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PROLOGO

El Fideicomiso Mercantil ha marcado la pauta para la ejecuciéon de un
sinnUmero de negocios al ser un contrato que permite un ambito de

aplicacion en todo tipo de sectores, tanto publicos como privados.

Es asi, que el trabajo de investigacion presentado sintetiza la estructura
del fideicomiso mercantil asi como su evolucién a la titularizacién, ademas

de una aplicacion practica en un sector estratégico de la economia.

En el primer capitulo se definen los antecedentes del fideicomiso
mercantil, el problema a tratar, las hipétesis y los objetivos,
determindndose de esta manera la importancia que tiene este contrato

como mecanismo de reactivacion productiva empresarial.

En el segundo capitulo se desarrolla el marco teérico, donde se definen
los conceptos mas relevantes respecto del fideicomiso mercantil asi como
las clases de contratos que existen, de tal forma que se evidencia el

grado de diversificacién que se puede alcanzar en la economia.

En el tercer capitulo se realiza una resefia de la situacion politica y
econdmica que ha imperado en el pais en los ultimos afios. También se
realiza una descripcion respecto de la evolucion del fideicomiso mercantil
privado asi como del mercado de valores con el objeto de comparar estos
escenarios con el sistema financiero privado. Ademas, se realiza un
analisis juridico tributario desde la perspectiva de una institucion
financiera y de una administradora de fondos y fideicomisos.

En el cuarto capitulo se realiza una descripcion del sector hidroeléctrico
ecuatoriano, asi como una propuesta de aplicacién practica del
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la titularizacion para la construccion y

administracién de una mini central hidroeléctrica.

En el quinto capitulo se presentan los resultados obtenidos mediante la
comprobacién de las hipotesis, asi como las conclusiones y
recomendaciones derivadas de la presente investigacion, en un contexto

de estrategia econdmica nacional a corto, mediano y largo plazo.
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CAPITULO |

INTRODUCCION

1.1 Antecedentes Histoéricos.

El Fideicomiso nace en el periodo clasico entre los afios 130 A.C. y 230
D.C., pero es en el periodo post clasico entre los afios 230 D.C. y 535
D.C. que se llega a conocer como operd realmente mediante la
recopilacion de leyes de Justiniano en una serie de obras clasicas y post
clasicas agrupadas bajo el nombre de Corpus luris Romani, en donde se
determina que en esa época se lo utiliz6 mucho como una forma de
garantia, a través de dos contratos denominados fideicomissum y pacto

fiduciael.

El fideicommisum se utilizo para realizar declaraciones de ultima voluntad
en donde una persona podia transferir sus bienes a otra, por causa de
muerte, para ser explotados en beneficio de un tercero y de ser posible
transferirlos a este con posterioridad. Esta figura trajo como consecuencia
una serie de abusos por falta de cumplimiento del fiduciario puesto que
solo se mantenia una relacion contractual de confianza con el duefio de la

Cosa.

Por tal motivo, se incorporaron al Derecho Romano ciertas garantias a
favor del beneficiario limitando asi los derechos y atribuciones que el
fiduciario tenia sobre la cosa, por lo que este contrato tomé la forma de
fideicomiso testamentario dejando de lado a la esencia de negocio

fiduciario®.

! Morales Casas, Francisco, Fundamentos de la Actividad y los Negocios Bancarios,
E)rimera edicidén, Juridica Radar Ediciones, Bogotd, 1991, p. 287 — 288.
Morales Casas, op. cit., p. 288 — 290.
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iones Senado — Consultos reglamentaron los
casos en los cuales podian suscitarse controversias, en donde se destaco
el Senado — Consulto Treveliano quien dispuso que una vez realizada la
transmision de los bienes al fiduciario, se entendia que los derechos y
acciones para reclamarlos correspondian al fideicomisario quien a su vez
debia asumir las obligaciones, pero al mismo tiempo se deslindd al
fiduciario de las acciones que podian ser tomadas por los acreedores de
la sucesiéon. También se destacO el Senado — Consulto Pegasiano que
determind una remuneraciéon para el heredero fiduciario conocida como
cuarta falcidia, que consistia en la cuarta parte de la herencia o de los

bienes transmitidos?®.

Entre las distintas formas de fideicomissum que conocié el Derecho
Romano estan la pura o simple, la condicional, la particular o universal y
la gradual. En cuanto a la gradual, por su importancia, comprende la
transferencia de bienes hacia el fideicomisario o beneficiario, quien a su
vez debia también transferir los bienes a otra u otras personas, quienes
se obligaban de hacerlo en la misma forma mas adelante. Es con
Justiniano que se limitd el derecho del testador para imponer esta
obligacién hasta el cuarto grado.

A diferencia del fideicommisum que consistia en la transmision de bienes
por causa de muerte, se creo otro tipo de contrato llamado pactum
fiduciae que implicaba un acuerdo entre vivos con la obligacion del
adquiriente de retransferir los bienes a un tercero bajo determinadas
circunstancias. Este tuvo dos formas de aplicaciéon, el fiduciae cum

creditore contractus y el pactum fiduciae cum amico.

En el fiduciae cum creditore contractus el deudor o tradens transferia al

acreedor o accipiens mediante mancipatio o injure cessio la propiedad de

® Rodriguez Azuero, Sergio, Contratos Bancarios. Su significacion en América
Latina, Editorial Felaban, Bogotd, 1985, p. 610 — 612.
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eto de prestar al acreedor una garantia o
seguridad real y fisica la misma que debia ser restituida al deudor o a una
tercera persona una vez cumplida la obligacién o determinados fines; v,
solamente en el evento de que esto se incumpla, la propiedad se

consolidaba a favor del acreedor.

Aflos mas tarde, esta figura seguia generando problemas al deudor
puesto que no podia ejercer acciones eficaces para recuperar sus bienes
aun cuando habia cumplido su obligaciéon y mas aun, cuando el acreedor
habia transferido los bienes a terceras personas; por consiguiente, la
legislacion romana incorporé normas para precautelar los intereses y
derechos de las partes y en especial la del tradens, originandose asi el
actio fiduciae con lo cual se resguardaba los derechos del deudor una vez
cumplidas sus obligaciones. Este contrato fue el antecedente de las

garantias reales que se desarrollaron en el mismo Derecho Romano.

El pactum fiduciae cum amico se aplicaba cuando el tradens tenia que
ausentarse o no podia administrar el bien y lo transferia temporalmente a
una persona para usarlo en beneficio propio, con la obligacién de restituir
los bienes al tradens, siendo que esta persona era de su absoluta
confianza en virtud de los derechos que podia ejercer sobre dichos
bienes. Este contrato fue el antecedente del comodato o préstamo

gratuito de uso.

1.2 El Trust.

El TRUST tiene como antecedente un contrato llamado el USE, que de
manera general consistio en la transferencia de tierras por acto entre
vivos 0 por testamento a favor de un prestanombre o feoffee to uses,
quien las poseeria en beneficio de un tercero o cestuy qui use. Las

causas para la constitucién del use podian ser diversas, entre ellas se
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s comunes, el deseo de entregar una herencia
a quien no podria heredar directamente al constituyente, para lo cual se
utilizaba un intermediario con la confianza de que este transferiria

posteriormente los bienes al real beneficiario®.

El Trust es una relacién juridica® — fiduciaria por la cual una persona
llamada trustor o settlor o grandor, transfiere bienes a otra llamada trustee
para que los administre en beneficio de un tercero llamado cestuy qui trust
0 beneficiary o para que cumpla una determinada finalidad con ellos. La
finalidad podra ser determinada en cada caso, pues esta depende de la
voluntad del trustee. Por ejemplo, puede ser utilizado en casos como
mandato, albaceazgo, depdsito, tutela, etc.

Se lo asocia con el mandato irrevocable y con el patrimonio de afectaciéon
y en otros casos a la transmisién de la propiedad y otros derechos, con el
objeto de cumplir con ellos una determinada finalidad sefialada por el
constituyente o fideicomitente o fiduciante.

Sin embargo, a pesar de que las funciones y obligaciones fueron
claramente especificadas en el contrato que dio origen al Trust, el trustee
puede acudir a la Corte con el objeto de que ella absuelva sus dudas.
Esta facultad consagrada en la ley garantiza que las acciones que tome el
trustee estén respaldadas por la decision del Juez, con lo cual se libera su
responsabilidad. Ademas, si para dar cumplimiento a sus obligaciones
con un mejor resultado tiene que apartarse de las atribuciones conferidas
a su favor en el acto constitutivo, el trustee también puede acudir a la

Corte a que esta lo autorice.

4 Rengifo, Ramiro, La Fiducia. Legislacién Nacional y Derecho Comparado, Editorial
Coleccién Pequefio Foro, Bogota, 1984, p. 30-33.
® Rengifo, Ramiro, op. cit., p. 30.
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alquier persona natural o juridica puede ser
fiduciario, bajo normas absolutamente severas, como exigir ser una
persona con muchos conocimientos profesionales; ademas, el fiduciante y

el fiduciario pueden ser la misma persona.

Se establecen limitaciones al fiduciario, precisando que si bien es
propietario frente a terceros, carece de facultades impositivas, salvo
aquellas que le haya conferido el acto constitutivo o la ley.

La dualidad caracteristica de la Jurisdiccién Inglesa, originada por la
excesiva rigurosidad del common law que decia que el propietario era
solo a quien se le transferia el bien, por lo que aparece la equitable law
gue fue un ordenamiento que sustituyé al common law. La equitable law y
el tribunal del Chancelor devino en el nacimiento del trust que hoy
hablamos que es de dos categorias: el derecho de propiedad que recae
sobre la misma cosa, en que un sujeto va a ser llamado propietario legal o
trustee, mientras que el otro sera el propietario en equidad o beneficiario.
La transferencia de propiedad de los bienes hecho por parte del
constituyente o settlor al trustee, el cual debe poner todo su empefio en la
ejecucion del encargo y entregar la propiedad de la cosa o los frutos de

ella al beneficiario denominado cestuy qui trust®.

La fiducia romana y el trust son el origen del fideicomiso latinoamericano,
puesto que ambos se definen como un pacto traslaticio de dominio de
caracter real y un acuerdo obligatorio de exigencia eminentemente
personal, dirigida por el autor de la transferencia contra quien no habria
hecho honor a la confianza en el depositada’.

6 Corregal, Mario Alberto, El fideicomiso: Relacién Juridica y Posibilidades de
Practica, primera edicion, Editorial Universidad, Buenos Aires, 1982, p. 193.
" Rengifo, Ramiro, op. cit., p. 37 — 38.
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uador.

En los afios veinte, llega al Ecuador una misibn de consejeros
norteamericanos encabezada por el economista Edwin Kemmerer, donde
se presentaron algunos proyectos basicos y entre estos se encuentra la
Ley General de Bancos que subsistio hasta la década de los 90 tras
varias reformas, misma que de alguna manera ya normaba los encargos

de confianza relacionados al trust y las facultades del trustee o fiduciario.

La Ley de Titulos de Crédito se refiere al Fideicomiso Mercantil, pero
posteriormente se publicd en 1963 la Ley General de Operaciones de
Crédito, que ya normaba al fideicomiso catalogandolo como un contrato
por el cual se destina ciertos bienes a un fin licito determinado,
encomendando este fin a una institucién fiduciaria; pero fue derogada en
1966.

En 1993 fue expedida la Ley de Mercado de Valores, la cual reforma el
Cdodigo de Comercio, al agregar un nuevo titulo denominado “Del

Fideicomiso Mercantil”.

Bajo la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero de 1994 y la
Ley de Mercado de Valores, podian ser fiduciarias respectivamente, las
Instituciones Financieras controladas por la Superintendencia de Bancos
y la Junta Bancaria; y, las Administradoras de Fondos y Fideicomisos
controladas por la Superintendencia de Compairiias y el Consejo Nacional

de Valores.

De esta manera se expidieron reglamentos separados, el primero que rige
a las Instituciones Financieras: Reglamento sobre las Operaciones de
Fiducia Mercantil que realicen las Instituciones Financieras y el
Reglamento sobre la Titularizacion de Activos; y, el segundo que rige a
las Administradoras de Fondos y Fideicomisos: Reglamento para la
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* C

de Derechos Fiduciarios y la reforma al
Reglamento para el Funcionamiento de las Sociedades Administradoras
de Fondos.

En 1998 se expide la actual Ley de Mercado de Valores en la cual, el Art.
238 deroga el literal r) del Art. 51 de la Ley General de Instituciones del
Sistema Financiero, que permitia a las Instituciones Financieras actuar
como fiduciarias mercantiles, quedando facultadas para actuar como
fiduciarias mercantiles soélo las Administradoras de Fondos vy

Fideicomisos.

1.4 Definicién del problema.

1.4.1 Formulacién:

14.1.1 ¢ El fideicomiso mercantil privado es un instrumento

que ha fomentado la reactivacion productiva nacional?

1.4.1.2 ¢,Cudles son las principales caracteristicas del
fideicomiso mercantil privado en el Ecuador, antes vy

después del cambio de administrador fiduciario mercantil?

1.4.1.3 ¢, Como influy6 este cambio de administrador fiduciario

mercantil en la constitucién de nuevos fideicomisos?

1.4.1.4 ¢La dolarizacion favorecié al fortalecimiento de este
instrumento?
1.4.15 ¢,Como influyé este contrato en los indicadores

econdémicos nacionales?
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I.Z4.I.0 czeumo se aplica la figura del fideicomiso mercantil
para la construccién y administracion de una minicentral

hidroeléctrica y cuales serian las ventajas?

1.4.2 Delimitacién:

1.4.2.1 Delimitacion espacial.

Se analiza el vinculo antes y después del cambio de administrador
fiduciario mercantil, ademas de un andlisis antes y después de la
dolarizacion. Esto se debe en primer lugar, a la importancia para
todas las partes que intervienen sobre la credibilidad y seguridad en
el manejo de fondos o patrimonios, que sin lugar a dudas determina
la constitucién o no de un fideicomiso mercantil; y, en segundo lugar,
a que los resultados de la investigacion permiten establecer
sugerencias de politica econdémica respecto del beneficio que implica
este mecanismo como instrumento de reactivacion productiva -

empresarial en el Ecuador.

1.4.2.2 Delimitacion temporal.

El estudio abarca el periodo entre 1990 y 2008, que comprende
antes y después del cambio de administrador fiduciario mercantil; vy,
antes y después de la dolarizacion, con el objeto de comparar la
relacion entre las variables antes mencionadas en dos etapas

diferenciadas.
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alisis.

La investigaciébn se centra en el impacto a nivel macro, para
establecer la mejor situacion, tanto en los administradores del

fideicomiso, como en el cambio de moneda.

1.5 Hipotesis.

1.5.1 El fideicomiso mercantil privado es un instrumento que ha
fomentado la reactivacion productiva nacional, reflejado en los
principales indicadores macroeconémicos nacionales como: PIB,
desempleo, balanza comercial y captaciones del sistema financiero

privado.

1.5.2 La tasa de crecimiento de fondos manejados a través del
fideicomiso mercantil sufri6 un cambio en su tendencia por el impacto

de la dolarizacién.

1.5.3 El cambio de administrador fiduciario mercantil influyé para la

constitucion de nuevos fideicomisos por parte de las empresas.

1.5.4 El fideicomiso mercantil privado permitié a las empresas captar
dinero a un menor costo a través de las titularizaciones, y no

endeudarse en una institucion financiera a un mayor costo.


http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

Click Here to upgr

Unlimited Page

PDE

% Complete

Your complimentary
use period has ended, 10
Thank you for using
PDF Complete.
MATRIZ DE VARIABLES E INDICADORES
VARIABLE CAMPO INDICADORES | ITEMS | INSTRUMENTOS
PIB. Balanza
Depositos. Econdmico | comercial. 1 Estadisticas
Créditos. Gerencial | Captaciones. '
Empleo. Desempleo.
Montos
Fondos manejados Financiero mane;adps antes 2 Estadisticas.
y después de la
dolarizacién.
Montqs 3 Estadisticas.
manejados.
Administrador fiduciario | Juridico -
mercantil. Financiero
Creacion de Observacioén
nuevos 4 directa.
fideicomisos. Encuestas.
. — Juridico - | Tendencia Estadisticas
Titularizaciones. : ; . S 5 Bolsa
Financiero | titularizaciones.
de Valores.

1.7 Objetivos.

1.7.1 Objetivo General.

Determinar si la constitucion de fideicomisos mercantiles ha fomentado o

fortalecido el sector productivo — empresarial en el Ecuador.
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ficos.

Determinar la evoluciéon del sector productivo — empresarial en el

Ecuador con el cambio de administrador fiduciario mercantil.

Determinar si la constitucion de nuevos fideicomisos mercantiles

privados sufrié un sesgo en la tendencia por el cambio de moneda.

Determinar las principales caracteristicas del fideicomiso mercantil
privado en el Ecuador, antes y después del cambio de

administrador fiduciario mercantil.

Determinar si este cambio de administrador fiduciario mercantil

influy6 en la constitucion de nuevos fideicomisos.

Determinar si este contrato influyé en los indicadores econémicos

nacionales.

Establecer sugerencias de politica econdmica respecto del beneficio
gue proporciona la utilizacién de este instrumento de reactivacion

productiva — empresarial.

Determinar que el capital o patrimonio manejado por las
Instituciones Financieras es mucho mayor que el capital o
patrimonio manejado por las Administradoras de Fondos vy
Fideicomisos.

Comparar el Fideicomiso Mercantil utilizado en el Ecuador, con el
Fideicomiso Mercantil utilizado en Colombia, México, Argentina y
Chile.
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1.8 Metodologia.

1.8.1 Tipo de estudio.

Por la clase de tema, el estudio es de tipo descriptivo - comparativo
en el sentido que pretende explicar la relacion del fideicomiso
mercantil privado con los principales indicadores nacionales,
tomando en consideracion la dolarizacion; vy, la diferencia en el
manejo del fideicomiso mercantil entre una Institucion Financiera y

una Administradora de Fondos y Fideicomisos.

1.8.2 Fuentes de informacion.

El marco tedrico se fundamenta en informacién bibliografica y fuentes
secundarias; principalmente en libros de autores extranjeros y

revistas especializadas.

El marco empirico utiliza informacion estadistica publicada por el
INEC, Banco Central del Ecuador, Bolsa de Valores,
Superintendencia de Compafias, Superintendencia de Bancos,

entre otras.

1.9 Justificacion.
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structura juridica fue utilizada con el objeto de
atravesar obstaculos legales que impedian darle a determinados bienes
cierto destino. La base sobre la que se fundamenté desde su origen fue la
confianza que el duefio de un bien depositaba en el administrador. La
transaccion de la propiedad se realizaba a favor del administrador,
adquiriendo éste todas las facultades que se desprenden de su condicion
de nuevo duefio de la cosa, pero siempre en funcion de las instrucciones

de quien transfirio los bienes.

El fideicomiso es una figura compleja que combina un negocio real de
transmision de una cosa o bien, con un negocio obligacional como un
encargo fiduciario, con un negocio de inversién en caso de titularizaciones
y con un negocio de utilidad tanto de los inversionistas como de los
beneficiarios; dando como consecuencia que cada uno de estos negocios

produzca sus propios efectos econdmicos - juridicos.

El fideicomiso al convertirse en una herramienta generalizada de
administracién eficiente de activos y patrimonios, permite la captacion de
recursos econdmicos cuando existe un buen respaldo o un buen

fiduciario, mecanismo que tiene un menor costo que un crédito financiero.

Actualmente en el Ecuador, si bien se utiliza este instrumento en varias
empresas, el potencial que se pudiera alcanzar al ser utilizado de modo
mas generalizado permitiria no solo contar con mayores capitales para
producir, sino un aumento de la productividad y competitividad nacional y
un encadenamiento a varios sectores de la sociedad, como la parte

laboral y sin lugar a dudas la parte financiera.

En este contexto, es indispensable proponer la agresiva utilizacién de
este instrumento en el sector empresarial privado de tal forma que la

economia ecuatoriana no tenga que depender del petrdleo y de las
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ania productiva y alimentaria y pase a formar

parte del comercio internacional.

CAPITULO II

MARCO TEORICO

2.1 Terminologia aplicada al Fideicomiso Mercantil.

Fideicomiso.- Segun el Cadigo Civil, “se llama propiedad fiduciaria la que
estd sujeta al gravamen de pasar a otra persona, por el hecho de
verificarse una condicién. La constitucién de la propiedad fiduciaria se
llama fideicomiso. Este nhombre se da también a la cosa constituida en
propiedad fiduciaria. La transacciéon de la propiedad a la persona en cuyo

favor se ha constituido el fideicomiso se llama restitucion™®.

Segun la Ley de Mercado de Valores, que norma y reglamenta el
fideicomiso mercantil, la define como “el contrato donde una o mas
personas llamadas constituyentes o fideicomitentes transfieren, de
manera temporal e irrevocable, la propiedad de los bienes muebles o
inmuebles corporales e incorporales, que existan o0 se espera que existan,
a un patrimonio auténomo, dotado de personalidad juridica, para que la
sociedad administradora de fondos y fideicomisos, que es su fiduciaria y
en tal calidad su representante legal, cumpla con las finalidades

® Ecuador, Codigo Civil, Art. 748.
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el contrato de constituciéon, bien a favor del

propio constituyente o de un tercero llamado beneficiario™.

Fiduciante o Fideicomitente o Instituyente o Constituyente.- “Es la persona
natural o juridica que crea un fideicomiso por una manifestacion expresa
de su voluntad™®.

Fiduciario o Fideicometido.- “Aquella persona a la cual el fiduciante
transfiere el dominio de uno o mas bienes especificados en el encargo de
administrarlos para cumplir una finalidad determinada en provecho del

propio fiduciante o de un tercero™*.

Fideicomisario o Beneficiario.- “Es la persona que aprovecha del bien en

definitiva, aquel en favor de quien se constituye el fideicomiso™?.

Es quien percibe los beneficios que produzca el ejercicio de la propiedad
fiduciaria por el Fiduciario. “El beneficiario puede ser el mismo
fideicomitente o puede ser sustituido por otro bajo ciertas circunstancias,
Nno es necesario que exista o se conozca desde el principio del contrato

fiduciario™?.

Patrimonio.- “Es un conjunto de relaciones juridicas activas y pasivas de
contenido econdmico que se estiman como integrantes de una
universalidad juridica que tienden a un mismo fin y corresponden a una

misma persona”**.

Ecuador Ley de Mercado de Valores, Art. 109.

% Batiza, Rodolfo, EI Fideicomiso, Teoria y Practica, Editorial Porria S.A. 3™ ed.,
Mexmo 1976, p. 163.

Batlza op. cit., p. 164.

Carregal Mario Alberto, El Fideicomiso, Editorial Universidad, Buenos Aires, 1982, p.
90

® Villacis Villacis, Juan, El qué y el cémo de la Fiducia, Fideicomiso Mercantil y
Casas de Valores, Editorial Graficare, 1°® edicién, Quito, 1999, p. 9.

* Doménico, Barbero, citado por Garcia de la Torre, Fernando, El Fideicomiso de
Inversién, Tesis, Pontificia Universidad Javeriana, Colombia, 1990, p. 90.
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lores dice: “Cada fideicomiso mercantil como
patrimonio autbnomo que es, estara integrado por los bienes, derechos,
créditos, obligaciones y contingentes que sean transferidos al fideicomiso
mercantil o que sean consecuencia del cumplimiento de la finalidad

establecida por el constituyente™®.

Patrimonio Auténomo.- Llamado también patrimonio independiente, que
consiste en los activos o derechos sobre flujos transferidos por el
fideicomitente o constituyente, que contara con su propio balance, distinto
de los patrimonios individuales del fideicomitente o constituyente, del

fiduciario o fideicometido o de los inversionistas?®.

Titularidad.- “Se entiende por la cualidad juridica que determina la entidad
del poder de una persona sobre un derecho o pluralidad de derechos
dentro de una relacién juridica. El poder del fiduciario sobre el patrimonio
fideicomitido estara determinado por el acto constitutivo del fideicomiso, y
si no lo estuviere, por la naturaleza del fin a que los bienes fideicometidos

se destinan™’.

Inembargabilidad.- “Los bienes del fideicomiso mercantil no pueden ser
embargados ni sujetos a ninguna medida precautelatoria o preventiva por
los acreedores del constituyente, ni por los del beneficiario, salvo pacto en
contrario previsto en el contrato. En ningun caso dichos bienes podran ser
embargados ni objeto de medidas precautelatorias o preventivas por los
acreedores del fiduciario. Los acreedores del beneficiario, podran
perseguir los derechos y beneficios que a éste le correspondan en

atencion a los efectos propios del contrato de fideicomiso mercantil™.

' Ecuador, Ley de Mercado de Valores, Art. 118.

'8 Ecuador, Ley de Mercado de Valores, Art. 141.

7 Cervantes, Raul, Titulos y Operaciones de Crédito, 11** edicién, Editorial Herrero
S.A., México, 1979, p. 60.

'8 Ecuador, Ley de Mercado de Valores, Art. 121.
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roceso mediante el cual se emiten valores
susceptibles de ser colocados y negociados libremente en el mercado

bursatil, emitidos con cargo a un patrimonio auténomo™®.

Negocios Fiduciarios®.- Son aquellos actos de confianza en virtud de los
cuales una persona entrega a otra uno o mas bienes determinados para
gue este cumpla una finalidad especifica, bien sea en beneficio del
constituyente o de un tercero. Si hay transferencia de la propiedad de los
bienes, el fideicomiso se denominard mercantil; particular que no se
presenta en los encargos fiduciarios, donde sélo existe la mera entrega de

los bienes mediante un mandato.

2.2 Naturaleza del Fideicomiso Mercantil.

El fideicomiso es una figura juridica que permite aislar bienes, flujos de
fondos, negocios, derechos, etc., en un patrimonio independiente y
separado con diferentes finalidades. Es un instrumento de uso muy
extendido en el mundo. Su correlato anglosajon es el trust y cuenta con

antiguas raices del Derecho Romano.

Existe fideicomiso cuando en un contrato una persona le transmite la
propiedad de determinados bienes a otra, en donde esta Ultima la ejerce
en beneficio de quien se designe en el contrato, hasta que se cumpla un

plazo o condicion.

El fiduciario, quien maneja los bienes, debera actuar con la prudencia y
diligencia del buen hombre de negocios, sobre la base de la confianza
depositada en él y en defensa de los bienes fideicometidos y los objetivos

del fideicomiso, ya que se comporta como el nuevo propietario. Si no es

19 Ecuador, Ley de Mercado de Valores, Art. 138.
% Ecuador, Ley de Mercado de Valores, Art. 112.
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ciario pueden exigir del fiduciario la retribucion

por los dafos y perjuicios causados.

El fideicomiso no es el Unico instrumento que permite llevar adelante un
negocio, simplemente cuenta con ciertas caracteristicas que son mas
atractivas para todos los que intervienen en él. En esencia, la utilizacion
de la figura del fideicomiso mercantil como instrumento juridico, permite al
inversionista colocar su capital en un negocio que sera manejado por un

experto bajo un principio de confianza.

El fideicomiso mercantii no asegura rendimientos, sino que asegura
experiencia, diligencia y honestidad en el manejo del negocio. Ademas,
tiene una elasticidad que permite desarrollar tantos contratos como
imaginacion e iniciativa tengan los empresarios, abogados y en general

cualquier interesado en este instrumento juridico.

2.3 El Fideicomiso como Institucién Juridica.

El Fideicomiso es considerado como una Institucion Juridica, puesto que
reune una serie de condiciones de permanencia sujetos a un régimen
estatutario; ademas, éste tiene como antecedente directo a la institucién
conocida en el derecho anglosajon con el nombre de Trust, que es de

donde evoluciona el fideicomiso latinoamericano.

Mucho dependera del uso y de las proyecciones que el contrato logre
alcanzar con el objeto de solucionar necesidades de la sociedad para
considerar que ha alcanzado el rango de institucién juridica dentro del
ordenamiento positivo del pais.

Las caracteristicas que definen como institucion juridica al fideicomiso

son: el hecho de ser un contrato bilateral en cuanto se genera la
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e de transferir el dominio del bien, mientras
gue el fiduciario lo recibe con el objeto de administrarlo y destinarlo a los
fines determinados por el fideicomitente, para luego transferirlos al
beneficiario; ademas, el fiduciario sélo podra ser una persona juridica
autorizada -sociedad administradora de fondos y fideicomisos- ya que
obtiene la titularidad y representacion legal sobre los bienes transferidos;
también, el fideicomitente por ningdn motivo puede transformarse en
fiduciario, pero si puede ser al mismo tiempo beneficiario; y, todo contrato
de fideicomiso mercantil debe elevarse a escritura publica y ser inscrito en

los respectivos registros de la propiedad, mercantil o de valores.

Por todas estas razones, el fideicomiso est4d plenamente considerado
como una institucion juridica dentro del conjunto de leyes que norman el

desarrollo de la sociedad.

2.4 El Fideicomiso Mercantil y el Fideicomiso Civil.

A pesar de su nombre similar, sus diferencias se fundamentan desde su
definicion; es asi, que el Cddigo Civil en su articulo 767 sefiala que “Se
llama propiedad fiduciaria la que esta sujeta al gravamen de pasar a otra
persona, por el hecho de verificarse una condicion. La constitucion de la
propiedad fiduciaria se llama fideicomiso. Este nhombre se da también a la
cosa constituida en propiedad fiduciaria. La traslaciéon de la propiedad a la
persona en cuyo favor se ha constituido el fideicomiso, se llama

restitucion”.

Por otra parte, la Ley de Mercado de Valores en su articulo 109 define al
fideicomiso mercantil de la siguiente forma: “Por el contrato de fideicomiso
una o0 mas personas llamadas constituyentes o fideicomitentes
transfieren, de manera temporal e irrevocable, la propiedad de los bienes

muebles o inmuebles corporales e incorporales, que existan o se espera


http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

Click Here to
Unlimited Pages

: Your complimentary

- use period has ended. 20
Thank you for using
t CO m p I ete PDF Complete.

o autébnomo, dotado de personalidad juridica,
para que la sociedad administradora de fondos y fideicomisos, que es su
fiduciaria y en tal calidad su representante legal, cumpla con las
finalidades especificas instituidas en el contrato de constitucion, bien a

favor del propio constituyente o de un tercero llamado beneficiario”.

Con respecto al patrimonio, el que se constituye en el fideicomiso
mercantil es autébnomo, es decir, separado del patrimonio del
fideicomitente y del fiduciario, asi como del beneficiario mientras no se
cumpla la condicién. En este sentido, el fideicomitente transfiere al
fiduciario sélo la facultad de ejercer ciertos derechos y obligaciones
constantes en el contrato, no la propiedad sobre los bienes, a fin de que el
patrimonio autébnomo cumpla el fin establecido. A diferencia del
fideicomiso mercantil, en el fideicomiso civil, donde no se constituye un
patrimonio auténomo, la propiedad fiduciaria se traslada directamente al
patrimonio del fiduciario, siendo éste el propietario del patrimonio mientras

no se cumpla la condicion.

En el fideicomiso mercantil el fiduciario s6lo puede ser una persona
juridica bajo el amparo de las normas de la Ley de Mercado de Valores,
Ley de Compairiias, Cbédigo de Comercio y disposiciones que dicta el
Consejo Nacional de Valores; mientras que en el fideicomiso civil el
fiduciario puede ser una persona natural regida bajo las normas del
Cadigo Civil.

2.5 El Fideicomiso Mercantil Publico.

Establecidas las leyes que regulan al Fideicomiso Mercantil, en el sector
publico se empez6 a adoptar estrategias, medidas, politicas vy
mecanismos pertinentes con el fin de permitir que entidades financieras

publicas como la Corporacion Financiera Nacional, Banco Nacional de
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; 10 de la Vivienda y Banco del Estado puedan
actuar como fiduciarios mercantiles de entidades del sector publico
financiero y no financiero. Tradicionalmente, sélo el Banco Central ha
manejado fideicomisos actuando como fiduciario mercantil de los fondos

del sector publico.

En 1998 la nueva Ley de Mercado de Valores reforma la Ley General de
Instituciones del Sistema Financiero donde se impide que las instituciones
financieras privadas puedan actuar como fiduciarias mercantiles.
Respecto de las instituciones financieras publicas, segun el articulo 100
de la LMV, las entidades del sector publico podran actuar como fiduciarios

de conformidad con lo previsto en sus propias leyes.

La Corporacion Financiera Nacional es una entidad financiera publica,
gue entre sus funciones esta, de conformidad con el articulo 3 literal ¢ de
la Ley CFN, impulsar el mercado de valores participando con titulos
representativos de deuda o por titularizacion de activos propios o de
terceros, o por emision de certificados de derechos fiduciarios. Ademas,
segun el articulo 24 literal r de la Ley CFN, entre las distintas operaciones
gue puede llevar acabo, esta la de prestar el servicio de fiduciario civil y/o
mercantil al Gobierno Nacional, a entidades de derecho publico y a

entidades de derecho privado.

Respecto a los constituyentes o fideicomitentes, el articulo 115 de la LMV
sefiala que pueden actuar como constituyentes de fideicomisos
mercantiles las personas naturales o juridicas privadas, publicas o mixtas,
nacionales o extranjeras, o entidades dotadas de personalidad juridica,
quienes transferiran el dominio de los bienes a titulo de fideicomiso

mercantil.

El uso publico de los negocios fiduciarios se refiere a la posibilidad de que
entidades de derecho publico puedan celebrar contratos de fideicomiso
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uciario, procurando obtener una finalidad en

provecho propio o de otro beneficiario designado®.

El uso directo del fideicomiso publico y de los negocios fiduciarios por
parte de entidades de derecho publico, presenta las siguientes variables

en funcién del constituyente y del fiduciario®:

e Constituyente de derecho publico no financiero y fiduciario de derecho
publico financiero. (Ejemplo: Constituyente => Consejo Provincial y
Fiduciario => Banco Central del Ecuador).

e Constituyente de derecho publico financiero y fiduciario de derecho
publico financiero. (Ejemplo: Constituyente => Banco de Fomento y
Fiduciario => Banco Central del Ecuador).

e Constituyente de derecho publico y fiduciario mercantil de derecho
publico financiero. (Ejemplo: Constituyente => Ministerio de Agricultura
y Fiduciario Mercantil => Corporacion Financiera Nacional).

e Constituyente de derecho publico no financiero y fiduciario mercantil de
derecho privado. (Ejemplo: Constituyente => Secretaria General de la
Presidencia de la Republica y Fiduciario Mercantil => Administradora
de Fondos y Fideicomisos XYZ).

Respecto de los beneficiarios, el articulo 116 de la LMV sefiala que seran
beneficiarios de los fideicomisos mercantiles o de los encargos fiduciarios
las personas naturales o juridicas privadas, publicas o mixtas, de derecho
privado con finalidad social o publica, nacionales o extranjeras, 0

entidades dotadas de personalidad juridica designadas como tales por el

2! Gonzélez, Roberto, El Fideicomiso, 2% edicién, Editorial Edino, Guayaquil, 2000, p.
202.
2 Gonzalez, op. cit., p. 202.
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[0 0 posteriormente si en el contrato se ha

previsto tal atribucion.

El fideicomiso publico y los negocios fiduciarios realizado por parte de
entidades de derecho publico, presenta las siguientes variables en funcion
del constituyente, del fiduciario y del beneficiario®:

e Constituyente de derecho publico financiero, fiduciario de derecho
publico financiero y beneficiario puablico. (Ejemplo: Constituyente =>
Banco Ecuatoriano de la Vivienda, Fiduciario => Banco Central del
Ecuador y Beneficiario de casas y/o dinero de las ventas => Banco

Ecuatoriano de la Vivienda).

e Constituyente de derecho publico no financiero, fiduciario de derecho
publico financiero y beneficiario publico. (Ejemplo: Constituyente =>
Consejo Provincial, Fiduciario => Banco Central del Ecuador y
Beneficiario de fondos => Ministerio de Economia).

e Constituyente de derecho publico, fiduciario mercantil publico y
beneficiario publico. (Ejemplo: Constituyente => Banco de Fomento,

Fiduciario => CFN y Beneficiario => Banco Central del Ecuador).

e Constituyente de derecho publico financiero o no, fiduciario mercantil
privado y beneficiario publico. (Ejemplo: Constituyente => Consejo
Provincial, Fiduciario Mercantili => Administradora de Fondos vy
Fideicomisos y Beneficiario => Ministerio de Economia).

e Constituyente de derecho privado, fiduciario mercantil publico y
beneficiario publico. (Ejemplo: Constituyente => Concesionario de

% Gonzalez, op. cit., p. 207-208.
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FN y Beneficiario de regalias => Consejo

Provincial).

e Constituyente de derecho privado, fiduciario mercantil privado y
beneficiario pablico. (Ejemplo: Constituyente => Concesionario de Agua
Potable y Alcantarillado, Fiduciario => Administradora de Fondos y
Fideicomisos y Beneficiario de regalias => EMAAP-Q).

Como se ha explicado, la participacidén estatal en los negocios fiduciarios
es de muy viable aplicacion y ademas permite administrar ciertos bienes o

patrimonios de una manera mas eficiente.

2.6 Ventajas de la utilizacion del Fideicomiso Mercantil.

Las ventajas del fideicomiso mercantil frente a otros tipos de contratos, se

las puede determinar en funcion de las caracteristicas propias de éste:

e Genera un patrimonio autonomo, con el cual se puede asegurar la
mantencion o incremento del patrimonio pues este no esta
condicionado, es independiente al patrimonio personal del
fideicomitente y del fiduciario.

e Al ser administrado el fideicomiso por una persona juridica, se asegura
el constituyente que su patrimonio se mantenga consolidado durante
muchas generaciones, segun se lo ordene en el contrato de

constitucion.

e Se pueden establecer cualquier clase de condiciones en el niumero que
se crean necesarias en tanto no se contrapongan con la normativa

legal.
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e Se puede transferir al patrimonio del fideicomiso cualquier clase de
bienes muebles o inmuebles, acciones, dinero, bienes que en el futuro
van a existir, en fin todo cuanto sea susceptible de traspaso de acuerdo

a la ley vigente al momento de ejecutarse el acto constitutivo.

e Tiene una elasticidad que permite desarrollar tantos contratos como
imaginacion tengan los empresarios, abogados y cualquier interesado

en este instrumento.

2.7 Clases de Fideicomiso Mercantil.

2.7.1 Administracion.- Como su nombre lo indica, esta clase de
fideicomiso tiene como finalidad que el fiduciario realice actos de
administracioén, tales como administrar una empresa, arrendar un bien
mueble o inmueble, manteniéndoles en funcionamiento y generando
una rentabilidad que sera destinada a quien se haya especificado en el
contrato. Este contrato de fideicomiso puede abarcar cualquier clase
de administracion, incluso de custodia de titulos valores y de cobro de
los respectivos dividendos.

2.7.2 Inversion.- Tiene por finalidad que el fiduciario coloque o invierta
en titulos valores, proyectos, empresas y en general en toda clase de
negocios de inversién que no estén prohibidos por la ley, con el fin de
obtener un rendimiento, mismo que sera destinado a quien en el

contrato lo beneficie.

2.7.3 Mixtos.- Consiste en utilizar dos o mas clases de fideicomiso
mercantil en el mismo contrato, para ejecutar una o mas ordenes

segun lo haya estipulado el constituyente.
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mo su nombre lo indica, tiene por finalidad el
desarrollo de proyectos inmobiliarios, en el cual el constituyente
transfiere al fiduciario un bien raiz para que ahi se construya un
edificio, un conjunto habitacional, un club, una casa, un centro
comercial; en general, todo cuanto se enmarque dentro del ambito
sefialado, donde la utilidad de la venta o del arrendamiento se

transferira al beneficiario.

2.7.5 Garantia.- Se presenta en los casos donde el deudor transfiere
bienes al fiduciario, con el objeto de respaldar el cumplimiento de una
obligacién principal que aquél tiene con un tercero, para que en el
evento de que no se satisfaga la deuda, el fiduciario proceda a vender
los bienes para pagar la deuda. La ventaja de este mecanismo es que
el acreedor no puede embargar para después rematar los bienes a un
precio méas bajo del comercial, siendo una garantia que tiene el deudor

para que sus bienes sean vendidos a un precio real.

2.7.6 Seguros.- Se relaciona con la finalidad que se le puede dar a los
recursos que puede llegar a tener el constituyente. Por ejemplo, se
puede disponer que los recursos provenientes de la indemnizacion de
una poéliza de seguro de vida, en causa de muerte del constituyente,
estos recursos sean transferidos a un patrimonio auténomo
administrados por el fiduciante en beneficio de quien se establezca en
el contrato.

2.7.7 Testamentario.- A la muerte del fideicomitente, todos o parte de
los bienes hereditarios o0 testamentarios son transferidos a un
patrimonio autbnomo, donde el fiduciario es quien se encarga de
asignarlos, repartirlos y entregarlos a cada una de las personas
designadas en el testamento. Cabe sefalar que en este caso, el
fiduciario debe respetar las cuotas porcentuales que por ley le
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edero y la cuarta de libre disposicion en caso
de no ser heredero forzoso.

2.7.8 Desarrollo.- Esta relacionado con proyectos de desarrollo donde
el constituyente o un tercero transfiere, mediante donaciones o
aportaciones de dinero, al patrimonio manejado por el fiduciario para
gue este a su vez ejecute programas que son en beneficio de una

comunidad o de un grupo de personas.

2.8 La Titularizacion?.

El origen de la aplicacion de la titularizacion de activos o securitizacion se
encuentra en los Estados Unidos de América cuando la National
Government Mortgage Association (Ginnie Mac) desarroll6 un titulo
garantizado por préstamos hipotecarios de viviendas originados en la
Federal Housing Administration y la Veterans Administration. Esta entidad
federal asegura el pago puntual del capital y los dividendos o intereses, a
los tenedores de los titulos o certificados de participacion sobre el activo
titularizado.

Posteriormente, a este proceso se incorporaron los bancos comerciales,
sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda y otras entidades que
titularizaron activos como hipotecas sobre viviendas, créditos comerciales,
créditos de cartera automotriz, créditos por consumo de tarjetas de crédito

y créditos originados en arrendamientos mercantiles.

Este antecedente permite definir a la titularizacion como un redisefio,
mediante armado de paquetes, del flujo de caja que generan

individualmente los activos agrupados con el objeto sefalado, a efectos

4 Gonzalez, op. cit., p. 164 — 184.
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e base para la emision de titulos valores o de
certificados de participacion que serdn colocados entre distintos
inversores.

Otros autores lo definen como un mecanismo de movilizacién de activos
inmoviles e iliquidos a través de la conformacion de patrimonios

autbnomos con cargo a los cuales se emiten titulos de participacion.

Cuando los activos que se transfieren al patrimonio autbnomo
representan una cartera de crédito hipotecaria o prendaria, estos titulos
podrén ser transferidos mediante endoso, que deber& hacerse constar en
el propio titulo con la firma del endosatario y endosado, sin perjuicio de la
notificacién que debera hacerse al deudor de la obligacién hipotecaria o
prendaria.

El articulo 147 de la Ley de Mercado de Valores distingue tres clases de

valores que pueden ser emitidos en los procesos de titularizacién:

A) De contenido crediticio: Los inversionistas reciben la totalidad
del capital invertido méas el rendimiento financiero de los recursos
del fideicomiso mercantil. Los activos que integran el fideicomiso

constituyen fuente de pago de este pasivo del patrimonio.

B) De participacion: El inversionista participa en los resultados
financieros de los bienes que conforman el fideicomiso mercantil
de titularizacion, en proporcion al monto invertido y bajo la
modalidad de renta variable; por lo tanto, no representa un pasivo
del patrimonio.

C) De naturaleza mixta: Es una combinacion de los dos anteriores
conforme a las condiciones establecidas en el contrato de
fideicomiso. Por ejemplo: el rendimiento puede ser fijo mediante


http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

PDE

y__2 e
T -Complete

CI)'ck Here to upg

Unlimited Pag

Your complimentary
use period has ended, 29

capital variable en funcion del precio de

mercado.

Una vez comprendida que la titularizacion es un mecanismo de
desintermediacion financiera, se pueden plantear los objetivos que ésta

persigue de la siguiente manera:

Permite el contacto directo entre los demandantes de dinero y los

inversionistas.

e Procura generar un rendimiento al inversionista mayor al que pudiera

recibir en una institucion financiera.

e Menor costo para el demandante de dinero.

e Menor precio para el cliente de ese negocio, puesto que si los costos
del empresario son menores, menores seran los precios finales que

deba pagar el consumidor del bien o servicio que se oferte.

e Contribuye al desarrollo del mercado burséatil nacional.

Para la emision de titulos valores es indispensable contar con una
calificaciéon de riesgo emitida por una Calificadora de Riesgo (entidad
especializada en ponderar el riesgo de los valores a negociarse en el
mercado de valores) legalmente establecida y autorizada, en donde debe
constar los factores que se tomaron en cuenta, la legalidad y la forma de

transferencia de los activos al patrimonio auténomo.

Dentro de este proceso también existe un contrato llamado underwriting
en el cual la entidad autorizada para ello, conviene en adquirir parte o la

totalidad de una emision de valores, 0 a garantizar su colocacion o venta
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; cion de los mejores esfuerzos para ello. Esta
figura se utiliza por lo general para que exista un mejor proceso de
colocacién con miras a crear un mercado secundario. En el Ecuador
pueden actuar como underwriters las casas de valores, los bancos, las

sociedades financieras y la Corporacién Financiera Nacional.

La institucion juridica de la titularizacion ha venido en auge los ultimos
afos logrando una internacionalizacion de los flujos de ahorro e inversion,
debido a la creciente demanda por capital de riesgo de origen no

bancario.

2.9 Extincién o Terminacion del Fideicomiso Mercantil.

A continuacion se expone las causales de extincion del fideicomiso:

a) Por restitucién.- Se entiende como la traslacion de la propiedad a

la persona en cuyo favor se ha constituido el fideicomiso.

b) Por resolucién del constituyente.- Por ejemplo cuando se ha
constituido el fideicomiso sobre una cosa que se ha comprado con

pacto de retroventa, y se verifica ésta.

c) Destruccion de la cosa.- Siendo el bien el objeto del fideicomiso,
si éste se destruye, queda un contrato que carece de objeto; y, por
ser éste uno de los elementos esenciales, el fideicomiso se

extingue.

d) Renuncia del beneficiario.- Esta se entiende como falta de
aceptacion o de disfrute del beneficio; siempre y cuando, no tenga

quien le sustituya.
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suspensiva.- Se refiere a la falta de una

condicion en el contrato que permita ejecutar el fideicomiso.

Confusion en las calidades de fiduciario y fideicomisario.- En
nuestro ordenamiento juridico se prohibe que el fiduciario sea
también fideicomitente o fideicomisario; por lo tanto, esta causal no

es posible que llegue a la practica.

Una vez identificadas las causales de extincion del fideicomiso mercantil,

es preciso analizar las causales de terminacién del contrato de

fideicomiso mercantil, siendo éstas las siguientes®:

A)

B)

C)

D)

Las previstas en el contrato constitutivo de fideicomiso mercantil.-
La Ley permite al constituyente que en el contrato de fideicomiso
mercantil se establezcan libremente las causales por las cuales
termina el contrato, siempre y cuando estas no sean contrarias a la
legislacion nacional. Por ejemplo, por revocaciéon cuando en el

contrato el constituyente se ha reservado este derecho.

Cumplimiento de la finalidad del contrato.- La Ley de Mercado de
Valores sefiala que una vez que se ha cumplido el plazo, la

finalidad prevista o el objeto del contrato, éste habra terminado.

Imposibilidad absoluta de cumplir la finalidad establecida en el acto
constitutivo.- Si la finalidad que se estipula en el contrato es
imposible de ejecutarla, el fiduciario no podra ejecutar el encargo

encomendado.

Por sentencia judicial.- Este caso sera aplicable cuando se trate de

una sentencia ejecutoriada que recaiga sobre los bienes

% Ecuador, Ley de Mercado de Valores, Art. 134.
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onio autbnomo o, segun sea el caso, a una de

las partes que intervienen en el contrato de fideicomiso.

E) Por falta de fiduciario.- Si el fiduciario no puede continuar
cumpliendo sus funciones frente al constituyente y al beneficiario,
por ejemplo por quiebra o disolucion, el fiduciario debera ser

sustituido inmediatamente, caso contrario terminara el fideicomiso.

F) La resciliacion del contrato de fideicomiso mercantil, siempre que
no afecte los derechos del constituyente, de los constituyentes
adherentes, del beneficiario, de acreedores del fideicomiso

mercantil o de terceros.

G) El cumplimiento o la falla de la condicion resolutoria.

2.10 Evaluacién del marco tedrico.

El marco teérico desarrollado permite conocer y entender desde sus
origenes hasta la actualidad, el instrumento juridico - financiero llamado
Fideicomiso Mercantil, especialmente en lo que se refiere a las partes que

intervienen; es decir, el constituyente, el fiduciario y el beneficiario.

Ademas, el marco tedrico muestra las ventajas que conlleva el constituir
un nuevo fideicomiso mercantil, con el objeto de contrastarlo con los
modos tradicionales de hacer negocios; asi como también, entender la
influencia que este instrumento genera en la politica econémica nacional y

en la sociedad misma.

De esta manera, el marco tedrico es una herramienta que permite tener
una visibn mas clara sobre el tema, lo que facilita la mejor comprension

del marco empirico.
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CAPITULO Il

EL FIDEICOMISO MERCANTIL PRIVADO EN EL SISTEMA
JURIDICO Y FINANCIERO ECUATORIANO COMO
INSTRUMENTO DE REACTIVACION PRODUCTIVA —
EMPRESARIAL

3.1 Entorno Macroeconémico.

3.1.1 Antecedentes y Actualidad Politica.

Hasta el gobierno del ex presidente Dr. Rodrigo Borja Cevallos, el pais si
bien no se encontraba en las mejores condiciones econdmicas y politicas,
imperaba un estado de aparente calma. Es en la presidencia del Arg.
Sixto Duran Ballén cuando ya se da a conocer internacionalmente el
Ecuador como un pais problematico, ingobernable y con escandalos de
corrupcion cada vez mas seguidos y mas grandes. Se puede decir que
todo el drama politico empieza con la destitucién del Vicepresidente de la
Republica Econ. Alberto Dahik por mal manejo de gastos reservados,
mismo que abandona el Ecuador y se establece en Costa Rica como
asilado politico.

Terminada esta presidencia, asume el poder Abdala Bucaram Ortiz el 10
de agosto de 1996 mediante una campafa populista, pero con un corto
mandato colmado de continuos escandalos de corrupcién: mochilas

escolares, planes de vivienda, entre otros, provocando que a los 6 meses
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de los levantamientos populares mas grandes
de las ultimas décadas que inici6 el 5 de febrero de 1997 y terminé el 6 de
febrero del mismo afio con su derrocamiento pese a que se rehusaba a

salir del poder.

En ese momento asume la Presidencia de la Republica la Vicepresidenta
del régimen Rosalia Arteaga mediante un acuerdo entre los grupos
parlamentarios y el Jefe de Estado Mayor de las Fuerzas Armadas,
General Paco Moncayo, mandato que duré solamente tres dias. Sin
embargo, 48 horas més tarde a su auto nominacion, el Congreso Nacional
en sesidn extraordinaria nombra a su Presidente en funciones, Dr. Fabian
Alarcén Rivera, como nuevo Presidente Interino de la Republica;
posteriormente el depuesto Presidente Abdala Bucaram sale exiliado

hacia Panama.

De esta manera surge la famosa crisis de los tres presidentes al
rehusarse a abandonar el cargo Abdala Bucaram, al auto nombrarse
Rosalia Arteaga y al nominar el Congreso Nacional como nuevo
Presidente a Fabian Alarcon.

La incertidumbre sobre si fue legal o no la destitucién de Abdala Bucaram
se basa en que a esa fecha en la Constitucion Politica del Ecuador no
existia la causal de incapacidad mental para declarar la destitucion
presidencial por parte del Congreso Nacional y tampoco existia la
disposicion que en ausencia definitiva del Presidente asumiria la

Presidencia el Vicepresidente de la Republica en funciones.

La crisis quedo cerrada el 25 de mayo de 1997 cuando los ciudadanos
ecuatorianos aprobaron en referéndum de forma mayoritaria (74%) la
decision tomada por el Congreso Nacional de cesar en el cargo a Abdala
Bucaram y sustituirlo por el nuevo Presidente Fabian Alarcén, el cual
ejerce su mandato hasta el 10 de agosto de 1998.
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El nuevo periodo presidencial lo gana el Dr. Jamil Mahuad, el cual
tampoco logré6 mantenerse en el poder por la cantidad de problemas de
indole econémico y presiones politicas. Le tocd afrontar la firma de paz
con el Perl en mayo de 1999, en la cual se cedid definitivamente casi la
totalidad de la amazonia ecuatoriana, territorio que ya fue disputado en la
Guerra del 41 y una pequefia parte sin delimitacién en la guerra del
Cenepa en 1995. En su gobierno se destap6 la fragil institucionalidad del
Sistema Financiero ecuatoriano que colapsé pese a que el gobierno y
especificamente el Banco Central otorgé millonarios créditos para intentar
salvar a ciertos bancos (Continental y Filanbanco).

Siendo esto infructuoso y con el temor que exista una masiva corrida de
fondos que originaria un colapso total del sistema financiero, se decreto
un congelamiento de fondos bancarios con lo cual se empobrecié a todo
el pais dejandole sin liquidez para trabajar y producir. Ante este hecho, el
Banco Central de Ecuador propuso como mecanismo de estabilizaciéon
monetaria la adopcion del délar estadounidense como moneda de curso
legal por la incontrolable devaluacion del sucre, de $6.770 sucres por
ddlar a finales del 98 a $19.917 sucres por ddlar a finales del 99, ademas
de una inflacién que sobrepasaba el 60% y una tasa de interés del 70%
anual que tenia maniatado a todo el sector productivo ecuatoriano®.

Dicha entidad bancaria aprobé el 10 de enero de 2000 la medida®’.

Nuevamente el pueblo ecuatoriano tomé la via del levantamiento popular
el 20 de enero de 2000 con la ayuda indigena, como freno a la ineptitud
con la que se habia gobernado al pais. El 21 de enero de 2000 es
derrocado el Presidente mediante un golpe de Estado, proclamandose

% Ecuador, BCE, Direccion General de Estudios, Informacion Estadistica Mensual, Quito,
2003 y 2005.

" Ecuador, BCE, Direccién General de Estudios, Informacién Estadistica Mensual, Notas
Metodoldgicas Generales, Estadisticas Monetarias y Financieras, Quito, 2005.
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conformado por el indigena Antonio Vargas, el
civil Carlos Solérzano y el militar Lucio Gutiérrez.

Inmediatamente, la cupula militar nombra al entonces Vicepresidente de
la Republica, Dr. Gustavo Noboa, como nuevo Presidente para que
culmine el periodo para el cual fue elegido el Dr. Jamil Mahuad, decisién
gue fue ratificada por el Congreso Nacional al dia siguiente.

El 22 de enero de 2000 el nuevo Presidente, Dr. Gustavo Noboa
Bejarano, ratifica la decisidbn de adoptar al délar estadounidense como
moneda de curso legal, mecanismo de control monetario necesario para
frenar la ya descalabrada economia, pero sin contar con bases técnicas y
con todos los indicadores en contra que la teoria econdmica sugeria
corregir antes de eliminar la politica monetaria con la adopcion de una
moneda extranjera. Estos eran controlar primero el tipo de cambio,
segundo reducir la inflacién, tercero reducir el gasto fiscal, cuarto bajar las
tasas de interés y quinto mantener un ambiente de estabilidad politica y

econOmica, de los cuales ninguno se cumplia.

De alguna manera se logré instaurar al dolar como moneda de curso legal
pero a un valor de $25.000 mil sucres por délar lo que significd que los
sectores endeudados en délares simplemente quiebren. Acusado de una
mala renegociacién de la deuda externa se le plante6 un juicio politico
que le obligo a salir exiliado a Republica Dominicana.

El 15 de enero de 2003 asume el poder el Crnl. (r) Lucio Gutiérrez Borbua
mediante una campafa populista; mismo que apoyado por su partido
politico logr6 consolidar mayorias parlamentarias para evitar ser
enjuiciado politicamente® por actos realizados fuera de sus deberes y
atribuciones como intentar controlar, y que de hecho lo consiguio, el

Tribunal Electoral, Tribunal Constitucional y Corte Suprema de Justicia.

2 Ecuador, Constitucion Politica de 1998, articulo 130, numeral 1.
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Los continuos escandalos de corrupcion de sus partidarios y el
nepotismo® que era visible en toda clase de dependencias estatales
sumado a un deficiente manejo del poder, provocé el rechazo de la clase
media y media alta de la sociedad de Quito, quienes lo derrocaron el 20
de abril del 2005, mismo que huyé del pais refugiandose en Brasil.

Nuevamente el caos que imperaba en la ciudad capital oblig6 al Congreso
Nacional a desconocer al Presidente del Congreso que ellos mismos
habian elegido e instaurar una asamblea parlamentaria extraordinaria con
el caracter de urgente en CIESPAL donde nombraron al Vicepresidente
Dr. Alfredo Palacio Gonzalez, como nuevo Presidente Constitucional de la
Republica del Ecuador, acogiéndose a lo estipulado en la Constitucién
Politica de la Republica en lo referente a sucesion presidencial por la
causal de Abandono de Cargo®.

Este argumento segun varios juristas es inconstitucional ya que el Ing.
Lucio Gutiérrez Borbua abandoné el Palacio de Carondelet después del
nombramiento del Dr. Alfredo Palacio Gonzéalez; en cambio, otros juristas
sostienen que el abandono de cargo se interpreta como dejar de hacer lo
gue se debe para hacer lo que no le compete, con lo cual seria
constitucional su derrocamiento. Una gran mayoria manifiesta que lo
correcto hubiera sido declarar incapacidad mental para ejercer el cargo
segun el Art. 167 de la Constitucién Politica, que hubiera estado méas

acorde al proceder del ex presidente.

Terminado el mandato del Dr. Alfredo Palacio, asume la Presidencia de la
Republica el Econ. Rafael Correa Delgado, tras una campafa electoral

populista con un discurso de cambio revolucionario. Meses mas tarde

29 Nepotismo.- Corruptela politica caracterizada por el favoritismo familiar; por la

dispensa de honores, dignidades, cargos y prebendas a los parientes y amigos.
Guillermo Cabanellas, Diccionario Juridico Elemental, Argentina, 1983.
% Ecuador, Constitucién Politica de 1998, articulo 167, numeral 6.
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para reformar totalmente la Constitucién Politica
del Ecuador mediante la instauracion de una Asamblea Nacional en
Montecristi, donde logra consolidar, mediante otra eleccién popular, una
mayoria de su movimiento Acuerdo Pais. Una vez redactada la nueva
Constitucion Politica se convoca a un referéndum aprobatorio, mismo que

fue ratificado por la mayoria de los ecuatorianos.

3.1.2 Antecedentes y Actualidad Economica.

Durante los ocho primeros afios de la década de los 90's (1990 — 1997) el
pais tuvo un crecimiento moderado en su economia debido a la
implementacion de politicas de ajuste estructural y estabilizacidon. A partir
de 1998 la evolucion de la economia no ha sido favorable, registrandose
tasas de crecimiento menores a las registradas en afios anteriores; es asi,
gue en 1999 se registré una tasa de decrecimiento de la economia del
6.3% porcentaje que no se observaba desde 1927°'. Los subsiguientes
afios mostraron una aparente calma econOmica sustentada en la
dolarizacion, estabilidad que sélo duré hasta el 2008, afio donde el
colapso del sistema financiero norteamericano afect6 la estabilidad
financiera y empresarial de todo el planeta con consecuencias ya notorias

y sélo cuantificables con el transcurso del afio 2009.
Los temas mas importantes que han determinado la evolucion de la
economia ecuatoriana son basicamente tres: deuda, petréleo y remesas

en funcion del tipo de cambio, comercio exterior y la crisis financiera.

Deuda externa.

31 Ecuador, BCE, Boletin Anuario, 2000. BCE, Informacién Estadistica Mensual, 2005.
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5s preciso analizar su evolucion tomando en
cuenta el porcentaje del PIB que ocupa y cuanto se paga. Hasta el afio de
1998 la deuda externa publica como porcentaje del PIB oscilaba entre el
50 y 60%, pero lo catastréfico ocurre en 1999 cuando este porcentaje
llega al 80%, cifra récord, bajando en el 2000 al 68%, manteniéndose aun
excesivamente elevado. En el afio 2004 este porcentaje frente al PIB se
ubicé en el 33,9% y en el afio 2007 bajé al 23,9%.

Es en la presidencia del Econ. Rafael Correa Delgado que este porcentaje
se redujo significativamente a 19,2% a finales del 2008, debido

principalmente al desvio de estos recursos a la inversion en gasto social.

GRAFICO #1
PIB vs. DEUDA EXTERNA PUBLICA vs. PAGO SERVICIO DEUDA
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Fuente.- BCE.

Elaboracién.- El Autor.

Respecto del pago de la deuda externa, el porcentaje de capital pagado
mas bajo se registra en 1994 con tan sélo 16%. En 1995 por efectos de la
guerra bélica con el Peru, el endeudamiento fue tan elevado que la

totalidad del capital pagado no representa ni la mitad de los intereses
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2002 el capital pagado como porcentaje del
pago de la deuda externa oscila entre el 65y 80%.

GRAFICO # 2
INTERESES vs. PAGO DEUDA
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Fuente.- BCE.

Elaboracién.- El Autor.

El petroleo.

Sin lugar a duda el petréleo ha sido un producto de exportacion
estratégico para el desarrollo econémico del Ecuador.

No siempre ha tenido precios altos como en la actualidad, pero de
cualquier manera ha sido el rubro méas importante en cuanto a

exportaciones e ingreso de divisas.

Para calcular el precio del petréleo ecuatoriano se tiene como indicador el
WTI. A ese precio se le aplica un premio o un descuento por calidad; por
consiguiente, al tener el petréleo ecuatoriano menor cantidad de grados
APl y mayor cantidad de azufre, se le descuenta un porcentaje del precio
internacional WTI.
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toriano hasta 1997 bordeaba entre los $13 y
$16 dolares por barril, pero en el afio de 1998 el precio desciende a $9.2
dolares por barril, aflo donde empiezan a profundizarse los problemas
economicos y politicos.

A partir del afio 2001 empieza una acelerada alza del precio internacional
del petréleo por los problemas bélicos que paralizaron la industria
petrolera de oriente (Afganistan e Irak) y la crisis petrolera venezolana;
hechos que si bien afectaron a esas economias, al Ecuador le han
beneficiado y le siguen beneficiando.

En el afio 2007, el precio por barril de petroleo se ubica en promedio en
$59,86 dolares mientras que en el 2008 el promedio subi6 a $82,99
dolares, llegando en junio del afio 2008 a una cifra récord nunca antes
vista de $117,36 ddlares, precio que sin lugar a dudas permitié apuntalar
la caja fiscal y responder al necesario gasto social.

GRAFICO # 3

Fuente.- BCE.
Elaboracién.- El Autor.

En lo referente a las exportaciones petroleras, han sido la base para

determinar la tendencia (positiva o negativa) de la balanza de pagos y de
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especialmente utilizados estos recursos para

el pago de la deuda externa.

Tomando en cuenta que ahora se tiene una nueva infraestructura para
transporte de crudos pesados (OCP), seria importante en materia de la
Ley de Hidrocarburos hacer una reforma en cuanto a las alianzas
estratégicas>> con compafiias petroleras estatales latinoamericanas, para
gue estos contratos no sean sometidos a tantas formalidades,
acelerandose los procesos de concesiones y aprovechando de esta
manera los precios altos; contratos que mejorarian sustancialmente los

ingresos estatales y por ende la economia ecuatoriana.

Este mecanismo soélo podré ser utilizado si el Ecuador nuevamente deja
de formar parte de la OPEP, puesto que por la caida drastica de los
precios internacionales del petréleo, este organismo ha obligado a sus

miembros a reducir sustancialmente su comercializacion.

GRAFICO # 4
EXPORTACIONES TOTALES PETROLERAS
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Fuente.- BCE.

% Alianzas Estratégicas: Contratos celebrados entre el Estado por medio de

Petroecuador con empresas petroleras estatales extranjeras para incrementar las
reservas y la produccién petrolera, a cambio de un porcentaje de produccién o pago en
dinero; Ecuador, Ley de Hidrocarburos.
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Tipo de cambio®.

Desde el gobierno del Dr. Rodrigo Borja se propusieron y ejecutaron
reformas que buscaban la estabilizacion de la economia, entre éstas el
manejo de la politica cambiaria bajo un esquema de intervencién directa
de bi-paridad cambiaria que permitid la determinacién del tipo de cambio
para el pago de servicios de la deuda y la importacion de ciertos

productos.

También se implanté un sistema de micro devaluaciones que tenia por
objeto aumentar paulatinamente el tipo de cambio por lo que entre enero
de 1990 y agosto de 1992 la cotizacion del tipo de cambio pas6 de 694.7
a 1757.8 sucres por délar que corresponde a una devaluacién del 153%>*.

En el gobierno del Arg. Sixto Duran Ballén (1992 — 1996) se dio un
cambio total al manejo de la politica cambiaria. En primer lugar se ejecuté
una devaluacién del tipo de cambio que ubicé la cotizaciéon de la divisa en
2000 sucres por délar lo que representaba una devaluacion del 30%.

Esta decision de politica anclé el tipo de cambio y lo mantuvo estable por
cerca de un afo. Posterior a ello se plante6 un esquema de flotacién

sucia con la incorporacion de bandas cambiarias, piso — techo.

Este esquema si bien dio estabilidad y confianza a la cotizacion de la
divisa norteamericana, no soportd las presiones especulativas de ciertos

agentes financieros a tal punto que en varias ocasiones se supero el

¥ Ofi-AGRO, Balance de la Evolucién de la Agricultura y el Medio Rural en el
Ecuador, Quito, 2000, p. 6.
% Ecuador, BCE, Informacién Estadistica Mensual, 2003.
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0 a devaluar la moneda nacional con mucha

frecuencia.

En la presidencia del Dr. Jamil Mahuad, el 31 de enero de 1999 ($7.120
sucres por dolar) ante presiones especulativas de ciertos agentes
econOmicos, se debié desmantelar el sistema de bandas cambiarias que
desde su implantacién mantuvo al tipo de cambio dentro de un esquema

de flotacion sucia y controlada.

GRAFICO #5

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO
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Fuente.- BCE.

Elaboracién.- El Autor.

Desde el 12 de febrero de 1999, la autoridad monetaria impulsé el nuevo
sistema de libre flotacion del tipo de cambio, el cual dejaba que el
mercado fije la cotizacion del sucre frente al ddlar; pero la falta de
confianza en este nuevo sistema mas los efectos del salvataje y
congelamiento bancario, presionaron al mercado hacia una fuerte
demanda de divisas por lo cual el dolar alcanz6 cotizaciones récord
superiores a los $20.000 sucres por ddlar, cerrando el afio 1999 en
$19.917 sucres por dolar.
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de 2000, la especulacion mantenia un tipo de
cambio incontrolable, que incluso llegé a cotizarse en $28.500 sucres por
ddlar, provocando una caida en los niveles de la RMI, altas tasas de
interés, iliquidez del sistema, reduccién del poder adquisitivo de los
consumidores, que conjuntamente con la falta de credibilidad del gobierno
se convirtieron en las razones para que el 22 de enero de 2000 se
implante la dolarizacion como alternativa de estabilidad cambiaria,
congelando el tipo de cambio a $25.000 sucres por dolar.

Este nuevo esquema cambiario se implementé a través de la aprobacién
de la Ley de Transformaciéon Econdmica (Trole 1) por parte del Congreso
Nacional, con un plazo maximo de 6 meses para el canje total de todos
los sucres por dolares.

Sistema financiero y tasas de interés®.

En el gobierno del Arq. Sixto Duran Ballén, el modelo econdémico a seguir
consistia en mantener una politica monetaria restrictiva y un anclaje de
tipo de cambio; por tanto, la Unica variable de ajuste capaz de corregir los
desequilibrios macroeconémicos era la tasa de interés, misma que por la
ineficiencia del sistema financiero nacional se elevé con graves perjuicios

a toda la economia ecuatoriana.

Posteriormente, en los gobiernos de Bucaram y Alarcén no se ejecutaron
programas de correccion y control del sistema financiero; por lo tanto, se
agravaron los problemas de insolvencia, iliquidez, patrimonio técnico y
cartera vencida elevada, sumado todo esto al fendbmeno de El Nifio que
azoto la costa ecuatoriana provocando pérdidas millonarias.

% Ofi-AGRO, op. cit., p. 8.
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onaron para que el gobierno presente y el
Congreso apruebe la Ley de Reordenamiento Econémico en el Area
Tributaria — Financiera (Trole 2) con la cual se cre6 la Agencia de
Garantia de Depdsitos (AGD) con la mision de analizar la situacion
financiera de cada entidad y en su conjunto, a fin de determinar politicas y

acciones preventivas y correctivas.

Esto no fue suficiente y por el contrario cre6 un panico general que
desemboc6 en una masiva corrida de fondos, provocando que al poco
tiempo varios bancos entren en un proceso de saneamiento y liquidacion,
destapandose por completo la ya evidente corrupcién bancaria con casos
de concentracion crediticia y créditos vinculados.

Se estima que para junio de 2000, el costo que provoco la absorcién del
70% de la Banca Privada fue de aproximadamente 2.600 millones de

dolares.

Comercio exterior®.

La politica comercial ecuatoriana ha sido constantemente reformada en
un contexto de globalizacion, parte de estas reformas implican una
reduccion de las restricciones comerciales tanto arancelarias como no
arancelarias, cambios en el marco regulatorio y por sobre todo sustitucion

de importaciones por exportaciones.

Estos cambios y la consecuente reforma a la Ley de Aduanas permitieron
gue el Ecuador en 1995 se aflada al Sistema Andino de Franja de Precios
para 13 productos, con el propésito de controlar y estabilizar el precio
doméstico ante una posible externalidad en cuanto a precios o volimenes

gue de alguna manera pudieran afectar a la economia.

% Ofi-AGRO, op. cit., p. 10.
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Pero graves problemas econdmicos atraveso el pais cuando en 1998 las
exportaciones se redujeron en un 25% con respecto al afio anterior,
principalmente por la reduccion de las exportaciones de petréleo en un
40% y por la caida de los precios internacionales del petroleo, reduccién
del 15% en las exportaciones agricolas por las secuelas que dej6 el
fendmeno de El Nifio y el notorio problema financiero ecuatoriano.

GRAFICO # 6

EVOLUCION EXPORTACIONES VS. IMPORTACIONES
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Fuente.- BCE.

Elaboracién.- El Autor.

En 1999 las importaciones de redujeron en un 46.40% con respecto al
afio anterior, lo que evidencia claramente el impacto que provocé la crisis
financiera; misma que repercutié en las importaciones hasta el 2002 con
tasas positivas pero decrecientes con respecto a los afios 2000 y 2001.

El resultado de la contraccion econdmica y de las politicas de
estabilizacién fracasadas en teoria debi6é afectar hasta la actualidad con
tasas de crecimiento negativas, pero es el rubro de las remesas y el
creciente precio del petréleo los que soportaron este peso y lograron en

apenas 2 afios ubicar a la economia ecuatoriana en el nivel que ya se
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mejorar tanto las exportaciones como las

importaciones en los afios siguientes.

Sin embargo, la creciente entrada de remesas cre60 una aparente
recuperacion de la economia por cuanto el aumento en las importaciones
de los bienes de consumo y bienes de capital era creciente, pero las
exportaciones tradicionales estaban estancadas y las exportaciones no

tradicionales a duras penas mostraban un ligero incremento.

GRAFICO #7

EVOLUCION IMPORTACIONES CIF
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Fuente.- BCE.
Elaboracién.- El Autor.
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Elaboracién.- El Autor.

En cuanto a la balanza comercial, ésta ha sido favorable en casi toda la
Ultima década menos en el afio de 1998 que registré un signo negativo de
$995 millones de ddlares debido a la baja del precio del petroleo y en los
afios 2001 y 2002 con menos $302 y menos $969 millones de ddlares por

un aumento de las importaciones de productos no petroleros.

Por otro lado, el sector productivo tradicional y no tradicional no ha podido
recuperarse frente a los productos importados; esto se evidencia ya que
al contrario de la balanza comercial petrolera, la no petrolera s6lo en 1999
tiene signo positivo y en el resto de la década mantiene un déficit bastante

importante®’.

La balanza comercial total si bien desde el 2002 ha tenido una tendencia
creciente, ha sido por el incremento en las exportaciones de petréleo y su
alto precio y no por el lado de la balanza comercial no petrolera que ha
tenido tasas decrecientes desde el 99, menos en el 2003 que hubo un

ligero repunte.

GRAFICO #9

37 Ecuador, BCE, Informacion Estadistica Mensual, 2003.
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Elaboracién.- El Autor.

Nuevamente se evidencia que los recursos, entre éstos las remesas, se
destinaron a la importacion de bienes de consumo y de capital y no a la
inversibn en el sector productivo nacional;, con este esquema, la
economia ecuatoriana se vuelve muy susceptible ante ligeros shocks

negativos internos o externos al factor petréleo.

En los dos dltimos afos, las importaciones no petroleras se incrementaron
de $10.328 millones de dolares en el 2007 a $14.383 millones de dolares
en el 2008, como resultado de las altas remesas que aun se mantenian y
el precio del petrdleo en ascenso. A finales del 2008 e inicios del 2009, el
esquema que se mantenia ya no podia sostenerse puesto que la
externalidad negativa llego, afectando notoriamente el envio de remesas y
las entradas via disminucion del precio del petréleo.

GRAFICO # 10
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EVOLUCION REMESAS
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Ante este escenario, el gobierno para disminuir la importante salida de
divisas, decret6 una combinacibn de medidas de restriccion de
importaciones compatibles con la normativa de la OMC que no excedan
de los limites permitidos para corregir el desequilibrio de la balanza de
pagos, medidas que abarcan alrededor de 627 subpartidas equivalente al
8,6% del universo total de 7.227 subpartidas; ademas, como mecanismo
de proteccibn al sector productivo nacional frente a continuas
devaluaciones monetarias de paises vecinos que ponen al Ecuador en

una posicion de desventaja competitiva.

3.2 Desintermediacion Financiera y Formas de Financiamiento en el

Ecuador.

El proceso de desintermediacién consiste en el mecanismo por medio del
cual las empresas logran reducir el costo de financiamiento mediante la
reduccién del spread financiero, es decir, disminuir la brecha entre la tasa

activa y la tasa pasiva.
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n valores de las empresas mercantiles son®:

e Instituciones de depoésito como son los bancos comerciales, que
reciben depdésitos a la vista y a plazo, y a su vez, realizan préstamos e

inversiones.

e Compafias de seguros, que reciben pagos mediante primas y éstas lo

invierten en activos financieros.

e Fondos de pensiones y de jubilacién, que se establecen para brindar
ingresos a las personas cuando éstas ya se retiran. Al ser de largo
plazo, éstas invierten en fondos a largo plazo como bonos y acciones.

e Agentes financieros, que realizan una funcion de corretaje, es decir,
reanen a quienes tienen ahorros con quienes necesitan fondos; algo

similar a un banco de inversion.

El cambio en las formas de financiamiento se debe a un marcado proceso
de desintermediacién, donde se evidencia la disminucion de los negocios
bancarios tradicionales y la consecuente expansion de los mercados de

capitales.

En el siguiente grafico se observa la fluctuacién de las tasas de interés en
el sistema financiero ecuatoriano, que a partir de la dolarizacion presentan
una reduccién paulatina ubicandose en el afio 2000 en el 14,5% la tasa
activa y en el 7,7% la tasa pasiva, llegando en el aifio 2008 a 9,77% la
tasa activa y a 4,86% la tasa pasiva.

GRAFICO # 11

# van Horne, James, Fundamentos de Administracién Financiera, Prentice-Hall
Hispanoamericana, México, 1997, p. 467.
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Fuente.- Superintendencia de Bancos.
Elaboracion.- El Autor.
Nota.- Hasta 1999 en sucres, desde el 2000 en délares.

Respecto del rendimiento que se puede obtener colocando el capital en
una titularizacién, segun se muestra en el grafico, es muy superior al que
se podria obtener a través de un depdsito a plazo con un rendimiento en
funcién de la tasa pasiva, o muy inferior al que costaria si se financiara a
través de una institucion financiera con un interés que oscila desde la tasa

activa hasta la tasa maxima convencional.

GRAFICO # 12

TASAS BANCARIAS vs. TASAS TITULARIZACIONES
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Fuente.- Superintendencia de Bancos y Bolsa de Valores de Quito.
Elaboracién.- El Autor.
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3.3 Evolucién del Mercado de Valores en el Ecuador.

En 1935 se cre6 en Guayaquil la Bolsa de Valores y Productos del
Ecuador C.A., configurada como bolsa de comercio y de valores, misma
gue duré apenas 1 afio hasta 1936. En 1955 se crea la Comisién Nacional
de Valores y en 1969 se expide la Ley de Bolsas de Valores, donde se
crean las Bolsas de Quito y Guayaquil, como uno de los medios de
encauzar el ahorro hacia fines de desarrollo. En 1993 se expide la Ley de
Mercado de Valores, misma que fue reformada en 1998 y publicada en el
Registro Oficial N0.367 de 23 de julio de 1998.

El mercado de valores se clasifica en:

Mercado Primario.- Donde se realiza la primera colocacion de titulos

valores o captaciéon de recursos mediante la emisién de nuevos titulos.

Mercado Secundario.- Donde se realiza las siguientes negociaciones de

valores, posteriores a la primera negociacion.

Mercado Publico.- Aquel que se realiza en el marco de reglas,
instituciones y procedimientos establecidos utilizando el mecanismo de
Oferta Publica.

Mercado de Titulos Primarios.- Aquel donde el sujeto de las
transacciones son los titulos que tienen una directa relacién con una
operacion financiera o que se emitieron respaldados por un flujo de

recursos.

Mercado de Titulos Secundarios.- Donde se negocian titulos emitidos

con el respaldo de titulos primarios.
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Mercado de Titulos Derivados.- Donde se desarrollan las operaciones

de colocaciones de valores que cumplen con una funcién asociada con

otras operaciones, para cubrir sus riesgos inherentes.

En la actualidad, los valores mas importantes que se negocian son:

aceptaciones bancarias, avales bancarios, bonos, acciones, cartas de

crédito, cédulas hipotecarias, certificados de ahorros, certificados de

inversién, cupones, letras de cambio, pagarés y obligaciones.

En la dltima década, la evolucién del mercado de valores ha sido positiva,

tendencia que se ha marcado como modo alternativo de diversificacién de

activos e inversiones, con rendimientos superiores a los bancarios

tradicionales.

CUADRO #1

MONTOS BURSATILES NACIONALES NEGOCIADOS

(MILLONES DE DOLARES)

TOTAL BVQ Y BVG % PIB
2000 2.771 17,40
2001 1.807 8,50
2002 1.682 6,80
2003 2.258 7,90
2004 3.627 11,10
2005 3.502 9,40
2006 4.865 11,60
2007 3.470 7,60
2008 5.183 9,90

Fuente.- Bolsa de Valores de Quito.
Elaboracién.- El Autor.

GRAFICO # 13
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Fuente.- Bolsa de Valores de Quito.
Elaboracién.- El Autor.

3.4 Evolucién del Fideicomiso Mercantil.

El Fideicomiso Mercantil desde sus inicios solamente podia ser manejado
por los Bancos regidos por la Ley de Bancos; luego se incorpora al
ordenamiento positivo nacional la Ley de Mercado de Valores y la Ley
General de Instituciones del Sistema Financiero donde se establecié que
las Administradoras de Fondos y Fideicomisos y las Instituciones
Financieras respectivamente, eran competentes para manejar

Fideicomisos Mercantiles.

Tras la ultima reforma a la Ley de Mercado de Valores, se excluye de esta
facultad a toda Institucién Financiera quedando Unicamente facultadas
para manejar Fideicomisos Mercantiles las Administradoras de Fondos y
Fideicomisos.

Ante esta circunstancia, es importante sefalar que el Sistema Financiero,
histéricamente, ha manejado capitales lo suficientemente cuantiosos para

respaldar cualquier clase de contrato de fideicomiso mercantil.
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GRAFICO # 14
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Fuente.- Superintendencia de Bancos y Banco Central del Ecuador.
Elaboracién.- El Autor.
Nota: Hasta 1998 en ddlares al tipo de cambio promedio de cada afio.

3.4.1 Constitucién de Nuevos Fideicomisos Mercantiles.

Con el fin de determinar si el sector productivo y la sociedad en general
utiliza la figura del fideicomiso mercantil, se debe analizar la cantidad de
nuevos fideicomisos que han sido constituidos cada afio y con ello
concluir que es un contrato que proporciona mejores condiciones de
negocio tanto para los constituyentes, administradores, beneficiarios e

inclusive el fisco.

A partir del aflo 2001 la constitucion de nuevos fideicomisos muestra un
crecimiento acelerado hasta el afio 2005, con un descenso radical en el
afio 2006 y 2007. Esto se debe a que entre el 2001 y el 2005 la mayor
parte del pequefio nimero de empresas medianas y grandes existentes
ya habian constituido fideicomisos a mediano y largo plazo; y, al no
repuntar la economia, la creacidn de nuevas empresas se ha visto

limitada y por ende la constitucion de nuevos fideicomisos.
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Fuente.- Superintendencia de Compaiiias.
Elaboracién.- El Autor.

3.4.2 Sectores en los cuales se ha aplicado el Fideicomiso Mercantil.

La figura del fideicomiso mercantil ha llegado a consolidarse en muchas
empresas como su principal fuente de financiamiento, quedando el

tradicional crédito financiero en segundo plano.

El fideicomiso mercantil se ha aplicado en sectores tanto de produccién
como de servicios. En el sector de la produccion se encuentran
subsectores y los mas importantes son: agricolas, agroindustriales,
avicolas, alimenticios, construccion, centrales hidroeléctricas, entre otros.
En el sector de los servicios se encuentran los siguientes subsectores:
hoteleros, vehiculos, electrodomésticos, carteras hipotecarias, tarjetas de
crédito, peajes, fondos de cesantia, transporte, consultoria, centrales
hidroeléctricas, telefonia celular, telefonia fija, aerolineas, servicios

médicos, etc.
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S importantes que titularizan son: Pronaca, La
Fabril, Industrias Ales, Agripac, De Prati, Gmac Ecuador, Comandato,
Artefacta, Produbanco, Banco Pichincha, entre otros.

De los ejemplos citados se puede sefalar que el fideicomiso mercantil
puede ser aplicado a la mayor parte de los sectores de la economia vy,
dentro de éstos, a cualquier clase de negocio licito tanto de produccion
como de servicio. Todo esto sumado a una mayor rentabilidad para el
inversionista y un menor costo para el empresario, hacen de la figura del
fideicomiso mercantil una modalidad de negocio muy exitosa en la

actualidad.

3.5 Andlisis Juridico - Tributario del Fideicomiso Mercantil Privado
en el Ecuador bajo la perspectiva de una Institucién Financiera y de
una Administradora de Fondos y Fideicomisos.

3.5.1 Las Instituciones Financieras como Fiduciarias Mercantiles.

Una de las principales obligaciones que tiene el fiduciario consiste en el
pago de tributos que recaen sobre el patrimonio autbnomo y sobre el
encargo que éste obligue.

El primero de éstos se refiere al impuesto a la renta de conformidad a lo
estipulado en el articulo 4 de la Ley de Régimen Tributario Interno que
califica como sujeto pasivo de este impuesto a las personas naturales,
sucesiones indivisas y las sociedades nacionales 0 extranjeras,
domiciliadas o no en el pais, que obtengan ingresos gravados de este

impuesto.

Para enmarcar al fideicomiso mercantil dentro del ambito de una
sociedad, la Ley de Mercado de Valores en el numeral 4 del articulo 71
reforma el articulo 94 de la Ley de Régimen Tributario Interno en lo que
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- El Término sociedad comprende la persona
juridica, la sociedad de hecho, el consorcio de empresas, la compafia
tenedora de acciones que consolide sus estados financieros con sus
subsidiarias o afiliadas, el fideicomiso mercantil, el fondo de inversion o
cualquier entidad que, aunque carente de personeria juridica, constituya
una unidad econdémica o un patrimonio independiente de los de sus

miembros.

El Reglamento General de la Ley de Mercado de Valores en lo referente
al patrimonio del fideicomiso ratifica que éste sera, de conformidad a los
articulos 4 y 94 de la Ley de Régimen Tributario Interno, sujeto pasivo de
tributos.

Una vez definido al fideicomiso mercanti como sujeto pasivo de
obligaciones tributarias, es preciso identificar al responsable de pagar
estos impuestos. El articulo 26 del Cddigo Tributario sefala: Para los
efectos tributarios son responsables por representacion los que dirijan,
administren o tengan la disponibilidad de los bienes o entes colectivos
que carecen de personeria juridica. Asi mismo, la Ley de Mercado de
Valores en su articulo 80 sefiala que el fiduciario sera responsable de los
impuestos que genere la propiedad fiduciaria mientras esté bajo su
administracion.

Una obligacion tributaria muy importante se refiere a la transferencia de
los bienes inmuebles al patrimonio autbnomo, puesto que es similar a una
compra venta tradicional. En 1996 se reforma la Ley General de
Instituciones del Sistema Financiero, Ley de Régimen Monetario y Banco
del Estado, Ley de Régimen Tributario Interno, Ley de la Corporacién
Financiera Nacional y el Decreto Supremo No0.3121 de 5 de enero de
1979, al exonerar de todos los impuestos a la transferencia de bienes
inmuebles cuando tengan por objeto constituir un fideicomiso mercantil.
La norma textualmente dice: “Titulo Cuarto.- Reformas al Decreto
Supremo No0.3121 publicado en el Registro Oficial No.745 de 5 de enero


http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

CI)'ck Here to upg
Unlimited Pages

: Your complimentary

— use period has ended. 61
Thank you for using
t CO m p I ete PDF Complete.

se el texto del articulo innumerado posterior al
articulo 14 incorporado por el articulo 78 de la Ley de Mercado de Valores
por el siguiente: Las transferencias de dominio de bienes inmuebles
realizadas a favor de las instituciones del sistema financiero autorizadas
por esta Ley y por la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero
para realizar operaciones de arrendamiento mercantil, estdn exentas de
los impuestos de alcabalas, registro e inscripcibn y de los
correspondientes adicionales a tales impuestos, asi como del impuesto a
las utilidades en la compra venta de predios urbanos y plusvalia de los
mismos, siempre y cuando esos bienes se los adquieran para darlos en
arrendamiento mercantil. También gozardn de esta exencién las
transferencias de dominio de bienes inmuebles que se efectien con el

objeto de constituir un fideicomiso mercantil”.

3.5.2 Las Administradoras de Fondos y Fideicomisos como
Fiduciarias Mercantiles.

El articulo 113 de la Ley de Mercado de Valores sefiala: La transferencia
a titulo de fideicomiso mercantil no es onerosa ni gratuita ya que la misma
no determina un provecho econémico ni para el constituyente ni para el
fiduciario y se da como medio necesario para que éste Ultimo pueda
cumplir con las finalidades determinadas por el constituyente en el

contrato.

Consecuentemente, la transferencia a titulo de fideicomiso mercantil esta
exenta de todo tipo de impuestos, tasas y contribuciones ya que no
constituye hecho generador para el nacimiento de obligaciones tributarias
ni de impuestos indirectos previstos en las leyes que graven las

transferencias gratuitas y onerosas.
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de bienes inmuebles realizada en favor de un
fideicomiso mercantil esta exenta del pago de los impuestos de alcabalas,
registro e inscripcion y de los correspondientes adicionales a tales
impuestos, asi como del impuesto a las utilidades en la compraventa de

predios urbanos y plusvalia de los mismos.

Las transferencias que haga el fiduciario restituyendo el dominio al mismo
constituyente, sea que tal situacion se deba a la falla de la condicién
prevista en el contrato, por cualquier situacion de caso fortuito o fuerza
mayor o por efectos contractuales que determinen que los bienes vuelvan
en las mismas condiciones en las que fueron transferidos, gozaran

también de las exenciones anteriormente establecidas.

Estaran gravadas las transferencias gratuitas u onerosas que haga el
fiduciario a favor de los beneficiarios en cumplimiento de las finalidades
del contrato de fideicomiso mercantil, siempre que las disposiciones

generales previstas en las leyes asi lo determinen.

La transferencia de dominio de bienes muebles realizada a titulo de
fideicomiso mercantil esta exenta del pago del impuesto al valor agregado
y de otros impuestos indirectos. Igual exencién se aplicara en el caso de
restitucion al constituyente de conformidad con el inciso precedente de
este articulo.

La carga impositiva deviene al haberse enmarcado al fideicomiso
mercantil dentro de una sociedad en términos fiscales segun lo dispone la
reforma al articulo 94 de la Ley de Régimen Tributario Interno por
mandato del articulo 32 de la Ley para la Reforma de las Finanzas
Publicas publicada en el Registro Oficial N0.181 de 30 de abril de 1999,
mismo que sefiala: Para efectos de esta Ley, el término sociedad
comprende la persona juridica, la sociedad de hecho, el fideicomiso
mercantil y los patrimonios independientes o autbnomos dotados o no de
personeria juridica, salvo los constituidos por las instituciones del Estado
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iciarios sean dichas instituciones; el consorcio
de empresas, la compafia tenedora de acciones que consolide sus
estados financieros con sus subsidiarias o afiliadas, el fondo de inversion
o cualquier entidad que, aunque carente de personeria juridica, constituya
una entidad econdmica o un patrimonio independiente de los de sus

miembros.

Para el caso del impuesto a la renta, el articulo 23 inciso tercero del
Caddigo Tributario sefiala que: Se consideraran también sujetos pasivos,
las herencias yacentes, las comunidades de bienes y las demas
entidades que, carentes de personalidad juridica, constituyan una unidad
econdmica o un patrimonio independiente de los de sus miembros,
susceptible de imposicién, siempre que asi se establezca en la Ley

Tributaria respectiva.

En este caso, esta Ley de refiere al articulo 4 de la Ley de Régimen
Tributario Interno donde dispone que: Son sujetos pasivos del impuesto a
la renta las personas naturales, las sucesiones indivisas y las sociedades,
nacionales o extranjeras, domiciliadas o no en el pais, que obtengan

ingresos gravados de conformidad con las disposiciones de esta Ley.

En cuando al responsable de pagar estos impuestos, el articulo 119 de la
Ley de Mercado de Valores en concordancia con el articulo 26 del Codigo
Tributario sefiala que el fiduciario en ejercicio de la personeria juridica y la
representacion legal del fideicomiso, es el responsable por

representacion.

3.6 El Fideicomiso Mercantil Privado en Colombia, México, Argentina
y Chile®,

¥ Gonzalez, op. cit., p. 214 — 220.
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COLOMBIA: La legislacién colombiana se refiere al Fideicomiso como
Fiducia, siendo términos similares puesto que, Fiducia es la persona o
entidad que actla en nombre propio y por cuenta de otra, ocultando, en
su relacién con terceros, el nombre del principal; y, Fideicomiso es una
relacion de confianza entre dos partes por la que se cede a otra una

determinada cosa para que la administre en beneficio de un tercero.

Asi mismo, los bienes fideicomitidos forman un patrimonio auténomo
afecto a la finalidad contemplada en el acto constitutivo. Estos contratos
de fiducia mercantil son considerados como idéneos para llevar a cabo

procesos de titularizacion.

Quien administra el fideicomiso o la fiducia se denomina Sociedad
Fiduciaria y esta controlada por el Superintendente Bancario.

MEXICO: La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito dispone:
“en virtud del fideicomiso, el fideicomitente destina ciertos bienes a un fin
licito determinado, encomendando la realizacion de este fin a una
institucién fiduciaria”. “La institucion fiduciaria tendréa todos los derechos y
acciones que se requieran para el cumplimiento del fideicomiso. Salvo las
normas o limitaciones que se establezcan al efecto, al constituirse el
mismo; estara obligada a cumplir dicho fideicomiso conforme al acto

constitutivo”.

En el fideicomiso, la propiedad permanece en manos del constituyente y
la titularidad de los bienes la tiene el fiduciario.

ARGENTINA: El Codigo Civil argentino define al dominio fiduciario de la
siguiente manera: “es el que se adquiere en razon de un fideicomiso

constituido por contrato o por testamento, y esta sometido a durar
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n del fideicomiso, para el efecto de entregar la
cosa a quien corresponda segun el contrato, testamento o ley”.

La Ley de Financiamiento de la Vivienda y la Construccion define al
fideicomiso de la siguiente manera: “Habrd fideicomiso cuando una
persona (fiduciante) transmita la propiedad fiduciaria de bienes
determinados a otra (fiduciario), quien se obliga a ejercerla en beneficio
de quien se designe en el contrato (beneficiario), y a transmitirlo al
cumplimiento de un plazo o condicién al fiduciante, al beneficiario o al

fideicomisario”.

La ley dispone que podran ser fiduciarios solamente las entidades
financieras autorizadas por su respectiva ley y aquellas personas juridicas
que autorice la Comision Nacional de Valores. Este fideicomiso se
denomina como financiero; y, el fiduciario debe actuar como el buen

hombre de negocios en base de la confianza depositada en él.

CHILE: En la Ley General de Bancos se consagra como facultad de los
bancos comerciales actuar como “administradores de bienes constituidos
en fideicomiso, cuando asi se haya dispuesto en el acto constitutivo”. Asi
mismo, “ni el propietario fiduciario, ni el fideicomisario, ni ambos, podran

privar al banco de la administracion”.

La Ley sobre Mercado de Valores y Fondos de Inversién contempla la
existencia de las Sociedades Securitizadoras, que tienen por objeto la
adquisicion de créditos y la emisién de titulos de deuda a corto o largo
plazo. Cada emision originara la formacion de patrimonios separados del
patrimonio comun de la emisora. Tales patrimonios representan una
forma de titularizacién y tendran como activos y pasivos los bienes y
obligaciones que se determinen en el contrato de emision de titulos de
deuda.
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CAPITULO IV

PROPUESTA.- UTILIZACION DEL FIDEICOMISO
MERCANTIL PRIVADO PARA LA GENERACION
HIDROELECTRICA

4.1 Terminologia Aplicada al Sector Eléctrico.
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voltaje superior a 40 kW, asociado con la

transmision y subtransmision.

Baja Tension.- Instalaciones y equipos del sistema del distribuidor que

operan a voltajes inferiores a los 600 voltios.

Empresa Generadora.- Aquella que produce energia eléctrica destinada

al mercado libre o regulado.

Empresa Transmisora.- Empresa que presta el servicio de transmision y
transformacion de la tensién vinculada a la misma, desde el punto de
entrega de un generador o un autoproductor, hasta el punto de recepcion

de un distribuidor o un gran consumidor.

Empresa Distribuidora.- Es la que tiene la obligacion de prestar el
suministro de energia eléctrica a los consumidores finales ubicados

dentro del area respecto de la cual goza de exclusividad regulada.

Gran Consumidor.- Consumidor cuyas caracteristicas de consumo le
facultan para acordar libremente con un generador o distribuidor el
suministro y precio de energia eléctrica para consumo propio.

Sistema Nacional Interconectado (SNI).- Es el sistema integrado por los
elementos del sistema eléctrico conectados entre si, el cual permite la
produccién y transferencia de energia eléctrica entre centros de
generacion y centros de consumo, dirigido a la prestacién del servicio

publico de suministro de electricidad.

Sistema No Incorporado (SNI).- Aquel que no esta conectado al Sistema
Nacional Interconectado.

Generacién Hidraulica.- Es aquella que utiliza el agua como recurso

primario para producir electricidad.
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Generacion Térmica.- Es aquella que utiliza Diesel 2, Fuel Oil 6 (Bunker),

Gas, entre otros, para producir electricidad.

4.2 Andlisis del Sector Hidroeléctrico Ecuatoriano®.

La situacion del sector eléctrico ecuatoriano se sintetiza en los siguientes
hechos principales: altos precios de la energia como producto de la
carencia de inversiones en generacién, altos indices de pérdidas, bajos
niveles de recaudacion y escaso cumplimiento de indices de calidad,
como resultado de graves deficiencias en la gestion de distribucion y

niveles de sobrecarga en instalaciones.

A mediados de la década de los noventa, con la introduccion de un nuevo
modelo de mercado que trajo consigo importantes cambios de concepto,
estructura y funcionamiento para el sector eléctrico ecuatoriano, se dio
paso a una profunda transformacion a partir del 10 de octubre de 1996,
fecha en la que se publicé en el Suplemento del Registro Oficial No. 43 la
Ley de Régimen del Sector Eléctrico, LRSE.

Este nuevo modelo se comenz6 a introducir en noviembre de 1997,
cuando se estructuré el Consejo Nacional de Electricidad, CONELEC.
Mas tarde, el 1 de abril de 1999, mediante Resolucion de Directorio del
CONELEC No. 0054/99, se dio inicio al funcionamiento del Mercado
Eléctrico Mayorista sobre la base de una segmentacion del Sistema
Nacional Interconectado, constituido desde entonces por unidades de
negocio de generacion, transporte y distribucion de la energia eléctrica
dispuestas a la privatizacion, con relacion al modelo que tenia como eje

central al Estado.

% Ecuador, CONELEC, Plan de Electrificacion y Proyectos de Generacion, 2009.
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ensada como un mecanismo que permitiria
crear la libre competencia en generacion y distribucién, siendo el
transporte de energia un monopolio natural. Asi se redefinia el rol del
Estado enfocando su accionar bésicamente a la regulacién, la
planificacion, la supervisién y el control, creando para este efecto un
nuevo organismo, el CONELEC, y en forma adicional, la CENACE con las
tareas de operar el Sistema Nacional Interconectado y administrar el
Mercado Eléctrico Mayorista.

No obstante, ninguno de los paises desarrollados abandoné la
planificacion estatal con fines estratégicos; mas aun, la reforzaron con
sustanciales cambios como la sustitucion de la energia nuclear por la

edlica.

En el caso del sector eléctrico ecuatoriano, no han existido las
condiciones necesarias para el desarrollo. Desde su inicio se presento
una brecha financiera que se origina por un déficit tarifario y una escasa
participacion de capitales privados en la expansion de la generacion que
permitan satisfacer la demanda, obligando a mantener en niveles altos los

precios de la energia.

En el Grafico #16 se muestra esta realidad: los altos precios de la energia
se trasladan a la tarifa del usuario final.

GRAFICO # 16
CRISIS DEL SECTOR ELECTRICO
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Fuente.- CONELEC.
Elaboracion.- CONELEC.

Sin embargo, la aplicacion de una tarifa real que cubra todos los costos
con niveles adecuados de rentabilidad resulta muy dificil dadas las
grandes asimetrias que existen en el nivel de ingresos de los diferentes

estratos de la sociedad.

Frente a esta realidad social que resulta innegable, los diferentes
gobiernos que se han sucedido en la Uultima década han optado por
establecer pliegos tarifarios que han estado por debajo de los niveles
recomendados por los estudios, llegando a una situacion de tarifa
insuficiente. Al respecto es necesario sefialar que con la expedicion de la
Ley Reformatoria a la LRSE en septiembre de 2006, se incorpora el
reconocimiento de un déficit tarifario por este concepto.

El Mercado Eléctrico Mayorista ha acumulado una cuantiosa cartera no
pagada por energia entregada por los generadores, hecho que ha emitido

una sefial negativa hacia la inversion privada.
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GRAFICO # 17
DESFASE SECTOR ELECTRICO EN DOLARES

Deudas a diciembre de 2006
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Fuente.- CONELEC.
Elaboracién.- CONELEC.
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Sin embargo, la legislacion y normativa vigentes establecen una serie de
incentivos para la inversibn en generacion de energia eléctrica. No
obstante la existencia de estos incentivos, a los que se suma la necesidad
de energia en el sistema eléctrico por la reduccién de los niveles de
reserva y los altos precios de la electricidad en el mercado ocasional, el
pais no ha sido capaz de producir el suficiente atractivo para la inversion
privada en la ejecucién de los proyectos de generacién de energia
eléctrica en el periodo de vigencia de la LRSE.

Ademas, dadas las caracteristicas propias de este tipo de proyectos
existen altos riesgos durante la construccion, se requiere de una alta
inversion inicial y de largos periodos de recuperacion de la inversion.

La escasa inversibn en generacion ha obligado al sector eléctrico a
importar energia, y en muchas ocasiones, a importar grandes volimenes
de diesel y bunker para abastecer a las unidades termoeléctricas que

utilizan este tipo de combustible, para evitar situaciones de inminente
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1to, con un costo muy alto para el Estado

ecuatoriano.

La expectativa general en materia de produccion de electricidad se orienta
a superar esta situacion y aprovechar al maximo los recursos naturales
renovables y fundamentalmente la hidroenergia, cuyo potencial no

aprovechado se estima en 22.400 MW.

Cabe mencionar que los proyectos ubicados en la cuenca del Rio Napo
(Coca Codo Sinclair y Verdeyacu Chico) y los del Rio Santiago (Grandes
proyectos del Zamora), que corresponden a la vertiente del Amazonas,
representan el 44% del potencial hidroeléctrico del pais.

Ademas, por la alta y creciente demanda de energia eléctrica, es

importante implementar las siguientes acciones:

1. Ejecucion de los medianos y grandes proyectos de generacion
hidroeléctrica para asegurar el suministro en el largo plazo, especialmente
los proyectos que se ubican en la vertiente del Pacifico y en las vertientes
del Amazonas.

2. Sustitucion del uso de combustibles fésiles, especialmente de los
importados, por combustibles como el gas natural y el residuo, que
permitan reducir los costos de generacion, minimizando la afectacion

ambiental.

3. Impulsar el desarrollo de generacién basada en fuentes renovables,
como las pequefias centrales hidroeléctricas, fotovoltaicas y edlicas.
Los principales proyectos de mini centrales hidroeléctricas que se
encuentran disponibles para su inmediata ejecucion, en el rango de 1 a 10
MW son:

CUADRO # 2
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INI CENTRALES HIDROELECTRICAS
Nombre del OISk Caudal de | Caida COStO. Bicl
Proyecto Rio @ Provincia disefio bruta aprqmmado
Hidroeléctrico sl (m3/s) (m) e
(MW) USD)
Alambi Alambi 9,50 Pichincha 4.8 267,0 13,5
San Pedro I San Pedro 9,50 Pichincha 7,0 170,0 35,3
San
San Francisco Il Francisco 9,40 Azuay 2,3 505,7 18,7
Lucarqui Catamayo 8,80 Loja 15,9 82,5 28,4
Tandapi Pilatéon 8,50 Pichincha 6,7 168,7 10,6
Echeandia bajo Soloma 8,40 Bolivar 16,2 63,1 27,2
Uchucay Uchucay 8,40 Loja 2,2 465,3 20,7
Chanchan Chanchan 8,30 Chimborazo 4.5 230,0 19,4
Balsapamba Cristal 8,20 Los Rios 3,1 326,0 21,7
Blanco Toachi 8,00 Los Rios 5,0 200,0 23,5
Mandur Mandur 7,80 Azuay 1,5 624,0 16,8
Palmar San Miguel 7,80 Carchi 3,9 2441 13,9
Tulipe Tulipe 7,70 Pichincha 7,5 113,0 12,8
Tomebamba Tomebamba 6,00 Azuay 4 200,0 15,9
Vivar Vivar 5,90 Azuay 2,0 365,0 14,1
Collay Collay 5,80 Azuay 4.8 200,0 19,4
Nanegal Alambf 5,70 Pichincha 5,3 130,0 9,1
Chuquiraguas | Chuquiraguas 5,60 Cotopaxi 15 470,0 18,2
Chinambi Chinambi 5,20 Carchi 4.1 155,2 9,8
Tandayapa Alambi 5,00 Pichincha 3,0 202,0 7,9
Solanda Solanda 5,00 Loja 6,3 100,0 11,9
Huarhualla Huarhualla 4.80 Chimborazo 4.0 150,0 12,9
Pucayacu 1 Quindigua 4.80 Cotopaxi 3,6 170,0 18,9
Ambato Ambato 4,00 Tungurahua 2,0 260,0 9,8
Chillayacu Chillayacu 3,92 El Oro 2,0 240,0 10,06
La Concepcion Santiaguillo 3,17 Carchi 1,00 400,0 9,72
Nanegalito Alambf 3,10 Pichincha 4,75 80,0 4.9
Rircay Rircay 3,10 Azuay 1,7 230,0 10,61
Toachi
Monte Nuevo Grande 2,70 Pichincha 2,6 140,0 3,49
El Laurel La Plata 2,37 Carchi 3,10 90,0 7,38
Ganancay Ganancay 2,29 Loja 1,3 217,6 10,0
Campo Bello Suquibi 1,70 Bolivar 2,8 80,0 2,7
Salunguire Salunguire 1,70 Bolivar 2,8 80,0 2,8
Mariano Acosta | Chamachan 1,68 Imbabura 0,6 300,0 6,7
Tululbi Tululbi 1,60 Esmeraldas 5,0 55,0 14,3
Rio Luis-2 (2) Luis 1,13 El Oro 1,7 95,0 4.2

Fuente.- CONELEC, Proyectos de Generacion, 2009.
Elaboracién.- CONELEC.

En el siguiente gréfico se muestra la ubicacion de las mini centrales

ejecucion, en el rango de 1 a 10 MW:

hidroeléctricas que se encuentran disponibles para su

inmediata
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GRAFICO # 18
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Fuente.- CONELEC.
Elaboracion.- CONELEC.

En el cuadro se presenta el costo de la energia eléctrica en cada una de

las fases, desde la generacion hasta la venta al consumidor final.
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fase de generacion, el precio pagado a las
fijo para todas, existiendo fluctuaciones en el

precio cuando varia la demanda o la generacién global producto de

épocas de estiaje o parali

grandes.

Teniendo un esquema de

zacion por mantenimiento de hidroeléctricas

precios fijos de generacion y de venta al

consumidor final, los ajustes se dan tanto en la distribucién como en la

comercializacion, dando como resultado que en estas fases en muchos

casos deba subsidiar el gob

ierno.

CUADRO # 3
COSTOS ENERGIA HIDROELECTRICA EN FASES

Generacion | Distribucion | Comercializacion | Consumidor
Empresas Usd/Kwh Usd/Kwh Usd/Kwh Usd/Kwh
Ambato 0,0499 0,0935 1,2706 1,414
Azogues 0,0499 0,1238 1,2403 1,414
Bolivar 0,0499 0,1387 1,2254 1,414
Categ 0,0499 0,0730 1,2911 1,414
Centro Sur 0,0499 0,0913 1,2728 1,414
Cotopaxi 0,0499 0,0938 1,2703 1,414
El Oro 0,0499 0,0839 1,2802 1,414
Emelgur 0,0499 0,0812 1,2829 1,414
Esmeraldas 0,0499 0,0787 1,2854 1,414
Los Rios 0,0499 0,0862 1,2779 1,414
Manabi 0,0499 0,0794 1,2847 1,414
Milagro 0,0499 0,0880 1,2761 1,414
Quito 0,0499 0,0810 1,2831 1,414
Riobamba 0,0499 0,1052 1,2589 1,414
Santa Elena 0,0499 0,0836 1,2805 1,414
Sto. Domingo 0,0499 0,0867 1,2774 1,414
Sur 0,0499 0,1192 1,2449 1,414
Sucumbios 0,0499 0,1055 1,2586 1,414
Galdpagos 0,0499 0,1435 1,2206 1,414
Fuente.- CONELEC, Mayo 2009.

Elaboracién.- El autor.

En el grafico se determina el porcentaje del precio de venta que

corresponde a cada una de las fases, siendo la mas significativa la

comercializacion.
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COSTO DE ENERGIA ELECTRICA
USD/kWh
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Fuente.- CONELEC, Mayo 2009.
Elaboracién.- El autor.

4.3 Financiamiento de la Mini Central Hidroeléctrica Hidro-Cartuja.

Una vez analizado el sector eléctrico del pais y dada la coyuntura para la
ejecucion de proyectos hidroeléctricos, por la alta demanda de energia y
los altos costos de importacion de energia eléctrica o combustibles, la
construccién de mini centrales hidroeléctricas ha pasado de ser un simple
negocio a una necesidad. Por sus caracteristicas propias, este tipo de
proyectos requiere de inversiones muy altas con retornos a largo plazo.
Es por eso que la titularizacién de flujos futuros se convierte en una
herramienta muy viable para atraer recursos no financieros a un menor

costo.

El proyecto a desarrollar se encuentra ubicado en el recinto La
Abundancia, cantén Pedro Vicente Maldonado, Provincia de Pichincha, en
uno de los afluentes que desemboca en el rio Blanco. El caudal de disefio
se determina en 1m3/s con una caida bruta de 30 metros. La central es

de tipo de pasada y conectada a la red, las turbinas a utilizar son las
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, con una capacidad de generaciéon total de
1,8MW por afio.

El primer paso consiste en la elaboracion del proyecto, el cual debe
contener a mas de una descripcion detallada, los costos y gastos, los
ingresos, una proyeccion de flujos futuros a ser titularizados y un analisis

de sensibilidad.

Después se constituye un Fideicomiso Mercantil, que estara a cargo de
una Administradora de Fondos y Fideicomisos, misma que tiene por
objeto controlar la utilizacion de los recursos de los inversionistas en la
fase de construccién, asi como su retorno de capital mas intereses en la
fase de operacion de la mini central hidroeléctrica. Las garantias que se
ofrecen en este tipo de proyectos son las llamadas naturales, esto es, el
mismo flujo de dinero que genera el proyecto.

Dados los costos fijos de constitucion del Fideicomiso Mercantil, se ha
adoptado como estrategia que en el mismo contrato se contemplen las
dos fases, la preoperativa y la operativa.

Una vez constituido el Fideicomiso Mercantil y con el informe de una
Calificadora de Riesgos, se elabora una Oferta Publica de Titularizacion
de Flujos Futuros por la Generacion Hidroeléctrica, para ser colocada en
una Bolsa de Valores.

A la Oferta Publica de Titularizacién de Flujos Futuros por la Generacion
Hidroeléctrica se afiade un costo de emisidon que esta constituido por:
costo de estructuracion, calificacién de riesgo, inscripcion en el Registro
de Mercado de Valores, agente de manejo, agente pagador, custodio y
auditoria externa. Todo este proceso se estima en el 2% del monto total

de la emision.
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trico Hidro-Cartuja, la titularizaciéon de flujos
futuros tiene un monto de $2’000.000,00USD (Ver anexo 1) emitidos en
una sola serie, por un plazo de 25 afios contados a partir de la finalizacion
de la construccién de la mini central hidroeléctrica Hidro-Cartuja que esta
estimada en 3 afos, con una rentabilidad fija del 10% anual y una
rentabilidad variable del 1% anual adicional, con un pago anual de
intereses y capital; y, con 2 afos de gracia contados a partir de la

finalizacion de la construcciéon de la mini central hidroeléctrica Hidro-

Cartuja.
CUADRO #4
AMORTIZACION FINANCIAMIENTO
EN DOLARES
Periodo Anualidad Amortizacién _Pagode Saldo de
de capital intereses deuda
-2| CONSTRUCCION 2.000.250,00
-1 CONSTRUCCION 2.000.250,00
0| CONSTRUCCION 2.000.250,00
1| ler afio de gracia 200.025,00 | 2.000.250,00
2| 2do afio de gracia 200.025,00 | 2.000.250,00
3 262.980,42 62.955,42 | 200.025,00 | 1.937.294,58
4 262.980,42 69.250,96 | 193.729,46 | 1.868.043,61
5 262.980,42 76.176,06 | 186.804,36 | 1.791.867,55
6 262.980,42 83.793,67|179.186,76 | 1.708.073,89
7 262.980,42 92.173,03|170.807,39 | 1.615.900,85
8 262.980,42 101.390,34 | 161.590,09 | 1.514.510,51
9 262.980,42 111.529,37|151.451,05|1.402.981,14
10 262.980,42 122.682,31|140.298,11 | 1.280.298,84
11 262.980,42 134.950,54 | 128.029,88 | 1.145.348,30
12 262.980,42 148.445,59|114.534,83 | 996.902,71
13 262.980,42 163.290,15| 99.690,27| 833.612,55
14 262.980,42 179.619,17| 83.361,26| 653.993,39
15 262.980,42 197.581,08 | 65.399,34| 456.412,30
16 262.980,42 217.339,19| 45.641,23| 239.073,11
17 262.980,42 239.073,11| 23.907,31 0,00

Fuente.- Financiamiento Hidro-Cartuja (Anexo 1)
Elaboracion.- El autor.

La amortizacidén del capital mas los respectivos intereses son calculados
anualmente. Se proyecta que para el afio 17 ya se habra recuperado toda

la inversién, y en adelante hasta el afio 25 los inversionistas seguiran
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gue genere el proyecto en funcion de su

porcentaje de participacion.

Cabe sefialar que hasta que se recaude el dinero fruto de la titularizacion
de los flujos futuros, los gastos que demande la elaboracion del estudio
de prefactibilidad, la constitucion del fideicomiso mercantil asi como la
emisién de la titularizacién, seran cancelados por el propietario de las
tierras en donde se ejecutarda el proyecto. Una vez captados los recursos,
estos gastos seran reembolsados al propietario de las tierras al momento

de efectuarse la compra de los terrenos.

El Valor Actual Neto es mayor a cero con $870.154, la Tasa Interna de
Retorno es del 14,78% mayor a la tasa de descuento del 10%; vy, el punto
de equilibrio se encuentra con un precio de energia eléctrica de 4,14
centavos de dolar por kWh, mismo que es inferior al precio actual de 4,99
centavos de dolar por kWh, determinandose que se trata de un proyecto
viable.

4.4 El Fideicomiso Mercantil para la Construccién de la Mini Central

Hidroeléctrica Hidro-Cartuja.-

Una vez constituido el Fideicomiso Mercantil y culminado el proceso de
colocacion de la titularizacion, inicia la fase preoperativa del proyecto
misma que se llevara a cabo en 3 afios identificados como los periodos -
2,-1y0.

En esta fase ya se incurre en gastos corrientes como son: arriendo de
oficina, pago de personal, servicios basicos, insumos de oficina, entre los
principales, y paralelamente los pagos por disefios definitivos de la central
hidroeléctrica, estudios ambientales, contratos de concesiones, licencias,

escrituras y tasas.
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Estos valores se detallan en el siguiente cuadro:

CUADRO #5
COSTOS FASE PREOPERATIVA
EN DOLARES

TRAMITES PRECONTRACTUALES 92.230
Constitucion Fideicomiso Hidro-Cartuja 1.000
Administradora de Fondos (Fideicomiso Construccion Hidro -

Cartuja) 6.000
Solicitud concesion aguas 200
Certificado no interseccion con Sistema de Areas Protegidas 30
Elaboracioén disefios definitivos 40.000
Elaboracién Estudio de Impacto Ambiental Definitivo 5.000
Emision titularizacion 40.000
GASTOS CORRIENTES DURANTE FASE PREOPERATIVA 82.200
Arriendo oficina 4.200
Gerente General 24.000
Director Administrativo - Financiero 18.000
Director Técnico 18.000
Secretaria 4.200
Mensajero 3.600
Servicios basicos 2.400
Asesoria legal 6.000
Insumos de oficina 1.800
SOLICITUD DE PERMISO CONELEC 4.500
Pago de tasas por inscripcion minicentral Cartuja 1.000
Pago de tasas por inscripcion linea de transmision 2.000
Obtencién Licencia Ambiental 1.500
SUSCRIPCION DE CONTRATO DE PERMISO 11.000
Elaboracién de escritura 1.000
Pago de seguros y garantias 10.000

Fuente.- Inversiones Preoperativas Hidro-Cartuja (Anexo 1)
Elaboracion.- El autor.

80

Como inversiones preoperativas se encuentra la construccion de la Mini

Central Hidroeléctrica, que incluye la compra del terreno, obras civiles,

obras eléctricas y fiscalizaciones.
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CUADRO # 6
INVERSIONES PREOPERATIVAS
EN DOLARES
INVERSIONES DE LA MINICENTRAL CARTUJA 1.600.000
Terreno y campamento 200.000
Obras de derivacion y captacion 150.000
Desarenador 20.000
Aliviadero de excesos 20.000
Tuberia de presion 700.000
Cuarto de maquinas 40.000
Equipamiento mecanico 50.000
Equipamiento eléctrico 400.000
Linea de transmision 20.000
FISCALIZACION DE OBRAS 20.000
Gastos de fiscalizacion 20.000

Fuente.- Inversiones Preoperativas Hidro-Cartuja (Anexo 1)
Elaboracion.- El autor.

La fase preoperativa tiene una duracion de tres afios, con una inversion
total de $2'000.250,00USD distribuidos entre obras civiles, equipos
mecanicos y eléctricos, costos de preoperacién y gastos de oficina,
mismos que se encuentran desglosados en los tres periodos de la

siguiente manera:

CUADRO # 7
DESGLOSE INVERSIONES POR ANO Y TIPO
EN DOLARES
DESGLOSE DE INVERSIONES
POR ANO Y TIPO Afio -2 | Afio-1 | Afo O TOTAL

Obra civil 565.000 | 565.000| 1.130.000
Equipos mecanicos y eléctricos 235.000| 235.000| 470.000
Otras inversiones minicentral 10.000| 10.000 20.000
Costos prestaciones y preoperacion 189.930| 84.700| 82.200| 356.830
Inversiones en oficinas 2.470 20.950 23.420
Total 192.400 | 894.700 | 913.150 | 2.000.250

Fuente.- Inversiones Preoperativas Hidro-Cartuja (Anexo 1)
Elaboracion.- El autor.

Como se muestra en la tabla, la construccion fisica de la mini central
hidroeléctrica no inicia en el primer periodo (-2) puesto que primero se

deben realizar los disefios definitivos para su aprobacion, y
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cripcion de contratos y licencias con los
respectivos 6rganos estatales.

Asi mismo, para la importacion de los equipos mecanicos y eléctricos se
debe precancelar la totalidad de su costo, pero seran embarcados cuando
la obra civil esté en un 50% de avance de tal forma que los equipos sean
desaduanizados e inmediatamente instalados en la mini central

hidroeléctrica.

Por estas consideraciones la financiacion inicial a través de la
titularizacion debe ser total, es decir, de dos millones de dolares
considerando un plazo de 3 afios para que inicie la generacidon

hidroeléctrica.

4.5 El Fideicomiso Mercantil para la Administracion de las Utilidades
por la Generacion Hidroeléctrica Hidro-Cartuja.

En la fase segunda u operativa, el proyecto hidroeléctrico empieza a
generar utilidades, mismas que deben ser administradas por el propio
Fideicomiso, recursos que seran destinados a cubrir los gastos

administrativos y el repago a los inversionistas.

La duracion del proyecto es de 25 afios, en los cuales se debe realizar
una reposicién de los activos fijos en funcion de su vida util. Parte de los
activos duran 25 afos; por lo tanto, no se realizardn reposiciones. Estos

activos estan relacionados con obras civiles.

CUADRO # 8
REPOSICION ACTIVOS FIJOS
VIDA UTIL 25 ANOS
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Total Vida util
Area Descripcion (US$) (afos)
Obras de derivacion y
captacion 150.000 25
. Desarenador 20.000 25
Obras civiles Aliviadero de excesos 20.000 25
Tuberia de presion 700.000 25
Casa de maquinas 40.000 25

Fuente.- Reposicién Activos Fijos Hidro-Cartuja (Anexo 1)
Elaboracion.- El autor.

El segundo grupo de activos fijos también esta relacionado con las obras
civiles, pero su vida util es de 15 afios, plazo en el cual deberan ser
reemplazados para no afectar la generacién eléctrica.

CUADRO # 9
REPOSICION ACTIVOS FIJOS
VIDA UTIL 15 ANOS

Total Vida util
Area Descripcion (US$) (afos)
Equipamiento mecénico 50.000 15
Obras civiles Equipamiento eléctrico 400.000 15
Linea de transmision 20.000 15

Fuente.- Reposicién Activos Fijos Hidro-Cartuja (Anexo 1)
Elaboracion.- El autor.

El tercer grupo de activos fijos lo componen activos de uso administrativo,
mismos que seran reemplazados en 3 y 5 afios respectivamente. Cabe
sefalar que si estos activos se encuentran en buen estado, se prolongara

su reemplazo.

CUADRO # 10
REPOSICION ACTIVOS FIJOS
VIDA UTIL 3 A5 ANOS

) Total Vida util
Area Descripcion (US$) (afos)
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~ computadoras 1.200 3
Estaciones de trabajo 300 5
Gerencia Muebles recepcion 270 5
Mesas de reuniones 300 5
Sillas 400 5
Operaciones y Computadoras escri_torio 1.200 3
mantenimiento Estaciones de trabajo 450 5
Camioneta doble cabina 15.000 5
Muebles de oficina 2.500 5
Administrativo Financiero | Computadoras escritorio 1.200 3
Estaciones de trabajo 600 5

Fuente.- Reposicién Activos Fijos Hidro-Cartuja (Anexo 1)
Elaboracion.- El autor.

El precio de la energia hidroeléctrica ha fluctuado con el paso de los afios,
registrandose en los Ultimos 7 afios un precio minimo de $3,19 centavos
de délar por Kwh y un precio maximo de $4,99 centavos de dolar por
Kwh. El proyecto soporta que las fluctuaciones de precio bajen hasta
$4,14 centavos de doélar por Kwh sin dejar de pagar el capital y los
intereses de la titularizacion. En caso de fluctuaciones por debajo de este
nivel, se prevé que cada afio se realizaran reservas sobre las utilidades

extraordinarias como mecanismo de compensacion.

CUADRO #11
EVOLUCION PRECIO REFERENCIAL DE GENERACION
USD/KWH
Periodo PRG
Nov 02-Oct 03 4,50
Nov 03-Mar 04 3,55
Abr 04-Oct 04 3,19
Nov 04-Oct 05 4,99
Nov-05-Dic 07 4,69
Ene 08-Dic 08 4,99

Fuente.- Ingresos Hidro-Cartuja (Anexo 1)
Elaboracion.- El autor.

Tomando como referencia los precios actuales de energia hidroeléctrica,

los ingresos anuales estimados son los siguientes:
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CUADRO # 12
INGRESOS POR VENTA DE ENERGIA
EN DOLARES

Ingresos por venta
de energia Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afo 4 Afo 5
Cantidad (KWh) 18.000.000| 18.000.000|18.000.000| 18.000.000 | 18.000.000
Precio (US$ / kwWh) 0,0499 0,0499 0,0499 0,0499 0,0499
Ingresos (US$ /
afio) 898.200 898.200 898.200 898.200 898.200
TOTAL INGRESOS 898.200 898.200 898.200 898.200 898.200
Ingresos por venta
de energia Afo 6 Afo 7 Afo 8 Afo 9 Afo 10
Cantidad (KWh) 18.000.000| 18.000.000|18.000.000| 18.000.000 | 18.000.000
Precio (US$ / kwWh) 0,0499 0,0499 0,0499 0,0499 0,0499
Ingresos (US$ /
afio) 898.200 898.200 898.200 898.200 898.200
TOTAL INGRESOS 898.200 898.200 898.200 898.200 898.200
Ingresos por venta
de energia Afio 11 Afio 12 Afio 13 Afio 14 Afio 15
Cantidad (kwWh) 18.000.000 | 18.000.000|18.000.000| 18.000.000 | 18.000.000
Precio (US$ / kwWh) 0,0499 0,0499 0,0499 0,0499 0,0499
Ingresos (US$ /
afio) 898.200 898.200 898.200 898.200 898.200
TOTAL INGRESOS 898.200 898.200 898.200 898.200 898.200
Ingresos por venta
de energia Afio 16 Afio 17 Afio 18 Afio 19 Afio 20
Cantidad (KWh) 18.000.000| 18.000.000|18.000.000| 18.000.000 | 18.000.000
Precio (US$ / kwWh) 0,0499 0,0499 0,0499 0,0499 0,0499
Ingresos (US$ /
afio) 898.200 898.200 898.200 898.200 898.200
TOTAL INGRESOS 898.200 898.200 898.200 898.200 898.200
Ingresos por venta
de energia Afio 21 Afio 22 Afio 23 Afio 24 Afio 25
Cantidad (KWh) 18.000.000| 18.000.000|18.000.000| 18.000.000 | 18.000.000
Precio (US$ / kwWh) 0,0499 0,0499 0,0499 0,0499 0,0499
Ingresos (US$ /
afio) 898.200 898.200 898.200 898.200 898.200
TOTAL INGRESOS 898.200 898.200 898.200 898.200 898.200

Fuente.-

Ingresos Hidro-Cartuja (Anexo 1)
Elaboracion.- El autor.

Estos ingresos por venta de energia no contemplan los ingresos

extraordinarios que son: por potencia instalada y por certificacion de

mecanismo de desarrollo limpio (MDL) respecto a la reduccion de
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Ingresos servirdn para compensar un posible
bajon en los precios de la energia eléctrica, mediante la creacién de un
fondo que también sera administrado por el mismo fideicomiso mercantil,

con el fin de precautelar el retorno a los inversionistas.

CUADRO # 13
INGRESOS POR RESERVA DE POTENCIA
Precio potencia (US$ / kW) 5,7
Potencia (Kw / mes) 2.500
Meses 12
Ingresos (US$ / afio) 171.000

INGRESOS POR MDL

Energia disponible (MWh / afio) 18.000
Factor de equivalencia (Ton CO2 eq / MWh) 0,65
Toneladas CO2 equivalente 11.700
Valor estimado (US$/ Ton CO2) 15,00
Valor total CERS (US$ / afio) 175.500

Fuente.- Ingresos Hidro-Cartuja (Anexo 1)
Elaboracion.- El autor.

Los ingresos extraordinarios que se presentan en el cuadro # 13 por
reserva de potencia y mecanismo de desarrollo limpio se estiman en

$346.500,00USD anuales que serviran como soporte del proyecto.

El Flujo de Caja del proyecto recoge toda la informacién relacionada con
la actividad hidroeléctrica desde la fase preoperativa hasta la fase
operativa. Entre sus principales cuentas se encuentran: ingresos por
venta de energia, gastos de gerencia, gastos operacionales vy
mantenimiento, gastos administrativos, gastos financieros — titularizacién
(pago intereses y capital), depreciaciones, participacion a trabajadores,
impuesto a la renta y utilidad neta.

La utilidad antes de participacion a trabajadores e impuesto a la renta se

muestra en el siguiente cuadro:
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CUADRO # 14
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION E IMPUESTOS
EN DOLARES
RUBRO Afo 1 Afo 2 Afo 3 Ao 4 Afo 5

Utilidad antes de

participacion e impuestos 421.238|421.238 | 421.238 | 427.533 | 434.458

RUBRO Afio6 | Afio7 | Afio8 | Aio9 | Ao 10

Utilidad antes de
participacion e impuestos

442.076 | 450.455 | 459.673 | 469.812 | 480.965

RUBRO Afio 11 | Afio 12 | Afio 13 | Afo 14 | Afno 15

Utilidad antes de
participacion e impuestos

493.233|506.728 | 521.572 | 569.235 | 587.197

RUBRO Afio 16 | Afio 17 | Afio 18 | Ao 19 | Afo 20

Utilidad antes de
participacion e impuestos

606.955 | 628.689 | 652.596 | 652.596 | 652.596

RUBRO Afo 21 | Afio 22 | Afo 23 | Afo 24 | Afo 25
Utilidad antes de
participacion e impuestos
Fuente.- Flujo de Caja Hidro-Cartuja (Anexo 1)
Elaboracién.- El autor.

652.596 | 652.596 | 652.596 | 652.596 | 652.596

De este resultado se desprende el siguiente flujo de caja:

CUADRO # 15 )
FLUJO DE CAJA ANUAL EN DOLARES
RUBRO Afo -2 Afo -1 Afo 0 Afo 1 Afo 2 Afo 3 Ao 4

Flujo anual | -192.400| -894.700| -913.150| 389.626 | 388.356 | 323.070 | 325.096

RUBRO Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8 Afio 9 | Afio 10 | Afio 11
Flujo anual | 319.815| 317.861| 318.096| 317.061|310.927|308.188|308.671

RUBRO Afio 12 | Ao 13 | Afio14 | Afio 15 | Afio 16 | Afio 17 | Afio 18
Flujo anual | 285.428 | 301.586| 289.671| 278.030|280.241|273.537|528.211

RUBRO Afio 19 | Ao 20 | Afio21 | Afio 22 | Afio 23 | Afio 24 | Afo 25
Flujo anual | 531.811| 528.261| 528.211| 530.541|531.811|528.211 | 528.261

Fuente.- Flujo de Caja Hidro-Cartuja (Anexo 1)
Elaboracién.- El autor.

De este resultado se obtienen los indicadores econémicos del proyecto,

mismos que reflejan una viabilidad de ejecucion puesto que arroja un

Valor Actual Neto mayor a cero, una Tasa Interna de Retorno superior a la
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a pagada al inversionista, una recuperacion de
la inversion en el Afio 11 y una rentabilidad anual promedio para el

inversionista del 11,7%, que incluye 10% de intereses y 1,7% de

utilidades.
CUADRO # 16
INDICADORES ECONOMICOS DEL PROYECTO
VAN 870.154 >0
TIR 14,78% | > tasa de descuento (10%)
Periodo de recuperacién de la < vida del proyecto (25
inversion Afio 11 | afos)
Rentabilidad anual inversionista 11,7%

Fuente.- Flujo de Caja Hidro-Cartuja (Anexo 1)
Elaboracién.- El autor.

Del andlisis de sensibilidad realizado, se desprende que el proyecto
soportaria una baja del precio de la energia eléctrica hasta 4,14 centavos
de ddlar por kWh, precio en el cual la TIR iguala la tasa de descuento del

proyecto. Los indicadores econdémicos en el escenario planteado son los

siguientes:
CUADRO # 17
ANALISIS DE SENSIBILIDAD
VAN 9.335> 0
TIR 10,05%|> tasa de descuento (10%)
Periodo de recuperacion de la Afo 25(igual vida del proyecto (25
inversion anos)
Rentabilidad anual inversionista 10,02%
Precio de venta minimo por kWh 4,14{centavos de dolar

Fuente.- Sensibilidad Hidro-Cartuja (Anexo 1)
Elaboracion.- El autor.

Como se muestra en el cuadro, el VAN es cercano a cero, la TIR es igual
a la tasa de descuento, la inversion se recupera al final de la vida util del
proyecto, es decir, en 25 afios y la rentabilidad anual promedio del
inversionista es del 10,02%, manteniéndose el 10% ofrecido en la
titularizacion.
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En el caso contrario, cualquier tipo de utilidad extraordinaria generada por
el proyecto serd dirigida a reservas que permitiran cubrir eventualmente

un bajo precio de venta de energia hidroeléctrica.

Un escenario final plantea el financiamiento a través de un crédito
bancario. En este caso, el proyecto soportaria el aumento de hasta 2%
adicional a la tasa de descuento, es decir, un gasto financiero del 12%
anual. Pero en la practica, ninguna institucion financiera presta recursos a
25 afios plazo con 3 afios de gracia; y ademas, las garantias reales
minimas en caso de existir esta opciébn son del 140%, es decir,
$2’800.000,00USD, que el empresario debera constituir a favor del banco.

CAPITULO V
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, _LUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Resultados.

Hipotesis 1.

El fideicomiso mercantil privado es un instrumento que ha
fomentado la reactivacion productiva nacional, reflejado en los
principales indicadores macroeconémicos nacionales como: PIB,
desempleo, balanza comercial y captaciones del sistema financiero
privado.

La primera hipotesis se cumple totalmente. El fideicomiso mercantil es un
contrato que ha sido utilizado en muchos sectores, mismos que abarcan
una gran parte de la economia. Por ende los indicadores macroeconémicos
nacionales mejoran en la medida que los fideicomisos aumentan la
produccion y exportacion de bienes y servicios, crean nuevas fuentes de
trabajo y manejan todos los dias recursos monetarios con los bancos

nacionales.

Esta presion que el fideicomiso mercantil ejerce sobre la economia y los
indicadores econémicos nacionales mencionados, también influye con un
efecto multiplicador en el resto de sectores econémicos y por ende en el
resto de indicadores econdmicos e incluso sociales, puesto que al ejecutar
su giro de negocio esta posibilitando que otras empresas surjan como
proveedores, como compradores, con prestacion de servicios; y todas estas
empresas que se encadenan, nuevamente se vuelven a encadenar con
otras adicionales, creandose un efecto multiplicador a sectores que dado el

caso ni siquiera tienen relacion con la empresa original.
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Esto evidentemente mejora la oferta laboral y las recaudaciones tributarias
via empresas y via trabajadores. Esto a su vez permite al Estado hacer
obras que seran adjudicadas a empresas y éstas demandaran mas mano

de obra; cerrandose el circulo Estado — Sector Privado.

Hipotesis 2.

La tasa de crecimiento de fondos manejados a través del fideicomiso
mercantil sufri6 un cambio en su tendencia por el impacto de la

dolarizacion.

La segunda hipétesis se cumple totalmente. La dolarizacion y el
congelamiento bancario fueron medidas extremas adoptadas en el afio
1999 para evitar el inminente colapso de todo el sistema financiero nacional,
medida que afectd estructuralmente a todas las empresas nacionales y

extranjeras que ejercian cualquier tipo de actividad econdmica en el pais.

Cuando las crisis llegan y destruyen las economias, las personas se ven
obligadas a surgir de cualquier modo. En este escenario desastroso y sin
recursos suficientes que permitan levantar empresas grandes, empiezan a
tomar auge los fideicomisos mercantiles y después las titularizaciones,
como Unico mecanismo de capturar capitales grandes, pasando de un plano
desconocido hasta 1999 a un nivel impresionante desde que toma fuerza en
el 2001 hasta la actualidad, donde se evidencia que existen empresas y
fortunas enormes manejadas a través de fideicomisos mercantiles, tomando
en cuenta que para el afio 1999 todo se destruyd puesto que la devaluacion
monetaria a 25.000 sucres por délar licud los patrimonios de las empresas y
de las personas.

Hipo6tesis 3.
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ador fiduciario mercantil influyé para la

constitucion de nuevos fideicomisos por parte de las empresas.

En 1993 se expide la Ley de Mercado de Valores, la cual reforma el
Cdodigo de Comercio, al agregar un nuevo titulo denominado “Del
Fideicomiso Mercantil”.

Bajo la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero de 1994 y la
Ley de Mercado de Valores, podian ser fiduciarias respectivamente, las
Instituciones Financieras controladas por la Superintendencia de Bancos
y la Junta Bancaria; y, las Administradoras de Fondos y Fideicomisos
controladas por la Superintendencia de Compaiiias y el Consejo Nacional
de Valores.

En 1998 se expide la actual Ley de Mercado de Valores, en la cual el Art.
238 deroga el literal r) del Art. 51 de la Ley General de Instituciones del
Sistema Financiero, que permitia a las Instituciones Financieras actuar
como fiduciarias mercantiles, quedando facultadas para actuar como
fiduciarias mercantiles soélo las Administradoras de Fondos vy
Fideicomisos.

La tercera hipotesis se cumple totalmente. A finales de la década pasada
nadie creia ni queria tener algun tipo de relacién con un banco; y, al haberse
prohibido que el Sistema Financiero intervenga en este tipo de contrato, la
confianza se restituye en favor de las Administradoras de Fondos y
Fideicomisos. Esta es una de las principales razones para que a partir del
afno 2001 la constitucion de nuevos fideicomisos mercantiles tenga un alto

nivel de crecimiento.

Hipotesis 4.
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ivado permitié a las empresas captar dinero
a un menor costo a través de las titularizaciones y no endeudarse en

unainstitucion financiera a un mayor costo.

La cuarta hipotesis se cumple totalmente. Las tasas de interés en los
ultimos afios han tenido un comportamiento estable con tendencia a la baja:
la tasa activa en promedio paso del 15% a principios del 2001 al 10% a
principios del 2009. En cambio, los intereses que se pagan en una
titularizacion, en promedio en los Ultimos afios se han ubicado entre el 8% y
el 10%.

En una Institucién Financiera, es el banco quien pone los requisitos y
condiciones y fija una tasa variable, en el rango permitido, pero a criterio del
banco, mientras que en una titularizacién los intereses son fijos y se fijan en
funcién del tipo de negocio, de la empresa que titularice, qué se va a
titularizar, las garantias y el plazo.

Por todas estas razones las empresas en los ultimos afios han optado por
endeudarse via titularizacion por tener un menor costo y un rango de
posibilidades mas amplias, comparado con lo limitado de una institucién

financiera con un costo mas alto.

5.2 Conclusiones.

El fideicomiso mercantil privado es un instrumento que ha fomentado la

reactivacion productiva nacional. Como muestra se evidencia mejores

indicadores econémicos nacionales, especialmente en el PIB.

Antes del cambio de administrador fiduciario mercantil, esta modalidad de
contrato no mostraba su verdadero potencial. En la actualidad este
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asta tener la capacidad de captar recursos no
financieros a través de una Bolsa de Valores.

Como muestra del impacto de confianza que han alcanzado los nuevos
administradores fiduciarios mercantiles, la constitucion de nuevos
fideicomisos y la emisibn de nuevas titularizaciones ha venido

aumentando considerablemente desde el 2001 hasta la actualidad.

La dolarizacion si bien no es un factor determinante para un fideicomiso,
puesto que se lo puede hacer en cualquier parte con cualquier moneda, si
lo fortalecid mediante el envio de sefiales de confianza y estabilidad.

También se concluye que el sector empresarial en los Ultimos afios ha
visto en el fideicomiso mercantil y en las titularizaciones un modo de
expandir sus negocios; pero también, las personas han visto en las
titularizaciones un modo de mejorar sus ingresos sin la necesidad de

depender de un depdsito a plazo fijo en una entidad financiera.

En la actualidad una titularizacion, para un tenedor, es casi tan liquida
como un certificado de depdsito en un banco, puesto que es facilmente
negociable.

Las entidades del sector financiero se han visto obligadas a bajar las
tasas de interés casi al mismo nivel que una titularizacion para competir

con éstas y no perder una cuota de mercado muy importante.

Del analisis efectuado en paises como Colombia, México, Argentina y
Chile vs. el Ecuador, respecto del fideicomiso mercantil privado, se
concluye que es practicamente el mismo, las mismas partes intervienen,
el mismo objeto, una legislacion muy similar, pero con la Unica diferencia:
gue en los paises mencionados los bancos son los administradores

fiduciarios mercantiles, al tener un buen nivel de confianza en la sociedad,
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e respaldar fideicomisos millonarios, una
plataforma ya instalada y una mayor experiencia en el manejo de

capitales.

Respecto del sector hidroeléctrico ecuatoriano, es evidente la necesidad
de construir una red de mini centrales hidroeléctricas con el propdsito de
apoyar la generacion de las grandes centrales hidroeléctricas, puesto que
estas Ultimas en épocas de sequia ven drasticamente disminuida su

generacion, sin poder hacer nada al respecto.

La construccidbn y mantenimiento de una mini central hidroeléctrica
requiere de una fuente de fondeo a largo plazo, que en principio sélo el
Estado podria proporcionar, y ademas su retorno también es a largo
plazo. Es por esta razon que no se puede acceder a recursos financieros
para este tipo de proyectos, que son muy viables, pero que por sus
caracteristicas propias requieren de una fuerte inversién inicial y un
periodo de gracia de capital e intereses hasta terminar la construccion de

2 a 3 afios como minimo.

Es por esta razon que la figura de la titularizacion de flujos futuros es en la
actualidad la unica fuente de fondeo privado capaz de invertir en este tipo

de sectores.

Para darle seguridad a la titularizacién, es indispensable que los recursos
captados sean administrados primero por un experto y segundo, lo mas
importante, mediante la constitucion de un patrimonio autbnomo a los
patrimonios de todas las partes que intervienen en el contrato. Asi el
inversionista tiene la seguridad de que su dinero serd utilizado
exclusivamente en ese proyecto o con un proposito muy especifico; v,
ademas, no depende de la situacién econémica o juridica de nadie.

5.3 Recomendaciones.
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Itados y las conclusiones a las que se llegd en

esta investigacion, es importante realizar las siguientes recomendaciones:

El fideicomiso mercantil es un contrato que tiene muchos afos de
aplicacion en varios paises del mundo. Por lo tanto es fundamental
realizar una mayor difusién de las bondades que ofrece la fiducia y la

titularizacion.

Utilizar la figura del fideicomiso mercantil en todo tipo de negocios, puesto
gue es un contrato muy flexible y muy seguro para las partes. Como
ejemplo se ha planteado la figura del fideicomiso mercantil privado para la
construcciéon y la administracion de las utilidades de una mini central

hidroeléctrica.

Los paises desarrollados del futuro serdn aquellos que puedan disponer
de energia no agotable y en cantidades industriales. Por esta razon el
Estado debe promocionar la construccion de cientos de mini centrales
hidroeléctricas, tanto en el sector publico como en el sector privado; v,
gue ademas de ser una inversién para el futuro, también es una inversion
del presente que creara fuentes de trabajo y contribuira al fortalecimiento

de la economia.

Promocionar en las empresas ya existentes la figura de la titularizaciéon
como medio alternativo de inyeccion de recursos no financieros de menor

costo.

Reformar el Codigo de Comercio, la Ley de Mercado de Valores y la Ley
General de Instituciones del Sistema Financiero en el sentido que las
entidades financieras privadas vuelvan a formar parte del negocio
fiduciario; con lo cual, los constituyentes del fideicomiso y los beneficiarios
estaran mas respaldados. Las administradoras de fondos y fideicomisos
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esitan del sistema financiero para manejar
cuentas o patrimonios en dinero.

Asi mismo, se deben reformar las funciones de los organismos de control.
La Superintendencia de Compafiias debe controlar la empresa en su
parte administrativa y ejecutiva; y, la Superintendencia de Bancos debe
controlar la empresa respecto de sus cuentas bancarias, sus inversiones
y posibles endeudamientos.
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