Pulblica, debido a esto su actividad se encuentra regulada por la Intendencia de
Mercado de Valores, la cual forma parte de la Superintendencia de Compafias,

Valores y Seguros.

La visién

Se ven en un futuro como una empresa lider en innovacién de productos y
servicios no sélo a nivel local sino internacional, dando soluciones efectivas y agiles

a los clientes mediante profesionales altamente calificados y responsables.

Su misién

Esta es la satisfaccion de las necesidades y expectativas de quienes figuran
como sus clientes, brindando asesoria y realizando una administracion efectiva de
sus negocios fiduciarios, tanto eficaz y eficiente ademas de dar soluciones agiles e

innovadoras.

Servicios que ofrece

Entre los servicios que ofrece Trust Fiduciaria S.A. se pueden mencionar:

1. Fideicomisos de Garantia
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2. Fideicomisos de Administracion

a) Administracion de Activos Productivos y de Proyectos

b) Administracion de flujos de caja y cuentas por cobrar y pagar

¢) Administracion de Flujos en Procesos de Emision de Obligaciones

d) Fideicomisos Inmobiliarios

e) Fideicomisos de Procesos de Titularizacion

3.4.3. HOLDUNDTRUST ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS
Es una empresa formada por un grupo de profesionales especialistas en brindar
soluciones fiduciarias diferenciadas por su valor agregado, creatividad e innovacion

(HOLDUNTRUST, 2013).

Ubicada en Quito especificamente en la Av. Republica del Salvador N35-146 y

Portugal Edificio Prisma Norte Piso 09.

Ofrece:

e Fondos de Inversion
e Encargo Fiduciario
e Fideicomisos

a) Inversién

b) Inmobiliarios

c) Titularizacion

d) Garantia

e) Administracion
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A continuacion se presenta una tabla junto a las tarifas de cada uno de los servicios

que esta empresa ofrece:

Tablal2. Servicio y Tarifas de HOLDUNDTRUST

Fideicomisos de Garantia Del 0,10% al 9,5% del patrimonio administrado.
Fideicomisos de Del 0,20% al 4% del monto emitido.
Titularizacién
Fideicomisos Del 0,5% al 2% del costo del proyecto sin incluir el terreno.
Inmobiliarios
Fideicomisos de Del 0,10% al 9,5% del patrimonio administrado.
Administracion
Fideicomisos de Inversion Del 1% al 5% del patrimonio administrado.
Encargos Fiduciarios Del 0,10% al 9,5% de los bienes encargados para el manejo.
Fondos de Inversion Del 1% al 5% del patrimonio administrado.
Administrados

Fuente: (HOLDUNTRUST, 2016)

Elaborado por: La autora

3.4.4. AFPV ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDUCIARIA S.A.

Esta fue creada en el afio de 1994, es una fiduciaria independiente y una de las
mas importantes a nivel nacional, siendo una empresa lider en administracion de
negocios fiduciarios, ofreciendo servicios eficientes y personalizados. Se encuentra
ubicada especificamente en Guayaquil, Av. Francisco de Orellana, justo en el piso

13 de la Torre B del edificio World Trade Center, oficina 1303(AFPV, 2016).
Servicios que ofrece
e Fideicomisos de Administracion
e Fideicomisos en Garantia

e Fideicomisos de Titularizacion
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e Encargos Fiduciarios

e Fideicomisos Inmobiliarios

3.4.5. MMG TRUST ECUADOR S.A.

Mediante la Resoluciéon No. 03-G-IMV-0003893 fue autorizada para funcionar
como una administradora de negocios fiduciarios en el Registro del Mercado de

Valores el 16 de junio del 2003 (MMG Trust Ecuador S.A, 2013).

El 23 de agosto del afio 2005 se amplia su permiso de autorizacién para

participar incluso en procesos de titularizacion

El 23 de junio del 2008 se constituye también en Quito una sucursal. El titulo de
Fiduciaria fue aprobado el 6 de diciembre de 2012 por la Intendencia de Mercado de
Valores de Guayaquil, inscrita en el Registro Mercantil de Guayaquil el 7 de enero

de 2013.

Servicios

Segun MMG Trust Ecuador(2012)los servicios que ofrece esta fiduciaria son:

e Fideicomiso de Garantia Sencillo

e Fideicomiso de Garantia Con Adherentes

e Fideicomiso de Administracién / Inversion

e Fideicomiso de Administracion de Bienes Inmuebles (Tenencia)

e Fideicomisos Inmobiliarios

e Fideicomiso Titularizacion de Cartera
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e Fideicomiso Titularizacién de Flujos

e Fideicomiso Titularizaciéon de Inmuebles

e Fideicomiso Titularizacion de Proyectos Inmobiliarios

e Encargos Fiduciarios

e Sustitucion Fiduciaria

3.4.6. FUTURFID Administradora de Fondos y Fideicomisos

El 6 de abril de 1994 Futurfid nace como una subsidiaria del Grupo Guayaquil,
entrando en funcionamiento el 30 de mayo de 1994. Fue inscrita en el Registro de
Mercado de Valores el 3 de junio de ese mismo afio y autorizada para participar
como agente de manejo en procesos de titularizacion el 9 de enero del 2004. En el
afo 2012 la empresa FARTUPSA S.A adquiri6 el 100% de las acciones de la
empresa Futurfid como medio para mantener los estandares de calidad en el
servicio esperado por los clientes. Est4 ubicada en Guayaquil, especificamente en
las calles Pedro Carbo 555 y Luque, Edif. Plaza San Francisco, 6to Piso (FUTUFID

S.A, 2016).
Servicios que ofrece

Segun Futurfid(2012), entre los servicios que ofrece al mercado se mencionan:

Garantia

Inmobiliario

Administracion / Inversion

Titularizacion Cartera
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e Titularizacién de Flujos

e Titularizacion de Inmuebles

e Titularizacion Proyectos Inmobiliarios

e Encargos Fiduciarios

3.4.7. FIDUECUADOR

Es una empresa Administradora de Fondos y Fideicomisos la cual fue constituida
el afio 2001, luego transformada en FiduEcuador S.A. en el afio 2009, brinda
asesoria en la construccion de encargos fiduciarios y fideicomisos mercantiles con
el objetivo de ofrecer a los clientes el que mejor se adapte a sus necesidades con
transparencia y eficiencia mientras dure en contrato, se encuentra ubicada en Av.
Republica de El Salvador N35-82 y Portugal, Ed. Twin Towers, Torre |, Oficina 5C,

Telf. (593-2) 2266 400 en Quito (FiduEcuador, 2015).

Servicios y tarifas

Segun FiduEcuador(2015) se presentan los servicios y tarifas que esta ofrece al

mercado:

e Estructuracion Fiduciaria

e Administracion Fideicomisos de Garantia

e Administracion Fideicomisos de Garantia con adherentes
e Administracién fideicomisos Inmobiliarios

e Administracion fideicomisos de Inversion

e Administracién fideicomisos de Tenencia

e Administracion fideicomisos de Administracion
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Estructuracion legal procesos de titularizacion

Revision estructuracion legal realizado por terceros distintos a la fiduciaria
Administracion fideicomisos de Titularizacion

Administracion fondos de Inversion

Liquidacion

Ejecucion fideicomisos de garantia

Terminacion Anticipada o Sustitucién De Fiduciaria

Reformas al Contrato

3.4.8. FIDUCIA S.A

Es una administradora de fondos y fideicomisos, esta inicié en el afio de 1995

siendo una empresa pionera y lider en actividad fiduciaria del Ecuador. Esta es una

compairiia dedicada de forma exclusiva a la administracion fiduciaria y fue la primera

totalmente independiente en territorio nacional (FIDUCIA S.A, 2011).

Servicios que ofrece

Segun Fiducia S.A. (2015), los servicios que esta ofrece al mercado son:

Fideicomisos de Garantia Individuales
Fideicomisos de Garantia Con Adherentes
Fideicomisos Inmobiliarios

Fideicomisos de Administracion / Inversion
Fideicomisos de Titularizacion de Cartera
Fideicomisos de Titularizacion de Flujo
Fideicomisos de Titularizacion de Inmuebles

Fideicomisos de Titularizacién de Proyectos Inmobiliarios

84



e Encargos Fiduciarios
e Sustitucién Fiduciaria

e Administracion de Fondos de Inversion

3.5. Andlisis

Los negocios fiduciarios son regulados por la Superintendencia de Compaifiias,
Valores y Seguros, la primera ley que regula este negocio fue la Ley del Mercado de
Valores de 1993. Desde ese momento se dio el impulso que la fiducia necesitaba
para su desarrollo, permitiendo que el sector se regule y que las Administradoras de
Fondos y Fideicomisos pasaran a ser las Unicas en capacidad de administrar
negocios fiduciarios y fondos de inversion. A partir de ese momento empezo la
propagacion de estas entidades. Sin embargo, la crisis econdmica que atraveso el
pais a finales de los 90 mengué el desarrollo de los fondos de inversién, mientras

gue los negocios fiduciarios se proliferaron gracias a las ventajas que ofrecian.

Después de la crisis, la llegada de la dolarizacion y un mejor panorama
econdémico para el pais, el nimero de administradoras de fondos y fideicomisos
empezod a crecer, sumando hasta el afio 2014 un total de 26 entidades, entre ellas la
Corporacion Financiera Nacional CFN, la cual posee 48 afios administrando este

tipo de negocios.

Debido a los problemas que el pais tuvo que atravesar, se ha evidenciado la
preferencia de en el uso de los fideicomisos de acuerdo a la situacion de cada
periodo. Cuando se dio la crisis bancaria (1998 - 2000) se hizo comun el uso del
fideicomiso mercantil de garantia como una forma para asegurar el cumplimiento de

las deudas a los acreedores. Cuando entro en vigencia la dolarizacion, empezaron a

85



aparecer otros tipos de fideicomisos, siendo los mas comunes los de tipo

inmobiliario y de administracion.

De acuerdo a una publicacién del diario EI Comercio(2010), en Ecuador el auge
del negocio fiduciario es latente, siendo a partir del afilo 2006 se empezd a
evidenciar un comportamiento mucho mas favorable de este negocio en el pais.
Para el afio 2009 se realizaron ofertas publicas valoradas en USD 1.157 millones,
de las cuales USD 485 millones fueron titularizaciones. Para el afio 2010, el
panorama continudé siendo positivo, registrandose fideicomisos constituidos con un
patrimonio de USD 5600 millones, de los cuales el 50% eran fideicomisos de

garantias.

La regulacion de los fideicomisos permitié su correcto desarrollo dentro del pais,
lo mas probable es que este crecimiento no haya sido posible sin la aplicacién de
leyes que lo permitan. A través de estas leyes se logré que las instituciones
encargadas de administrar este tipo de negocios se proliferen, aportando a la
generacion de plazas de trabajo y al desarrollo econémico a través del
financiamiento de proyectos. Pero no sélo las instituciones que administran estos

negocios son las beneficiadas, también se benefician otros actores.

En el caso de los proyectos inmobiliarios, de acuerdo al Diario El Universo(2014),
existen otro tipo de regulaciones vigentes que permitiran impulsar la creacion de
nuevas administradoras de fondos y fideicomisos, esto se menciona en el
Reglamento de Funcionamiento de las Compafiias Inmobiliarias. Dicho reglamento
indica que todo tipo de anticipo que una persona entregue a una inmobiliaria para la
construccion de un bien inmueble debera ser manejado por una Administradora de

Fondos y Fideicomisos, anticipos que antes eran usados por las inmobiliarias para
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realizar y promocionar el proyecto y que deberan ser puestos en un encargo
fiduciario y so6lo se devolvera cuando la constructora haya demostrado tener los

fondos necesarios para la obra.

En ciudades como Cuenca, debido a que solo existia una sola fiduciaria, hay
representantes de constructoras que han tenido que viajar a Quito, lo cual demora el
tramite y ha demostrado la necesidad de constituir otras empresas fiduciarias en esa
ciudad (ElI Mercurio, 2014). Este reglamento impulsa la creacion de empresas
fiduciarias, ya que se vuelven necesarias para desarrollar proyectos inmobiliarios,
teniendo en cuenta que el crecimiento de la infraestructura de un pais es

fundamental para su desarrollo econémico.

Cada una de las administradoras de fondos y fideicomisos tiene como fin atraer al
publico, proyectando confianza y profesionalismo, permitiéndoles desarrollar una

imagen positiva a su publico y mantenerse vigentes en el negocio hasta la fecha.
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CAPITULO IV

4. PROYECTOS INMOBILIARIOS, FINANCIEROS, FIDUCIARIOS DE

MERCADO DE VALORES.

La fiducia puede ser aplicada a diversos &mbitos de negocios debido a su
naturaleza, siendo asi que ha permitido el desarrollo de proyectos de todo tipo,
aportando al desarrollo del pais, generando empleos e incentivando el turismo.

Entre los principales proyectos se mencionan:

4.1.1. Fideicomiso para la construccion del “VTP — GM HOTEL” Hotel Sonesta
Guayaquil.
Promotores Inmobiliarios PRONOBIS S.A. junto a Fiducia S.A. Administradora de
Fondos y Fideicomisos Mercantiles crearon un fideicomiso para la construcciéon del
“VTP — GM HOTEL” con un monto de USD20°’000.000, el cual fue calificado como

un proyecto “AAA” (Bolsa Valores de Guayaquil, 2008).

Este proyecto fue propuesto por la divisibn inmobiliaria de Nobis, siendo el quinto
proyecto hotelero en el Ecuador mediante Titularizacion Inmobiliaria, mismo que
consiste en la emisién de valores de participacion, los cuales son colocados a través
de las Bolsas de Valores del Pais para que las personas que desean puedan invertir
en proyectos del sector turistico, mismo que se considera un sector que falta por

explotar y que posee un gran potencial de desarrollo.

Se propuso ubicar este hotel en la “Ciudad del Sol”, la cual es considerada una
de las mejores zonas comerciales, empresariales y turisticas de Guayaquil,

integrado al mas importante centro comercial del Pais, siendo este el Mall del Sol,
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cercano al Centro de Convenciones y al aeropuerto internacional José Joaquin

Olmedo.

Se propuso como administrador del hotel a un experto Operador Hotelero
internacional, mismo que operaba hoteles de gran renombre como el Sheraton y

Howard Johnson en el pais.

Caracteristicas del proyecto

e Valor del proyecto: USD 20°000.000

e Titulos valores a la venta: 4,000 valores

e Precio por titulo valor: USD 5.000

e Forma de pago para inversores: A crédito o cuotas mensuales durante el
tiempo que dure la construccién del hotel.

e Plazo de la oferta: 9 meses

e Terreno: 3,098 metros cuadrados

e Area de construccion: 16,595.83 metros cuadrados siendo un edificio con
semisotano, planta baja y pisos altos.

e Areas:

1. Planta baja: Contaria con Design center, al igual que con un bingo casino
al igual que con tres tiendas departamentales

2. Primera planta: Contaria con 12 oficinas

3. Segunda planta: Contaria con cinco restaurantes.

4. Tercera planta: Serian 4 terrazas y 23 locales comerciales.

5. Cuarta planta: Serian 109 habitaciones pertenecientes al HOTEL.

e El| Operador de estos locales es Mobisol, la cual es la compafiia

Inmobiliaria del Sol S.A.
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Este fideicomiso mercantil irrevocable fue denominado “FIDEICOMISO GM
HOTEL”, constituido el 20 de febrero de 2,008. Con RUC # 0992547855001

e Fecha de inscripcion en el registro mercantil:

1. Como Fideicomiso Mercantil: 2008-2-13-00565 de Abril 25 del 2008

2. Como Emisor: 2008-2-01-00333 de Abril 25 del 2,008.

Como objetivo del fideicomiso se establecid que la obra deberia alcanzar su
punto de equilibrio, es decir, lograr la deduccion de todos los gatos, costos, pasivos,
provisiones y depreciaciones necesarias para la operacion del HOTEL, a su vez que
la inversién realizada por los INVERSIONISTAS sea saldada, una vez logrado esto
se liquidara el fideicomiso. En caso de no lograrse el objetivo, el fideicomiso debera

restituir los valores a los inversionistas y responder por las demas inversiones.

e Operador de los locales
Inmobiliaria del Sol S.A. Mobilsol ubicada en la Ciudadela Vernaza Norte. Calle:

Av. Joaquin de Orrantia Numero S/N

Interseccion: Av. Juan Tanca Marengo.

Edificio: Centro Comercial Mall del Sol, piso 4 frente al Hotel Sheraton.

e Fiscalizacion:
Nuques y Luque Ingenieros Consultores Cia. Ltda., ubicada en el Km. 2 % Av.

Carlos Julio Arosemena y Av. Las Monjas.

e Informacion general del agente de manejo
Fiducia S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles, estando
ubicada en Quito, especificamente en la avenida 12 de Octubre N26-97 y la calle

Abraham Lincoln, en el primer piso del Edificio Torre 1492.
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También esta ubicada en la ciudad de Guayaquil, en la Avenida Francisco de
Orellana No. 1106, en la Torre B, Oficina 1106del Edificio World Trade Center (Ver

Anexo 4).

4.1.2. Hotel Ciudad del Rio Guayaquil

La promotora Inmobiliaria Pronobis S.A junto a Fiducia S.A crearon el fideicomiso
mercantil irrevocable denominado “Fideicomiso Hotel Ciudad del Rio”, cuya
calificacién de riesgo era de “AAA”, la cual fue otorgada por la Empresa Calificadora
de Riesgos Humpreys S.A. En este proyecto se establecié un monto de inversion de
24 millones de ddlares. Esta oferta publica fue aprobada por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros el 22 de marzo del 2010 (Bolsa de Valores de Quito,

2010).

El objetivo de la titularizacion de este proyecto fue que de alcanzarse el punto de
equilibrio se construirian los parqueos y el local propuestos para su venta, el dinero
gue se obtuviera de dicha venta junto a los titulos valores serian usados en la
ejecucién y el desarrollo del proyecto inmobiliarios. Una vez el hotel entrara en
funcionamiento y se lograran deducir de los flujos obtenidos de la operacion, todos
los costos, gastos, depreciaciones, pasivos Yy provisiones necesarias para la
operacion adecuada del Hotel Ciudad del Rio, el flujo restante se distribuiria entre

los inversionistas de acuerdo a su participacion de los valores emitidos.

En el desarrollo de este proyecto también se planteé que de no alcanzarse el
punto de equilibrio, se restituiria a los inversores el dinero desembolsado en titulos
valores una vez se hayan cancelados todos los gastos, costos, tributos y honorarios

generados por el proyecto inmobiliario junto a la liquidacion del fideicomiso.
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Como agente de manejo de este fideicomiso figura Fiducia S.A. Referente a este
fideicomiso, fue constituido mediante escritura publica el 11 de diciembre del afio

2009 y su registro en el mercado de valores fue:

1. Como fideicomiso mercantil: 29 de marzo del 2010

2. Como emisor: 29 de marzo del 2010.

La titularizaciéon de este fideicomiso se dio en tres fases:

e Fase [: Inicio el 20 de marzo del 2010 y se extenderia hasta que Fiducia
S.A determinara si se habia alcanzado el punto de equilibrio.

e Fase Il De alcanzarse el punto de equilibrio se procederia a la
construccion del proyecto, y duraria hasta que la empresa operadora este
préxima a administrar el hotel.

e Fase lll: Una vez terminada la fase dos, iniciaria la fase de operacion y

administracion del Hotel "Ciudad del Rio".

Los derechos y obligaciones adquiridas por los inversores de este fideicomiso

fueron:

Derechos

e Recibir regalias en proporcién a su monto invertido en titulos valores.
e Ser elegido o elegir a los miembros del directorio y comité de vigilancia.

e Los demas derechos adquiridos mediante el fideicomiso.

Obligaciones

e Los inversores deben regirse mediante lo estipulado en el fideicomiso sobre

la restitucion de su inversion en los escenarios planteados.
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La empresa generadora y operadora del Fideicomiso, la cual es Fiducia S.A,

posee derechos y obligaciones, siendo:

Derechos

e El cobro de sus honorarios

Obligaciones

e Administrar de forma responsable el fideicomiso, hay que recalcar “Fiducia
S.A se comprometid a su manejo eficiente mas no a obtener buenos
resultados.

e Ofrecer garantias para el fideicomiso.

e Ser representante legal del fideicomiso.

e EXxigir a los otros participantes el cumplimiento de sus obligaciones.

e Mantener los bienes del fideicomiso en condiciones éptimas.

e Distribuir las regalias a los inversionistas en funcién al monto invertido.

e Llevar la contabilidad del fideicomiso durante la fase | y Il de la titularizacion.

Caracteristicas de la titularizacién del Fideicomiso:

Denominacion del proceso de titularizaciéon: VTP - Hotel Ciudad del Rio.

e Monto de emision de valores: USD 24°000.000

e Plazo de la oferta: 9 meses a partir de la aprobacion de la oferta publica
(marzo a diciembre).

e Monto minimo de inversion: USD 5.000

e Valores emitidos: 4.800 valores.
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Se establece que cada titulo que se emita podra tener uno o mas valores pero

siempre en multiplos de cinco mil dolares.
Construccion del Hotel:

e Ubicacion: Proyecto Puerto Santa Ana (Ciudad del Rio) del Municipio de
Guayaquil.

e Construccién Total: 16.904 metros cuadrados.

e Area (til del Hotel: 8017,7 metros cuadrados.

e Areas de circulacion, terrazas y otras: 8076.3 metros cuadrados.

e Administracion: Operadora Internacional Hotelera S.A Operinter. Operaba a
la fecha los hoteles Sheraton y Howard Johnson de las ciudades de Quito y

Guayagquil, en el caso de este ultimo también se encuentra en Manta.

Este proyecto naci6 debido al alto potencial turistico de la ciudad de Guayaquil, la
cual atrae al 27% de turistas que ingresas a Ecuador, ademas de ser la ciudad méas
poblada y comercial del pais a la fecha en la que se estableci6 el Fideicomiso. De
esta forma se justifico la construccion de este hotel como parte de la necesidad de
nuevos proyectos hoteleros que fomenten el turismo, sean centros de negocios y

entremetimiento (Ver ANEXO 5).

4.1.3. Fideicomiso Mercantil de Titularizacion Decameron Ecuador

Dentro de este proyecto figuré como promotor Hoteles Decameron Ecuador S.A,
siendo el agente de manejo de este fideicomiso la empresa Administradora de
Fondos del Pichincha FONDOSPICHINCHA S.A. que comprendia un monto de
inversion de 27'000.000 millones de délares de Estados Unidos. Este proyecto tuvo
una calificacion de riesgo “AAA” propuesto por la empresa Pacific Credit Ratings
(Bolsa de Valores Quito, 2012).
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Mediante este proyecto se buscO promover el desarrollo turistico receptivo y
emisivo del pais. Decameron es una cadena hotelera Colombiana fundada en el afio
de 1987 con presencia en mas de 12 paises generando 7.500 puestos de trabajo.
Este proyecto nace como una oportunidad debido al elevado desplazamiento

turistico del pais, en donde el 26,3% de la poblacion realiza turismo.

La inversion estuvo destinada a un aporte al Fideicomiso Decameron-Mompiche

en donde:

Se adquiririan los derechos econémicos de los contratos Multivacacionales a
Decameron Colombia. ElI multivacacional es un servicio que se ofrece a los
clientes como un paquete turistico para separar el uso de la infraestructura
del hotel en un futuro.

e Sustitucién de pasivos

e Ampliacién de la infraestructura hotelera

e Capital de trabajo

La compafia Administradora

Aqui figura la Administradora de Fondos del Pichincha Fondos Pichincha S.A,

ubicada en:

e Quito: Av. Gonzales Suarez y Corufia, Edificio Auto Delta tercer piso.
e Guayaquil: Av. Francisco de Orellana y Justino Cornejo, especificamente en

el edificio "Torres Pichincha" noveno piso.

Derechos y responsabilidades de la fiduciaria:

e Recibir sus honorarios, exigir el cumplimiento de las obligaciones

contractuales de los demas participantes (inversionistas y originario).
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e La correcta administracion del fideicomiso, resguardando los activos y el

cumplimiento de los objetivos.
e Responsabilizarse de la gestion realizada figurando por su representante

legal.

Derechos y obligaciones del inversionista:

e EXxigir el cumplimiento de las condiciones acordadas,
e Realizar el cobro de los valores correspondientes por su inversion,

e Recibir informacién sobre el uso de la inversion realizada.

Modelo de negocio del fideicomiso

Decameron en Ecuador tiene dos establecimientos turisticos, uno es el Complejo

Vacacional Royal Decameron Mompiche ubicado la provincia de Esmeraldas, a 170

km. del aeropuerto General Rivadeneira y el otro es el Hotel Royal Decameron

Punta Centinela" ubicado en la provincia de Santa Elena, a 20 minutos del

Aeropuerto Ulpiano Péez. Esta titularizacion se enfoc6 a sustentar el programa

multivacacional del hotel Cameron Mompiche.

Titularizacion:

Monto: USD 27.000.000

e Valor por titulo: USD 1.000
e Numero de titulos: 27.000

e Plazo de la titularizacién: 2.520 dias considerando afios de 360 dias y meses

de 30 dias.

e Pago: La frecuencia sera Semestral sobre una tasa fija nominal de 8.50%.
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Debido a las condiciones del programa multivacacional del hotel, al ser pre-
pagado y al necesitar liquidez, se llevd a cabo la titularizacion de los flujos

proyectados del mismo (Ver ANEXO 6).

4.1.4. Fideicomiso Mercantil Con Fines De Titularizacién — Municipalidad De
Guayaquil — Proyecto Pavimentaciéon De Calles, Programa De Obras
Populares Provisionales Emergentes Para 26 Sectores En Areas
Marginales De Guayaquil.

Este Fideicomiso fue originado por el Municipio de Guayaquil a través de la
Administradora de Fondos y Fideicomisos del Banco de Guayaquil, a través del cual
se le dio una calificacién de riesgo “AAA” mediante la empresa calificado de riesgo
ECUABILITY S.A, los montos de emision se fijaron en 35 millones de dolares, los
mismos que seran colocados por la Casa de Valores Multivalores BG S.A. (Bolsa de

Valores Guayaquil, 2008).

La constitucién de este fideicomiso fue el 24 de julio del 2008 y su aprobacién se
dio el 9 de octubre del afio 2008 por la Superintendencia de Compafias, Valores y
Seguros, mediante este proyecto se buscé el bien comun de la ciudad de Guayaquil
a través de la entrega de obras en beneficio de sus habitantes, cubriendo las
necesidades del area urbana y rural del canton mientras se impulsa el desarrollo

fisico del canton.

El destino de la titularizacion fue la dotacién de los recursos necesarios para
llevar a cabo la pavimentacion de calles con hormigon asfaltico y la construccion de
obras populares para 26 sectores de la ciudad de Guayaquil, recursos que fueron

considerados en el presupuesto anual para el pago a los inversores.
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La empresa encargada de manejar el fideicomiso fue la administradora de fondos
de inversion y fideicomisos BG S.A. Esta empresa tiene presencia en las dos

ciudades principales del Ecuador:

e Guayaquil: Calles Pichincha e Icaza, Edificio del Banco Guayaquil, segundo
piso.
e Quito: Calles Reina Victoria y Colon, Edificio Banco de Guayaquil en el

Mezanine.

El fiduciario posee derechos y obligaciones siendo:

Derechos

e Acceso a documentacion necesaria para cumplir con el fideicomiso.
¢ Recibir la informacion de los flujos recaudados con anticipacion.
e Cobro de honorarios.

e Llevar a cabo actos o0 negocios necesarios para el cumplimiento del

fideicomiso.

Obligaciones

e Administrar correctamente los recursos del fideicomiso.

e Proteger los intereses de los participantes del fideicomiso.

e Dar informacion a los inversores y a la Superintendencia de Compainiias,
Valores y Seguros para su analisis.

e Actuar en representacion legal del fideicomiso.

e Asumir responsabilidad por mal manejo de recursos.

A su vez, se muestran los derechos y obligaciones de los inversores:
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Derechos

e Tener vozy voto en la asamblea general de inversionistas.

e Recibir regalias del fideicomiso.

e Recibir de forma semestral un informe del manejo de los recursos invertidos.
e Puede negociar sus valores, es decir, colocarlos en venta siempre y cuando

cumpla con los requisitos de ley.

Obligaciones

e Presentarse en las oficias del agente pagador para el cobro de sus regalias.

e Informar de forma oportuna sobre la perdida, hurto o dafio del valor.

Caracteristicas de la titularizacion

e Emision: 35 millones de délares Estadounidenses.

e Plazo: 9 meses a partir de la aprobacion de la oferta publica (octubre 2008 a
julio 2009).

e Entidad emisora: Casa de Valores Multivalores BG S.A.

e Monto minimo de cada inversiéon: 10 mil délares.

e Plazo: 5 afios.

e Pago de intereses: Cada 90 dias (trimestral).

Activo titularizado

Se negocid el impuesto predial urbano y las contribuciones especiales la cuales
son presupuestadas anualmente, las mismas que deben ser pagadas por las

propiedades ubicadas en zonas urbanas al Municipio de Guayaquil.
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Cada uno de los proyectos que se enfocan al desarrollo de la ciudad es positivo
debido a que mejoran la calidad de vida de sus habitantes, mejorando su acceso a

los servicios y un mejor bienestar de la comunidad guayaquileiia (Ver Anexo 7).

4.1.5. Fideicomiso Mercantil Irrevocable "Titularizacion de OMNI Hospital.

Este proyecto fue originado por la empresa Duncan Business Inc. junto a la
empresa Administradora de Fondos y Fideicomisos Fiducia S.A, la cual figuraba
como el agente de manejo y el agente pagador de este fideicomiso. La
denominacion de este proyecto fue "Fideicomiso Mercantil Irrevocable Titularizacion
OMNI Hospital", con un monto de inversion de $ 16.800.000 délares
estadounidenses. La calificacion de riesgo otorgada a este proyecto fue de "AAA", la
misma que fue otorgada por la empresa Calificadora de Riesgo ECUABILITY

S.A(Bolsa de Valores Guayaquil, 2005).

La aprobacion de este fideicomiso fue el 17 de noviembre del afio 2005, fecha en
la que se emitieron 2.800 valores con un precio de 6 mil dolares cada uno, los
cuales serian pagados por inversores durante la construccién del hospital. La
ubicacion del hospital, mediante este fideicomisos, se plante6 en el megaproyecto
comercial turistico y empresarial de la época denominado "Ciudad del Sol", a dos

minutos del Aeropuerto de la ciudad de Guayaquil.

e Nombre: "Fideicomiso Mercantil Irrevocable "Omni Hospital".
e Constitucion: 27 de Octubre del 2005.

e Inscripcion en el registro mercantil:

e Fideicomiso mercantil: 21 de Noviembre del 2005

e Emisor: 21 de Noviembre del 2005

e Obijetivo: Construccion del OMNI Hospital
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e Originador: Duncan Business INC. Ubicada en las calles 53 Este y Urb.
Marbella, especificamente en la Torre Swiss Bank piso dos. El pais de

residencia de esta empresa es Panama.

e Promotor inmobiliario: Es la empresa promotora inmobiliaria PRONOBIS S.A

Guayaquil-Ecuador.

e Operador del Hospital: Administradora Country S.A ubicada en Bogota
Colombia en las calles Carrera 16 numero 82-57.

e Agente de manejo: Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles

FIDUCIA S.A de Ecuador, presente en Quito y Guayaquil.

Este proyecto consistié en la construccion de un hospital con tecnologia de punta

constando de:

e Nivel Sub Suelo

e Planta Baja

e Cinco pisos altos

A continuacion se describen las areas propuestas en este proyecto:

e Soétano: Es el &rea en donde se ubicaran los servicios generales (lavanderia,

cocina, etc.).

e Planta baja: Correspondera al area de emergencias

e Primer piso: El area de maternidad

e Segundo piso: El area de cirugia con quiréfanos modernos
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e Tercer y cuarto piso: Area de hospitalizacion con 56 unidades habitacionales

(23 en cada piso)
e Quinto piso: Area administrativa

Cada una de estas areas constaria de equipos e instalaciones modernas. El
terreno tuvo una medida de 1.837,85 metros cuadrados y una superficie construida

de 8.588,84 metros cuadrados.

Todos los equipos adquiridos para el fideicomiso contaron de un seguro. En el

caso de la titularizacion, esta se dividi6 en tres fases siendo:

e Fase | Verificar si se ha alcanzado el punto de equilibrio del proyecto
mediante la emision de valores.

e Fase Il: Iniciar con la construccion y equipamiento del hospital, esta fase
termina antes que este empiece a operar.

e Fase lll: Se iniciaran las actividades del hospital, la cual terminara una vez se

hayan cumplido los objetivos del fideicomiso.

La creacion de este proyecto pare de la necesidad de brindar un servicio médico
de calidad a la poblacién, con médicos experimentados, esto debido a la deficiencia
de los servicios de salud de la época, considerando a este proyecto como una

innovacion en el campo hospitalario (Ver Anexo 8).

4.1.6. Fideicomiso Mercantil “Ciudad Victoria”.

Al igual que los proyectos mencionados, el crecimiento de la infraestructura de
Ecuador, especificamente en la ciudad de Guayaquil, se ha concentrado en la
creacion de proyectos habitacionales, a los cuales también se ha aplicado la figura

de los fideicomisos. Uno de estos proyectos ha sido el Fideicomiso Mercantil
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"Ciudad Victoria", administrado por Enlace Negocios Fiduciarios S.A. Administradora
de Fondos y Fideicomisos, cuya construccion se dio en el sector “La Posesota” de la
parroquia Pascuales. Este fideicomiso se constituyo el primero de febrero del afio
2011 como un aporte en la reduccién del déficit habitacional del pais, promoviendo
el crecimiento urbano de la ciudad de forma digna y alcanzable, ademas de
solucionar los problemas ocasionados por los desalojos realizados por el Gobierno

(Ciudad Victoria, 2015).

Como constituyentes figuraron la Inmobiliaria Jazmin y la empresa DARTSCORP
S.A, siendo este Ultimo el Unico beneficiario del fideicomiso inscrito en el Registro
del Mercado de Valores 1300869, el cual involucraba la construccion de tres

ciudadelas.

e La primera constaba de 633 unidades habitacionales.
e La segunda constaba de 901 unidades habitacionales

e Latercera consta de 769 unidades habitacionales

El proyecto “Ciudad Victoria” se ha desarrollado con el financiamiento de
instituciones publicas como el Banco de Desarrollo del Ecuador B.P. en el afio 2012,
y en el aflo 2013, a través del MIDUVI, se ubicaron a 856 familias de personas
reasentadas que provenian de los desalojos de invasiones, el cual fue promovido

por el gobierno Ecuatoriano.

A través de esto se puede mencionar que los fideicomisos aportan al bienestar
social, no sélo en la construccidn de carreteras, hoteles, hospitales, sino también en
la construccion de viviendas destinadas a mejorar la calidad de vida de personas

con bajos recursos y que no tienen acceso a una vivienda propia.
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4.1.7. Anélisis

A través de los fideicomisos se han llevado a cabo proyectos de infraestructura
de gran importancia econémica del pais, entre ellos se puede mencionar al “Hotel
Sonesta” que se construyé mediante esta figura, emitiendo 4.000 titulos valores a
USD 5.000 cada uno y que ahora corresponde a un icono turistico de la ciudad de

Guayaquil.

De esta forma, no solo se han llevado a cabo fideicomisos que involucran al
sector privado, sino que el sector publico también ha utilizado esta herramienta para
financiar obras, como la pavimentacion de calles en la ciudad de Guayaquil y cuyo

promotor fue la Muy llustre Municipalidad de Guayaquil.

Los fideicomisos pueden ser empleados en beneficios de la comunidad,
proponiendo proyectos que aporten al desarrollo de la poblacion, mejorando su
calidad de vida, potenciando un sector e incluso generando ingresos a quienes

participan en este negocio.

Mediante la figura de los fideicomisos se impulsa la productividad y el crecimiento
de muchisimas industrias, se genera empleo y se potencia el desarrollo econémico
del pais. Los proyectos generados a partir de fideicomisos inmobiliarios poseen una
calificaciéon de riesgo, lo cual indica si debe aplicarse o no, es decir que los
proyectos que logran construirse a partir de un fideicomiso son aquellos que han
sido evaluados y aceptados por su potencial para generar utilidades con el menor

riesgo.

De acuerdo aManabi Gobierno Provincial(2015), a través de la jefatura de
Emprendimiento Empresarial de la direccion de Desarrollo Econémico del Gobierno

Provincial de Manabi, se han programado charlas sobre negocios fiduciarios
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vinculadas con el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social — IESS, con el fin de

atraer inversion e impulsar el desarrollo econémico de dicha provincia.

El fin de estas charlas es que las personas que deseen desarrollar negocios
puedan acceder a créditos con el IESS a través de su Unidad de Negocios
Fiduciarios hasta por un 60% de la inversion requerida mediante fideicomisos
encaminados a la construccion de viviendas, clinicas, negocios, etc., para ello las
charlas estarian dirigidas a empresarios de la construccion y posibles inversionistas

de Manabi.

Mediante los fideicomisos se aportan a sectores como el turismo, construyendo
hoteles que brinden una buena atencion a los visitantes naciones y extranjeros. El
gran potencial observado en los fideicomisos y su capacidad para fomentar el
desarrollo de la infraestructura nacional ha provocado que incluso se den charlas
para lograr que la poblacion invierta en este tipo de negocios como un medio para
impulsar la economia, se mejore la calidad de vida y se aporte a la generaciéon de

empleo en momentos en que el pais esta atravesando una crisis econémica.
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CAPITULO V

5. VENTAJAS DEL MARCO FIDUCIARIO.

En el presente capitulo se pretende examinar las ventajas del marco fiduciario
sobre operaciones tradicionalmente utilizadas en Ecuador e identificar futuros

escenarios en relacion a la normativa legal actual.

5.1. El Fideicomiso

Para establecer las ventajas del marco fiduciario es necesario realizar una breve
introduccion sobre la definicidbn de fideicomiso y las personas que intervienen en

este negocio.

De acuerdo a lo publicado por Rodriguez (2013), en su libro Negocios Fiduciarios,
un fideicomiso o fiducia mercantil es aquel negocio de tipo juridico en el cual pueden
intervenir tres categorias de personas, el fiduciante, el fiduciario y el beneficiario.
Este negocio se da con el objetivo que una persona, el fiduciario, administre en
forma responsable bienes encomendados para el logro de un fin establecido por el
fiduciante dentro de un contrato, dicho fin puede ser en beneficio del fiduciante o de
un tercero denominado beneficiario. Bajo la figura anterior, el beneficiario aunque no
participe de forma directa en la constitucién del fideicomiso, se convierte en el

receptor del fruto logrado por este negocio.

De acuerdo al parrafo anterior se puede determinar que el fiduciante o también
llamado fideicomitente es la persona que posee bienes y que es capaz de incluirlos

en un fideicomiso, ya sea de forma directa o indirecta (representante legal).
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El fiduciario es aquella persona que acepta administrar los bienes de un
fiduciante mediante un fideicomiso constituido con un fin especifico. De la

administracion de este va a depender el éxito del fideicomiso.

El fiduciante depositara toda su confianza en el fiduciario para el logro de dicho
objetivo, el cual va dirigido a un beneficiario, siendo esta persona la acreedora de

los resultados logrados de dicho encargo.

5.2. Ventajas del Fideicomiso

Una vez definido el fideicomiso y sus participantes, se mencionaran las ventajas

de este negocio:

5.2.1. Regulado

El fideicomiso esta regulado por la legislacion Ecuatoriana a través del Cédigo
Organico Monetario y financiero, el cual estd conformado por tres tomos
correspondientes a: El Codigo Organico Monetario emitido por la Asamblea
Nacional (2014), la Ley del mercado de valores emitida por Asamblea Nacional
(2014), ademas incluye la Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de
Valores emitida por el Consejo Nacional de Valores(2014). Al estar regulado, se
vuelve licito y pon ende garantiza la proteccion de quienes intervienen en el

fideicomiso.

5.2.2. Puede incluir uno o mas bienes
La constituciéon de un fideicomiso no se limita a un solo bien, dentro de un
fideicomiso se pueden incluir toda clase de bienes y derechos, salvo aquellos

derechos que son de caracter personalisimos y que no pueden ser enajenados. A
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través del contrato de fiducia se pueden transferir bienes corporales o incorporales

(muebles o inmuebles).

5.2.3. Selo considera de Patrimonio autbnomo

Se considera como patrimonio al conjunto de relaciones juridicas tanto activas y
pasivas que pertenecen a una sola persona, de forma mas especifica se puede
denominar a este como el conjunto de bienes, derechos y obligaciones que una

persona posee.

Los bienes que se incluyen dentro de un fideicomiso se consideran un patrimonio
auténomo, los cuales son administrados para el logro de un fin y son separados de
los demas bienes que poseen tanto el fiduciante como el fiduciario, garantizando
gue dichos bienes cumplan con el propésito establecido. Esto se considerada en la
legislacion ecuatoriana, dentro de la Ley del Mercado de valores articulo 118, 119y
121 en la que se menciona la inembargabilidad de los bienes puestos en fideicomiso

(Asamblea Nacional, 2014).

Los bienes que forman un fideicomiso no se confunden con otros bienes de
propiedad del fiduciario ni con otros fideicomisos, lo cual garantiza la identificacion

eficiente de dichos bienes.

Los bienes puestos en fideicomisos no podran ser perseguidos por acreedores
del fiduciario en ningln momento, ya que son un patrimonio auténomo. El fiduciario
es el propietario legal pero a otros les pertenecen dichos derechos, esto permite que
el riesgo para el beneficiario del fideicomiso no esté relacionado a la morosidad del

fiduciario sino al como este administre dichos bienes.
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Los bienes que se incluyen en fideicomiso, al ser un patrimonio autbnomo, tampoco
pueden ser perseguidos por los acreedores del fiduciante, garantizando el
cumplimiento del fideicomiso y la proteccion de los bienes que se involucren en

este.

Aunque los bienes que se incluyen en un fideicomiso son protegidos por la ley,
los beneficios que este genere podran ser embargados. En el caso de un tercero
gue figure como beneficiario, al no tener propiedad sobre los bienes puestos en
fideicomiso, sélo de los frutos que éste produzca, sus acreedores tampoco podran
perseguir dichos bienes pero pueden embargar los frutos que en el fideicomiso se

destinen para él.

Al impedir que los bienes puestos en fideicomiso sean embargados por los
acreedores de las partes, se garantiza que la labor del fiduciario pueda ser cumplida

y que dichos bienes puedan cumplir con el fin establecido al constituir el fideicomiso.

El fiduciario gozara de todas las atribuciones necesarias para el logro del objetivo
establecido por el fiduciante, la ventaja es que el fiduciante puede reservarse ciertas
atribuciones para si mismo. De igual forma, el fiduciario no podra realizar actos que
estén prohibidos o restringidos legalmente, lo cual protege al fideicomiso de actos

en mala fe del fiduciante.

Todo fideicomiso debe constar en un contrato al que las partes deben regirse
hasta el logro del fin establecido, el contrato funciona como una guia para quienes
intervienen en el fideicomiso sobre sus obligaciones, derechos, las condiciones, el

alcance y el objetivo de dicho encargo.
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Una vez el fideicomiso llegue a su fin, los bienes que fueron incluidos en este
contrato deberan regresar a su propietario o a quien correspondan de acuerdo a la

voluntad del fiduciante.

El fiduciario es el que administra dicho patrimonio, lo cual no lo hace duefio del
mismo. Al finalizar el fideicomiso, este patrimonio debe ser devuelto a su propietario
0 a quien este haya designado para que goce de su propiedad, si este ultimo no
consta en dicho contrato, el patrimonio deberd ser devuelto a quien constituyo el

fideicomiso.

5.3. Futuros escenarios

Con mayor frecuencia, los fideicomisos mas importantes dentro del pais son
aquellos relacionados a proyectos inmobiliarios, constituyéndose en el futuro para el
desarrollo de la infraestructuras nacional con todas las ventajas que brinda un
fideicomiso, otorgando seguridad juridica al estar regulado por la legislacién
ecuatoriana, seguridad financiera y de gestion, debido a que se garantiza la

proteccion del fideicomiso y del patrimonio que se incluye en este.

La fiducia inmobiliaria puede abarcar la administracion de recursos y bienes
relacionados al proyecto inmobiliario, también pueden incluir la administracién de los
recursos destinados a desarrollar y ejecutar dicho proyecto. Los promotores y
constructores de proyectos inmobiliarios estan utilizando con mayor frecuencia esta
herramienta, en especial para proyectos con riesgo AAA de maxima calidad y con el
minimo riesgo crediticio, ya que mediante el fideicomiso pueden ser financiados y
desarrollados en beneficio del sector inmobiliario, turistico y econdémico del pais(La

Hora, 2012).
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Dentro del fideicomiso inmobiliario se ha desarrollado proyectos hoteleros,
centros comerciales y hospitales que han llegado a ser exitosos dentro del pais,

generado empleo y fomentado el turismo.

5.4. Andlisis

Aunque el mercado fiduciario haya tenido sus inicios en el pais hace
aproximadamente veintidds afios, es un mercado joven debido a que al principio no
fue correctamente promovido. Sin embargo, estos negocios han tenido mas aciertos
gue desaciertos, permitiendo que su desarrollo sea inevitable a causa de que

proporcionan grandes ventajas para quienes participan de estos.

Debido a las ventajas que proporcionan estos negocios en materia de seguridad,
se convierten en una buena opcibn en momentos de crisis economicas para
inversores, ya que al estar regulado y al llevarse a cabo de acuerdo a lo estipulado
en las leyes, no se comete ningun tipo de acto ilicito y se genera confianza para

guienes colocan su dinero en proyectos.

Las ventajas que este negocio proporciona, han ocasionado que se realicen
ciertas modificaciones desde el afio 2014 a la Ley de Mercado de Valores, ademas
esta ley pas6 a formar parte del Codigo Organico Monetario y Financiero con la
finalidad de limitar ciertas facilidades de los fideicomisos. Por un lado la
administradora de fondos y fideicomisos deja de estar obligada a auditar los
negocios fiduciarios que administra y por el otro, se dejan de emplear los
fideicomisos mercantiles de garantia para apalancar la compra de vehiculos y

créditos de consumo.
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Sin embargo, su uso en otro tipo de sectores, como el inmobiliario, ha sido
favorable para el desarrollo de la infraestructura del pais, permitiendo que los
proyectos construidos sean de forma consciente y responsable, en el caso de las

titularizaciones, las instituciones han accedido a financiamiento mas barato y agil.

El fideicomiso se encuentra regulado por la legislacion ecuatoriana a través del
Caodigo Orgéanico Monetario y Financiero, a través del cual se definen los parametros
en el que estos negocios deben desarrollarse. Estos han resultado ser eficientes
para el desarrollo del sector inmobiliario, convirtiéndose en una herramienta muy
utilizada en este medio debido a la seguridad que ofrece a los inversores y
promotores de dichos proyectos que aportan no solo al desarrollo econémico del

pais, sino también a su desarrollo turistico.

Los negocios fiduciarios poseen grandes ventajas que permiten el buen
desempefio de las partes que en él intervienen, asegurando la proteccién de los
bienes colocados en el fideicomiso para el cumplimiento de los fines establecidos en

el mismo.

112



CONCLUSIONES

OBJETIVO 1: Estudiar el boom y la proliferacion de compaiiias dedicadas a
la actividad fiduciaria en el pais y la gama de productos y servicios que

ofertan.

1. A pesar de la crisis econOmica en Ecuador a finales de la década de los
noventa, la constitucion de negocios fiduciarios no se detuvo ni se redujo, al
contrario registré un crecimiento tanto en activos y patrimonios debido a la

seguridad y a la proteccion que éste brindaba a las inversiones realizadas.

2. Analizando el boom de las administradoras de fondos y fideicomisos, se pudo
identificar que del aflo 1994 al afio 2000, existieron un total de 25
administradoras de las cuales 12 fueron canceladas, en el periodo 2001 al
2014 se registraron 16 administradoras, de las cuales sdélo 3 fueron
canceladas. Esto da como resultado 26 establecimientos vigentes en el afio
2014, demostrando que la mejor época para estos negocios fue en el

segundo periodo.

OBJETIVO 2: Identificar cuales han sido los proyectos inmobiliarios,
financieros, fiduciarios, de mercado de valores, entre otros considerados de

gran relevancia.

3. De los proyectos relacionados al negocio fiduciario se establece que gracias
a la naturaleza de los fideicomisos se ha logrado la construccion de hoteles,
hospitales y viviendas, e incluso se han empleado en la construccion de
casas de interés social, aportando a diversos sectores del pais y

demostrando la capacidad de este modelo de negocios para el desarrollo
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nacional.

OBJETIVO 3: Examinar las ventajas del marco fiduciario sobre operaciones
tradicionalmente utilizadas en Ecuador e identificar futuros escenarios en

relacion a la normativa legal actual.

4. Las ventajas del marco fiduciario son amplias, no sélo para una de las partes
sino para todos quienes participan de éste, asegurando la proteccion de los
bienes fideicomitidos a fin de que se cumpla objetivo por el que fueron
constituidos, ventajas que estan sustentadas legalmente en el Cdédigo
Orgéanico Monetario y Financiero ecuatoriano.

5. Uno de los fideicomisos desarrollados con mayor frecuencia dentro del pais
es el inmobiliario, el cual promueve el crecimiento de la infraestructura
nacional, brindan seguridad juridica, financiera, de gestion, ademas de

proteger a todos los bienes vinculados a dicho fideicomiso.
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RECOMENDACIONES

1. En épocas de crisis, las personas buscan seguridad para su dinero, por ello
dejan de realizar depdsitos en bancos y empiezan a buscar oportunidades de
inversién con el minimo riesgo, ofrecida por el negocio fiduciario, por lo que
es necesario promover los fideicomisos como una forma de atraer el dinero
de la poblacibn en momentos en los que no confian en el sistema financiero
nacional.

2. Es asi que la implementacion de fideicomisos de inversion y de titularizacion
puede jugar un papel clave y representar una excelente opciéon de ahorro a
largo plazo para, por ejemplo, los futuros jubilados, tomando en consideracion
qgue en la actualidad sélo se cuenta con el Fondo de Cesantia, el cual es
administrado por el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, mediante el
cual se obtiene un rendimiento inferior al de la tasa de inflacion.

3. A ser las administradoras de fondos y fideicomisos las Unicas instituciones
privadas que pueden administrar negocios fiduciarios, se recomienda que
estas organizaciones trabajen en conjunto con la finalidad de promover la
constitucion de fideicomisos a nivel nacional como un modelo de negocio
seguro, lo cual permitira sobrevivir a épocas de crisis y evitar que cierren sus
puertas.

4. Los fideicomisos pueden ser utilizados para desarrollar sectores productivos
nacionales de gran potencial pero sin lugar a dudas se requiere de inversion,
por lo que se recomienda que las autoridades competentes promuevan este

tipo de negocios como un medio para impulsar el crecimiento econémico,
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social y productivo del pais, aportando a la balanza comercial y a la
industrializacion nacional.

. Las ventajas que poseen los fideicomisos los vuelven atractivos para quienes
participan en éstos, por lo que se recomienda que el Gobierno promueva el
desarrollo de este tipo de negocio, pero en forma saludable para sus actores,
bajo una correcta planificacion y sin poner en riesgo el atractivo caracteristico
de los fideicomisos al publico.

. Se recomienda que este andlisis sea usado como sustento para identificar
aguellos sectores en donde los fidecomisos han ganado fuerza dentro del
pais, con el fin de continuar promoviendo su crecimiento, evitando tomar
decisiones que lo perjudiquen y que por ende afecten a los actores que han
visto en este modelo de negocio una oportunidad para invertir su dinero,
inyectando capital, promoviendo el empleo, aportando al sector productivo,
impulsando el turismo, mejorando la calidad de vida de la poblacién, entre

otros efectos positivos.
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ANEXOS

ANEXO 1: LA FIDUCIA EN ECUADOR 1994- 2000 y 2000-2005
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NIle Ce evton

1994 - 2000

Anore Inosecs

Mevorg 00 Vet ods ¢
o /’ 2000 - 2005

Diez Companias Impertantes

el Corodion g el

Memoria 1994 - 2000

[ Mostrar entradas Search: | | l

TEMA - DETALLE % ESTADO 7 FECHA % | DOCUMENTO =
| Memoria Mercado de Valores Memoria Mercado de Valores 1994 -2000 Vigenie 30/01/2002 ver |
‘Mosircndo de 1 a1l de | entradas Primero Anterior 1 Siguiente Ultimo |

Memoria 2000- 2005

[Mosimr enfradas Search: | w

TEMA e DETALLE % EsTADO FECHA > DOCUMENTO 3
| Texto Memeria Mercado de Valores Texto Memoria Mercado de Valores 2001-2005 Wigente 30/01 /2005 wver |

‘Mosirondo de 1 al del entradas Primero Anterior 1 Siguiente Ulimo ‘

Fuente:(Superintendencia de Compaifias, Valores y Seguros, 2016)
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ANEXO 2: Informe de Rendicién de Cuentas de la Superintendencia de

Compaifiias, Valores y Seguros 2012.

1 [ 181.198.3.74/wps/portal/Inicio/Inicio/RendicionCuentas

R Confuncicn DajUNIEmEs Claunas CONZJNGE QUG FeOITION 10t LEUGNGS ¥ QT TUGICO feIpondias ROf O
niendente de Companios ae Guayaqul, Vicior Anchundia; o arectar (@) de Control, Linaa Tok
fora nacional de Frovancidn ae Lavods e Activas, Koren Harsen VE: of nfendenic do Motcaao
de Valres. Betoc! Bakio; y &l intendente de Tecnaioga, Avaro Acasta

Informs de Rendicion de Cuantas 2014

1) z:De qué forma Ja Superintendencia trabaja en el tema de lavodao de octiv [+]

2) Por qué no Sienen un cal cenfer? sCuGndo o fendrin® <Existen ofros cangjes
dande z= puedon reaftor corautos?

3jSiempre exiten problemas en ef framite de rezerva de dominia. Se demoron=n
cprobarka: e ncluzo ez complicada hocer of ramite, zreaizordn mejoraz en of temas

4] Cuando 2= zuben balance: en el me: de abr o mayo, el sitema siempre e cge
no 2= pueden zubir los extodos financiercs. zHardn una mejora en el sistema?

5] :Cudl ez =l objefivo de reckzar fodes Joz framites =n linea? °

8) Muchas veces los bancos solicifon @ los empresas el CCO y 5 nunzelo dgia
Superinfendencia, no lo ocepion:

7] 3Cuél e fo labor que reafa Ja Superinfendencia en of Smbio de mercadauge
valores?

8] :Gué fipo de coniroles reclizan cuando inspeccionan alas empresas®
9} :Cudl ez el promedio de comporias que fueron inspeccionada:s
10} :Cudndo habiffaran el zervicio en inea de ConsStucion de emares

udl e ef proceso de cesidn de acciones de una sociedad anenimas
12} :Qué z= hizo para conrolar @ loz inmobfionas?

ue deben hacer la: perzonas antes de comprar un biens

=l procezo de liquidacién de una compa \ quién 2= | ppgo

primem?
15} 2En qué ertoda t= encuenim la iqudacion de Unidn Consfuciora® [

r confrmar 3 ko vaiidez del Cerificodo de Cumplimiento de Ctligack
Bor una zala vez y pana semere

onde puedo denunciarun caso de testafemsmos

18} :Cuantos wsuarios copacitaron en o 201

Informe de Rendicion de Cueniss 2012

Fuente:(Superintendencia de Compaifias, Valores y Seguros, 2016)
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ANEXO 3: Informe de Rendicién de Cuentas de la Superintendencia de

Compafiias, Valores y Seguros 2013-2014.

[ 181.198.3.74/wps/portal/Inicio/Inicio/RendicionCuentas

SUPERINTENDENCIA

DE COMPANIAS, VALORES Y SEGUROS

Inicio Transparencia Cenfro de Mediaci Gobiemo Electr

Inicio = Rendicién de Cuentas

Portal de Tramites en & ' Il Portal de Documentos para ef Us de cOmem'

Rendicién de Cuentas

La Superintendencic de Compaiiics realizé su rendicién de cuentas 2013, a fravés de una
audiencia virtual {twitcam), en la que los usuarios pudieron participar en linea y realizar
consultas a lo superintendenta de Compahdias, Suad Manssur, y @ su equipo de frabajo que
estuvo junto a ella durante la conferencia.

Las personas se conectaron desde varios seciores del pais, como Loja, Machala, Portoviejo, Guayaquil,
Quito, entre ofras.

A confinuacion acjuntamos algunas consultas gue realizaron los usuarios y que fueron respondidas por &
intencente de Compafiics ce Guayaquil, Victor Anchundia; o directora (e} de Conirol, Linda Toledo; la
drectora nacional o Prevencién de Lavado ce Activos, Karen Hansen Vik; € intendente de Mercado
de Valores, Rafael Balda; y €l intendente de Tecnologia, Alvaro Acosta.

Informe de Rendicion de Cuentas 2014

Informe de Rendicion de Cuentas 2013

Fuente:(Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2016)

127



ANEXO 4: GM HOTEL

PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA

Promotores Fiducia S.A.

Inmobiliarios Pronobis |Administradora de

S.A. Fondos y Fideicomisos
Mercantiles

ORIGINADOR
AGENTE DE MANEJO Y
AGENTE PAGADOR

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE
“FIDEICOMISO GM HOTEL”

TITULARIZACION DE UN PROYECTO INMOBILIARIO
GENERADOR DE FLUJOS

VALORES DE TITULARIZACION DE PARTICIPACION
“VTP - GM HOTEL"

MONTO
USD$20'000.000
(Veinte millones de Délares de los Estados Unidos de
Ameérica)

CALIFICACION AAA

CALIFICADORA DE RIESGO ECUABILITY S.A.

Resolucién Mo. 08.G.IMV.0002185 de Abril 18 del 2,008
de Superintendencia de Compafias que autoriza la Oferta Publica

Inscripciones an el Registro del Mercado de Valores
Fideicomiso Mercantil Mo. 2008-2-13-00565
Fideicomiso como Emisor No. 2008-2-01-00333
Valores “VTP = GM HOTEL"” Mo. 2008-2-02-00637

Clausula de exclusion: La aulorizacion de la oferfa publica no implica, de parte de la Superintendencia de
Compafilas ni de ks miembros del Consejo Macional de Valores, recomendacion alguna para la suscripcion o
sdquisicion de walores, ni pronuncismiento en sentido aljung sobre su precio, la solvencia de la entidad
emisora, el riesgo o la rentabibdad de la emisidn.

Fuente:(Bolsa Valores de Guayaquil, 2008)
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ANEXO 5: HOTEL CIUDAD DEL RiO GUAYAQUIL

. NAcrom 1z
PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA

Promotores Fiducia S.A.
Inmobiliarios Pronobis |/Administradora de
S.A. Fondos y Fideicomisos
g Mercantiles
ORIGINADOR AGENTE DE MANEJO Y
AGENTE PAGADOR

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE
“FIDEICOMISO HOTEL CIUDAD DEL RIO"

TITULARIZACION DE UN PROYECTO INMOBILIARIO
GENERADOR DE FLUJOS
VALORES DE TITULARIZACION DE PARTICIPACION
“VTP - HOTEL CIUDAD DEL RIO"

MONTO
USD$24'000.000
(Veinte y cuatro millones de Délares de los Estados Unidos de América)
CALIFICACION AAA
Calificadora de Riesgos Humpreys S.A.

Resolucién No. SCAMV.DJMV-DAYR-G-10-0001866 de 22 de Marzo de 2010

de Superl la de Companias que iza la Oferta Pablica
Inscripciones en el Registro del Mercado de Valores
Fideicomiso Mercantil No. 2010-2-13-00623
Fideicomiso como Emisor No. 2010-2-01-00430

Valores "VTP - HOTEL CIUDAD DEL RIO™  No. 2010-2-02-007987

Clausula de exclusion: La autorzacdn o¢ 1a ofrta pubica no imphca. de parte de la Supennisndencia de
Compafias ni de los membros del Consejo Nacional de Valores, recomendacion alguns pars In suscripcion o
adgumicon de valores, i pronunciamianto en sentido alguno sobre su precio, 1o solvencia de la entidad emesors
! riesgo o 1a rentabilidad de ln emisidn

o ,‘1“/> " nnnonot

Fuente:(Bolsa de Valores de Quito, 2010)
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ANEXO 6: Fideicomiso Mercantil de Titularizacién Decameron Ecuador

ORIGINADOR
HOTELES DECAMERON ECUADOR S.A

AGENTE DE MANEJO
ADMINISTRADORA DE FONDOS DEL PICHINCHA FONDOSPICHINCHA S.A.

FIDEICOMISO MERCANTIL DE TITULARIZACION
DECAMERON ECUADOR

ESTRUCTURADOR
DRET CONSULTORES CIA LTDA

VALORES DE CONTENIDO CREDITICIO

Hasta USD 27°000.000,00
[VEINTE Y SIETE MILLONES 00/100
DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA]

AAA

CALIFICADORA DE RIESGO
PACIFIC CREDIT RATINGS

AGENTE PAGADOR
BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

Resolucion N° SC.IMV.DAYR DJMV.G.12.0003077 1N 72
Fecha. 14 de junio de 2012 20

Autoriza presente Prooeso de Titularizacion cemt:lco qua a3l pmomo ejempit
Aprueba presente Proceso de Oferta Pablica
Autoriza la Oferta Pablica de Valores

nscripcicnes en e istro de Mercado de Valores
Directora de 7 uwnza:lén Y R.g-slna

1. Fideicomiso Mercantil de Titularizacidn DECAMERON ECUADOR como mecanismo
del proceso N° 2012-2-13-01155

2. Fideicomiso Mercantil de Titulsrizacibn DECAMERON ECUADOR como emisor
de valores N* 2012-2-01-00573

3. Valores FMTDE N° 2012-2-02-01047

Nota de exclusidn: La aprob 1 def prospecto de oferta piblica olorgada por lz Superintandencia de Campafias no
cansthtuys rscomeandacidn alguna de parfe o (s Superintendencis de Companiss ni de los mismbros ds Consejo
MNacional de Valares, oo la suscripcidn o adguisioidn de los valores emiidos cama cansecuancia de fa colocackin o los
valoves, asi como fampoco impiica proviciamiants aigunc sabre of pracio, soivencia dsi fideicomiso meveantiy emisoy,
& 850 0 18 renfabiidad de DS valores,

Fuente:(Bolsa de Valores Quito, 2012)
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ANEXO 7: Fideicomiso Mercantil Municipalidad de Guayaquil.

PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA
CORIGINADOR:

§ ML MUNICIPALIDAD
1 '_.‘_,f' DE GUAYAQUIL

B

AGENTE DE MANE.JO:

ACNINISTRADQRA DE FONDOS Y ADEICOWISDS B

BANCO DE GUAYAQUIL

EMISOR:

FIDEICOMISO MERCANTIL CON FINES DE
TITULARIZACION — MUNICIPALIDAD DE GUAYAQUIL - PROYECTO
PAVIMENTACION DE CALLES, PROGRAMA DE OBRAS POPULARES
PROVISIONALES EMERGENTES PARA 26 SECTORES
EM AREAS MARGINALES DE GUAYAQUIL

TIPO DE VALORES A EMITIR: MALORES DE TITULARIZACION DE
CONTENIDO CREDITICIO (VTC)

MENTE DE L EMISION: LSS 35000000

CALIFICACKON DE RIESGO: AAA

CALIFICADORA DE RIESEO: ECLUABILITY 5.4,

AGENTE PAGADOR: BANCO DE GUAYACUIL 5.A.

AGENTE COLOCADOR: CASA DE VALORES MULTMALORES BG SA

NMUMERO Y FECHA DE RESOLUCION DE APROBACION EXPEDIDA POR LA SUPERINTENDENCIA
DE COMPANIAS:
RESOLUCION No. 08-G-IMy-D006893 ded 8 de oclubre del 2008

NUMERO Y FECHA DE INSCRIPCION EN EL REGISTRO DE MERCADO DE VALORES:
FIDEICOMISO MERCANTIL Mo. 2008-2-13-00576 del 21 de octubre del 2008
FIDEICOMISO COMO EMISOR No. 2008-2-01-D0352 del 21 de eciubre del 2008
VALORES “VTC-MIMG® No. 2008-2-02-00671 del 21 de ociubre del 2008

La aprobacion de este proceso de oferta pablica, no implica, de parte de la Superintendencia de Compa-
fitag ni de los miembros del Consejo Nacional de Valores, recomandacion alguna para la suscripeion o
adquisicion de valores, ni pronunciamisnto en senfido alguno sobne su precio, la solvencia de la entidad
amisora, el riesgo o rentabilidad de la emisian,

Q ML MURKESLIDnD
1 THE CALAYACITL
H-..u-""r

Fuente:(Bolsa de Valores Guayaquil, 2008)
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ANEXO 8: Fideicomiso Mercantil OMNI HOSPITAL.

PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA

Duncan Business Inc. Fiducia S.A.
Administradora de Fondos y
Fideicomisos Mercantiles.
ORIGINADOR AGENTE DE MANEJO Y
AGENTE PAGADOR

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE
“TITULARIZACION OMNI HOSPITAL”
TITULARIZACION DE UN PROYECTO INMOBILIARIO
GENERADOR DE FLUJOS

VALORES DE TITULARIZACION DE PARTICIPACION

“VTP - OMNI HOSPITAL”

MONTO
US$ 16°800.000

(Dieciséis millones ochocientos mil Délares de los Estados Unidos de América)

CALIFICACION AAA
CALIFICADORA DE RIESGO ECUABILITY S.A.

MerchantBansa S.A. Profilegal Cia. Ltda.

ESTRUCTURADOR FINANCIERO ESTRUCTURADOR LEGAL

Resolucion No. 05.G.IMV.0007796 de Noviembre 17 de 2005
de Superintendencia de Compaiias que autoriza la Oferta Publica

Inscripciones en el Registro del Mercado de Valores

Fideicomiso Mercantil No. 2005-2-13-00432
Fideicomiso como Emisor No. 2005-2-01-266
Valores “VTP — OMNI HOSPITAL" No. 2005-2-02-510

Clausula de exdusion: La autorizacion de la oferta pdblica no implica, de parte de la Superintendencia de
Compafias ni de los miembros del Consejo Nacional de Valores, recomendacion alguna para la suscripcddn o
adquisicion de valores, ni pronunciaméento en sentido alguno sobre su precio, la solvencia de la entidad
emisora, el nesgo o la rentabilidad de la emision.

Fuente: (Bolsa de Valores Guayaquil, 2005)
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