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Resumen

La presente investigacion se realizd con el objetivo de determinar si un
proceso de titularizacion en el mercado de valores constituye una
alternativa viable para que una persona natural o juridica obtenga la
liquidez necesaria para el desarrollo de proyectos inmobiliarios,
analizandola sobre la base de dos ejes fundamentales. El primero, el de
los negocios fiduciarios y el mercado de valores y el segundo, el marco

legal y normativo ecuatoriano que rige estos procesos.

Entendidos estos dos aspectos, se estudia a profundidad Ila
titularizacion. Se presentan varias concepciones y definiciones de
diversos autores, el desarrollo que ha tenido la titularizacion en los
mercados de valores de Ilatinoamericanos y mundiales, un analisis
comparativo entre la titularizacion y otras fuentes de financiamiento
tales como préstamos bancarios, factoring financiero, entre otros,
mostrando varias ventajas y desventajas que tiene para los originadores

e inversores desarrollar y participar de un proceso de titularizacion.

Una vez que se ha determinado que la titularizacién es una opcién viable

Yy que es una manera ventajosa de obtener recursos, se muestra de
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manera clara como en la practica se realiza un proceso de titularizacion,
cuales son los pasos a seguir, la documentacién requerida, los tramites
a realizar por cada uno de los intervinientes. Para una mejor
comprension se anexa un ejemplo de bosquejo desarrollado en base a
bosquejos facilitados por las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil, de
titulos ya comercializados. De igual manera consta una descripcion del

proceso de comercializacion de los titulos en el mercado de valores.
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Capitulo |

1. Introduccidon

Sabemos que el acceso a una vivienda es uno de los derechos
garantizados en nuestra Constitucién®, sin embargo el Estado ve

limitada su capacidad para dar respuesta a esta demanda.

De acuerdo a las estadisticas del Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y
Censos, solamente en Pichincha el déficit de vivienda al momento es de
15.000 unidades y se proyecta que para el 2025 sera de 23.000. Esto
ha motivado a la empresa privada a asumir esta responsabilidad y

ademas verlo como una oportunidad de negocio.

De igual manera ocurre en la ciudad de Guayaquil, donde un estudio
realizado por la empresa Gridcon, revela que el 88,6% de la demanda
de vivienda calificada, a ser adquirida en los préoximos tres afos,

proviene de los niveles socioeconémicos medios y bajos?

1 Titulo 11.- Derechos.- Capitulo 11.- Derechos del Buen Vivir.- Seccién Sexta.- Habitat y Vivienda el
Articulo 30, indica que: “Las personas tienen derecho a un habitat seguro y saludable, y a una vivienda
adecuada y digna, con independencia de su situacion social y econémica”

2 Estudio solicitado por PRONOBIS, empresa dedicada AL desarrollo inmobiliario de la ciudad de Guayaquil
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Esta demanda se ve fortalecida por varios aspectos, como son el hecho
de que se ha detenido el decrecimiento de las remesas enviadas por los
migrantes, que se han incrementado en un 3% en el dltimo afo; los
préstamos ofrecidos por el BIESS, que han superado los mil millones de
ddlares; asi como los créditos provenientes del Banco Ecuatoriano de la

Vivienda, sumados al Bono de la Vivienda ofrecido por el Gobierno

Pese a que el sector de la construccion ha hecho importantes aportes a
la economia nacional. Es asi que en los ultimos afios el PIB de la
construccion (42%) ha crecido a un ritmo muy superior al PIB nacional
(32%), pudiendo considerarlo como un motor de la economia por la

cantidad de recursos que mueve y la cantidad de empleos que genera.

Sin embargo también existen factores que han limitado este desarrollo,
al igual que ha sucedido con muchos otros sectores econémicos. Uno de
ellos esta falta de liquidez y la restriccion de los créditos por parte de las

entidades bancarias.

Por lo expuesto el principal objetivo de este proyecto de titulacion es
investigar y dar a conocer sobre los aspectos y procedimientos
relacionados a la Titularizacion, una de las alternativas previstas en la

Ley de Mercado de Valores vigente en el pais, procedimiento mediante
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el cual personas y empresas pueden obtener financiamiento para el
desarrollo de proyectos productivos o de inversion, a través del mercado

de valores.

Un entendimiento de estos mecanismos de financiamiento que nos
presenta el mercado de valores nacional asi como una mejor y mayor
difusion de los mismos, permitira que sean mas las empresas que
puedan acceder a fuentes alternativas para la obtencion de recursos.
Esto podria traer como resultado un crecimiento en la actividad
econdmica del pais y un aumento de fuentes de empleo y una mayor
promocion del mercado de valores, como alternativa de inversion y

ahorro para los ecuatorianos.

1.1 Metodologia

La presente investigacion parte del planteamiento de hipdétesis iniciales,
mismas que pretenden demostrar si la titularizacion es una alternativa
viable para la obtencion de recursos que permitan financiar proyectos
inmobiliarios, asi como determinar si para el inversionista es una opcion
atractiva de inversion. Estas han sido validadas en el presente trabajo

mediante un método deductivo.
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La investigacion esta basada principalmente en la consulta a fuentes
bibliograficas legales y financieras; publicaciones de organismos
econdmicos, financieros y legales, como bancos centrales de distintos
paises, bolsas de valores y agentes internacionales de calificacion de
riesgos; estudios y estadisticas de organismos reconocidos,

publicaciones en medios de comunicacion, entre otras.

La investigacion también recoge y analiza los articulos de la Ley de
Mercado de Valores del Ecuador y de la Ley General de Instituciones del
Sistema Financiero, relacionados al mercado de valores, a los negocios

fiduciarios y a la titularizacion.

Adicionalmente se ha obtenido informacion de fuentes primarias,
mediante entrevistas abiertas al Doctor Diego Araujo, Relacionador
Publico de de la Bolsa de Valores de Quito, Arquitecto Felipe Corral, ex
Presidente del Colegio de Arquitectos, al Doctor Diego Garcés, ex
Intendente de Mercado de Valores de Quito, funcionarios de Casas de

Valores, entre las principales.
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Capitulo Il

2. Marco Teodrico

2.1 El negocio fiduciario

2.1.1 Antecedentes histdéricos del fideicomiso vy Ila

titularizacion

2.1.1.1 El Fideicomiso
El contrato de fideicomiso tiene sus origenes en el derecho romano,
donde se destacan principalmente dos figuras: el fideicommisum vy el

pactum fiduciae (Rodriguez Azuero Sergio 1990: 608)

El fideicomisum se origina como respuesta a las multiples restricciones
para heredar que establecia el derecho romano y en la necesidad de
realizar la voluntad del testador a través de una figura que pudiese
cumplir a cabalidad esa voluntad, hasta cierto punto se podria decir o
interpretar como una manera 0 un mecanismo para evadir dichas

restricciones. (Garcés Diego 2009: 2)
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El fideicomusum —proveniente de las raices “fides” (fe, fidelidad y
lealtad) y “comisién” (encargo) — consistia en que una persona
transferia sus bienes a otra, por via testamentaria, con el objeto de que
esta persona, figurando como propietaria, los empleara en beneficio de
otra, a la cual mas adelante debia transferirle dichos bienes. Se trataba
entonces de un negocio de confianza “puro”, ya que en un determinado
momento, el nuevo propietario podia abusar de su posicion, negandose
a transferir los bienes al beneficiario designado o guardando los frutos
en su provecho e incluso enajenando los bienes a un tercero. (Rodriguez

Azuero Sergio 1990: 610)

El pactum fiduciae, a diferencia del fideicommisum que consistia en una
transmision por causa de muerte, implico un acuerdo entre vivos, con la
obligaciéon para el adquirente de transferir los bienes recibidos en

determinadas circunstancias. (Garcés Diego 2009: 2)

El pactum fiduciae se manifiesta en dos formas principales: La fiducia
cum creditore y la fiducia cum amico. La primera que consistia en que
el deudor, requerido por su acreedor para prestarle una seguridad del
pago de su obligacion, transferia la propiedad de un bien con cargo de
que le fuera retransmitido una vez satisfecha la obligacion. La segunda

consistia en la transferencia que se hacia de bienes a una persona de
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confianza, para que éste pudiera disponer de los mismos y ejercitar las
facultades inherentes al duefio como administrar los bienes, celebrar
contratos en torno a ellos, defenderlos contra el ataque de terceros, etc.

(Rodriguez Azuero Sergio 1990: 618)

Un poco mas adelante en el tiempo encontramos que la legislacion
anglosajona también se constituye en un antecedente del fideicomiso
mercantil, motivada principalmente por dos situaciones, la primera por
la Ley de Manos Muertas?®, por la cual se declard nula la enajenacion de
tierras a corporaciones eclesiasticas, dando origen al denominado “use”

gue surge como mecanismo de evasion y el “trust™

, institucion que se
introduce en las legislaciones latinoamericanas a través de las

disposiciones contenidas en las leyes bancarias de principios de siglo.

En Ecuador la figura del fideicomiso mercantil tiene su origen en la Ley
General de Operaciones de Crédito, contenida en el Decreto Supremo
No. 1192 del 12 de diciembre de 1963, publicado en el registro oficial
No. 133 del 19 de diciembre del mismo afo en la que se incorporo un titulo

denominado “fideicomiso”. Lastimosamente las referidas disposiciones

3 . . . - .

Ley de Manos Muertas o Statute of Mortmain: Impedia a las comunidades religiosas poseer bienes
inmuebles. Para salvar esta prohibicién, los monjes adquirian o transferian propiedades destinada a
beneficiar a la comunidad, a través de un tercero feoffe to use.

4 Trust: Fideicomiso, fondo de inversiéon
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tuvieron una vida muy efimera puesto que fueron derogadas el 11 de

Noviembre de 1966. (Cornejo 2002: 12)

Treinta afos después se dicta la primera Ley de Mercado de Valores
(LMV), publicada en el Registro Oficial No 199 de 28 de Mayo de 1993, a
través de la cual se incorpor6 al Cédigo de Comercio un titulo
denominado “Fideicomiso Mercantil”, en el que se traté en forma por

demas aislada e incompleta la denominada fiducia.

En el afo 1998 se deroga la Ley de Mercado de Valores de 1993 y se
dicta una Ley sustitutiva que incorpora como una institucion del
mercado de valores al “Fideicomiso Mercantil y Encargo Fiduciario”.

(Cornejo 2002: 15)

2.1.1.2 La Titularizacion

Existen varios vocablos para referirse a la misma figura juridica. Es asi
como en Espafia, Colombia y Ecuador se utiliza mucho el término
titularizacién. Securitization, término europeo; securitisation empleado
por ingleses y titrisation o titralisation, en francés. Estos términos

provienen de security que traducido al castellano significa titulo-valor>.

5 | a definicién de security que establecié The Securities Act of 1933, en la Sec. 2 (a) (1), es la siguiente: (1)

The term ‘“security” means any note, stock, treasury stock, security future, bond, debenture, evidence of
indebtedness, certificate of interest or participation in any profit-sharing agreement, collateral-trust
certificate, investment contract, voting-trust certificate, certificate of deposit for a security, fractional
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Los titulos-valores, que son creacion del Derecho Mercantil, tienen su
origen en la Edad Media, por la necesidad de crear instrumentos que
debieron facilitar la circulacién del dinero y por el riesgo que implicaba el
transporte de los valores monetarios de una plaza a otras. De esta
manera los titulos-valores se convierten en la expresion de una larga
evolucion juridica y econdmica y han sido necesarios para acomodarse a

la transformacién de la estructura econdmica cambiante. (Ron, F., 2009)

En la era moderna, la titularizacién cobra sentido en el siglo pasado en
los Estados Unidos de América, durante la década de los afos setenta,
como consecuencia de las altas tasas de interés en el otorgamiento de
créditos y de la necesidad de las entidades financieras de reducir costos
para la obtencion de fondos. Frente a esta realidad, los demandantes de
fondos recurrieron a la emision de titulos de deuda respaldados, es decir
titulos cuyo pago se encontraba garantizado por un activo real, tales

como prendas, hipotecas, facturas, entre otros. (Garcés, D., 2010: 6)

Otra de las causas por las cuales se dan inicio a los procesos de
titularizacion, es en respuesta a las dificultades que atravesaba la

Savings and Loans Associations de Estados Unidos, para mantener la

undivided interest in oil, gas, or other mineral rights, any put, call, straddle, option, or privilege on any
security, certificate of deposit, or group or index of securities (including any interest therein or based on the
value thereof), or any put, call, straddle, option, or privilege entered into on a national securities exchange
relating to foreign currency, or, in general, any interest or instrument commonly known as a ‘‘security”, or
any certificate of interest or participation in, temporary or interim certificate for, receipt for, guarantee of, or
warrant or right to subscribe to or purchase, any of the foregoing.
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cartera hipotecaria a mediano y largo plazo, cuando predominaba la
captacion de depdsitos a mediano plazo. Esto los llevé a emitir titulos

de valor sobre su cartera (Gonzales, R., 2007)

Con el transcurso del tiempo se fueron incorporando a este proceso los
bancos, sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda, entre otras,
que titularizaron otros activos, tales como créditos comerciales con
caucion hipotecaria, hipotecas sobre viviendas, créditos de cartera
automotriz, créditos por consumos de tarjeta de crédito y otros.

(Gonzales, R., 2007).

2.1.1.3 El mercado de valores en el Ecuador

En el Ecuador, el mercado de valores tiene sus inicios en 1847, cuando
se di6 un primer intento por crear una Bolsa de Valores, siguiendo el
ejemplo de la Bolsa méas famosa de la época, la de Londres. (Bolsa de

Valores de Guayaquil, 2010)

En 1873 se crea la Bolsa Mercantil de Guayaquil, motivada por el buen
momento que atravesaba la exportacion de productos como el cacao.
En ella cotizaban alrededor de 20 empresas. Posteriormente
desaparecié por razones que no se encuentran registradas. (Bolsa de

Valores de Guayaquil, 2010)
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En el afio 1969 la Comision de Valores de la Corporacién Financiera
Nacional, promovié la apertura de la Bolsa de Valores de Quito y

Guayaquil. (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2010)

En Ecuador, se dicta la primera Ley de Mercado de Valores, publicada en
el registro oficial No. 199 del 28 de mayo de 1993, sin embargo la figura
de la Titularizacion aparece en la ley promulgada en 1998. Esta cobra
cierta fuerza apenas a partir del 2000, luego de que la crisis financiera
de 1999 motivara a los sujetos de mercado a buscar nuevas fuentes de

financiamiento en inversion.

Tanto empresas publicas como privadas han optado por participar en
procesos de titularizacion. Ejemplo de esto es la Central Hidroeléctrica
Marcel Laniado de Wind, que en el 2006 obtuvo gran parte del
financiamiento para su construccion a través de la emision de titulos a
ocho y diez afos plazo, mismos que fueron adquiridos por inversionistas
privados y publicos (uno de los principales fue el Instituto Ecuatoriano

de Seguridad Social con 40 millones de dolares). (Bolsa de Valores de

Quito)
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Del mismo modo lo hizo la Corporacion Financiera Nacional en el 2010
que decidié participar en el mercado de valores, a fin de “reciclar el
dinero y ponerlo en un fideicomiso para titularizar los bonos, y asi
obtener fondos para otorgar mas créditos” (Diario Hoy, 28 de octubre

del 2010)

En este contexto, la Dra. Mdnica Villagomez, Presidenta de la Bolsa de
Valores de Quito, sefialdé en una entrevista publicada por el Diario El
Universo, que en el afo 2009, ante la restriccion del crédito, varias
compafias optaron por buscar financiamiento y liquidez en el mercado
de valores del Ecuador. Entre enero y marzo de 2009, quince empresas
hicieron emisiones de obligaciones por $ 103,3 millones a plazos entre 2
y 4 afos y tasas de rendimiento de entre el 7% y el 8%. Este tipo de
financiamiento posibilita incrementar la liquidez de la compafia por la
obtencion de dinero efectivo a un mejor interés que el que ofrece el
sistema bancario. Estos recursos permiten a la empresa financiar su
capital de trabajo, reestructurar pasivos o emprender procesos de
inversion e innovacion para que pueda crecer. (ElI Universo, 23 de

marzo del 2009. Economia, pg. 9).
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En el siguiente cuadro podemos apreciar

los valores de titulos

comercializaos en los ultimos cuatro afios en el mercado de valores a

través de la Bolsa de Valores de Quito:

350,00

3oo,o00

250,00

200,00

150,00

100,00

50,00

VALORES TiTULOS COMERCIALIZADOS DEL 2006 AL 201 1

ARND 2006 AND 2007 AND 2008 ARND 2009 ANDO 2010 ANDO 2011
(31-ENE)

FUENTE: Reportes diarios de operaciones cerradas BVQ

AUTOR: Departamento de Rueda

EVALOR E MILLONES
DE DALARES

Cuadro 1.- Valores de titulos comercializados por la BVQ por afio

Las empresas que en su mayoria emplean la titularizacion, como fuente

para obtener recursos, son empresas financieras y comerciales y en un

porcentaje mucho menor las empresas industriales.

De acuerdo a la

informacién proporcionada por Eco. Diego Araujo, funcionario de la

Bolsa de Valores de Quito, hasta la fecha no se han registrado proyectos

inmobiliarios participando en procesos de titularizacion en la Bolsa de

Valores de Quito.
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2.1.2 Clases de negocios fiduciarios

2.1.2.1 El Encargo Fiduciario

2.1.2.1.1 Concepto.- El articulo 114 de la Ley de Mercado de Valores
publicada en el Registro Oficial No 367 de 23 de Julio de 1998 define al
encargo fiduciario como “el contrato escrito y expreso por el cual una
persona llamada constituyente instruye a otra llamada fiduciaria, para
que de manera irrevocable, con caracter temporal y por cuenta de
aquel, cumpla diversas finalidades, tales como de gestion, inversion,
tenencia o guarda, enajenacion, disposicion a favor del propio

constituyente o de un tercero llamado beneficiario”

2.1.2.1.2 Intervinientes.- En la figura del fideicomiso mercantil

establecida en la Ley de Mercado de Valores, intervienen tres partes:

1) Constituyentes.- Son las personas naturales o juridicas,

privadas, publicas, mixtas, nacionales o extranjeras Yy las

entidades dotadas de personalidad juridica (fideicomisos
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mercantiles) que realizan el encargo de confianza con o sin

transferencia de dominio.

2) Fiduciario Son las administradoras de fondos y fideicomisos y las
instituciones publicas autorizadas para el efecto conforme a sus

leyes especificas.

3) Beneficiarios Son las personas naturales (que existan 0 se espera
que existan) y las personas juridicas (que existan o se espera que
existan) publicas, mixtas, de derecho privado con finalidad social o
publica, nacionales o0 extranjeras o0 entidades dotadas de
personalidad juridica a favor o en provecho de quien se realiza el

encargo.

2.1.2.2 El Fideicomiso Mercantil

2.1.2.2.1 Concepto.- En el articulo 109 de la Ley de Mercado de
Valores define al fideicomiso mercantil como el contrato por el cual una
0 mas personas denominadas constituyentes o fideicomitentes
transfieren de manera temporal e irrevocable, la propiedad de bienes

muebles o inmuebles, corporales o incorporales, que existen o se espera
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que existan, a un patrimonio autonomo6, 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 constitucién, bien
a favor del propio constituyente o de un tercero llamado beneficiario.

(Arias 2006:27)

2.1.2.2.1 Intervinientes.- En la figura del fideicomiso mercantil
establecida en la Ley de Mercado de Valores, intervienen tres partes:

(Parraguez 2006: 334)

1) Constituyentes o fideicomitentes.- Son las personas naturales
0 juridicas, nacionales o extranjeras que transfieren bienes o
derechos a un patrimonio autbnomo representado por un fiduciario
para que los administre en su provecho o de un tercero nombrado
por él. Podran ser también fideicomitentes los fideicomisos

mercantiles. (Articulo 115 LMV)

6 Patrimonio auténomo: conjunto de derechos y obligaciones afectados
a una finalidad y que se constituye como efecto juridico del contrato.
(Ley de Mercado de Valores, Registro Oficial No. 367, 23 de Julio de
1998)
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2) Fiduciarios.- Son las Administradoras de Fondos y Fideicomisos
legalmente constituidas en el pais y autorizadas, para actuar como
administradoras de fideicomisos mercantiles, y ejercen su

representacion legal. (Articulo 115 LMV)

3) Fideicomisario o Beneficiario.- Son las personas naturales o
juridicas nacionales o extranjeras que existan o que se espera que
exista al momento de la constitucion o de la extincion del
fideicomiso. Podran ser beneficiarios los propios constituyentes y

los fideicomisos mercantiles. (Articulo 116)

La Ley de Mercado de Valores establece parametros, a fin de que esta
figura juridica tenga ciertas caracteristicas que garanticen el
cumplimiento de los objetivos propuestos por el constituyente en su

provecho o de los terceros nombrados por él.

En este marco, la ley mencionada ha previsto que los bienes o derechos
transferidos al fiduciario, conformen wun patrimonio auténomo e
independiente del constituyente, fiduciario o beneficiario. El patrimonio

autbnomo se constituye en una persona juridica,’ que a través de su

7 Persona Juridica: 1 Capaz de ejercer derechos y contraer obligaciones. (Diccionario RADLE)

27



fiduciaria quien ejerce su representacion legal, conformado por bienes o
derechos que salen del patrimonio del constituyente, que figuran en la
contabilidad del fiduciario como bienes distintos de los propios y que se
encuentran afectos exclusivamente a la finalidad establecida por el
fideicomitente. Para efectos tributarios es sujeto pasivo de tributos, es
decir contribuyente y agente de retencidn. Adicionalmente, no podra
ser objeto de medidas o providencias preventivas ni embargo por
deudas u obligaciones de los constituyentes, fiduciario o beneficiarios, ni
negociable por el fiduciario, salvo disposicion en contrario del
constituyente o en razén de la naturaleza o finalidad del fideicomiso.

(Pereira 2006: 7)

La Ley de Mercado de Valores de nuestro pais permite que los derechos
de los beneficiarios determinados en el contrato del negocio fiduciario,
puedan ser cedidos a las personas que no se encuentren impedidas por
la ley o por el instrumento constitutivo del negocio fiduciario (Pereira

2006:43)

2.1.2.2.3 Finalidad.- El objetivo de efectuar tanto la transferencia de
bienes o derechos, como encargos de confianza, es que a través de la

gestion profesional de una fiduciaria, se lleven a cabo las instrucciones

2 Persona ficticia, capaz de ejercer derechos y contraer obligaciones civiles, y de
ser representada, judicial y extrajudicialmente (Cédigo civil)
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impartidas por el constituyente, en el marco de conseguir los objetivos

establecidos por éste. (Garcés, D 2010: 53)

2.1.3 Clases de productos fiduciarios

El fideicomiso mercantil es una figura juridica sumamente versatil, ya
que se ajusta a las necesidades del cliente y esta limitada Unicamente
por las instrucciones impartidas por el constituyente, obviamente
enmarcadas en la ley. Los productos fiduciarios pueden agruparse en
cuatro categorias de acuerdo con el Consejo Nacional de Valores del
Ecuador. Las tres primeras se mencionan a continuacion, sin embargo
no seran explicadas en detalle por no ser objeto de estudio de la
presente investigacion. La cuarta categoria se explicara mas a

profundidad (Fondos del Pichincha)

2.1.3.1 Fideicomiso de inversion

La Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores del
Ecuador define al fideicomiso de inversibn como el contrato en virtud del
cual los constituyentes o fideicomitentes adherentes entregan al patrimonio
autonomo valores o sumas de dinero para que la fiduciaria los invierta

segun sus instrucciones para beneficio propio o de terceros
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2.1.3.2 Fideicomiso de administracion

El fideicomiso de administracion es un contrato en virtud del cual se
transfieren bienes muebles o inmuebles a un patrimonio auténomo para
que la fiduciaria los administre y desarrolle la gestion encomendada por el
constituyente y destine los rendimientos, si los hay, al cumplimiento de la

finalidad senalada.

2.1.3.3 Fideicomiso de garantia

El fideicomiso de garantia es aquel negocio en virtud del cual una persona
natural o juridica transfiere la propiedad de uno o varios bienes muebles o
inmuebles, a un patrimonio autébnomo, para garantizar con ellos y/o con su
producto, el cumplimiento de una o varias obligaciones claramente

determinadas en el contrato.

2.1.3.4 Fideicomiso inmobiliario
En este apartado se explicara la Titularizacibn nada mas desde el punto de
vista de los negocios fiduciarios, ya que el analisis profundo se lo desarrolla

en el capitulo IV.

La Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores define al
fideicomiso inmobiliario como el contrato por el cual se transfieren bienes

para que el fiduciario realice gestiones administrativas y legales ligadas o
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conexas con el desarrollo de proyectos inmobiliarios todo en provecho de

los beneficiarios instituidos en el contrato

BENEF!

DUENO TERRENO
INVERSIONISTAS
CONSTRUCTOR

T

FIDEICOMISO

Sm

GRUF
PRONM

Cuadro 2.- Intervinientes del fideicomiso inmobiliario

2.1.3.4.1 Intervinientes. En la figura del fideicomiso inmobiliario

estan claramente establecidos tres actores:

31



1) Constituyentes. Son las personas naturales o juridicas, privadas,
publicas, mixtas, nacionales o extranjeras y las entidades dotadas
de personalidad juridica interesadas en participar en el desarrollo,
inversion y ejecucion de un proyecto inmobiliario. Se puede
distinguir dos clases de constituyentes:

a) Fideicomitentes promotores. Se refiere a la persona o grupo
de personas, naturales o juridicas que aportan para el
desarrollo de un proyecto, con el inmueble (terreno), estudios
(de mercado, arquitectonicos, de ingenieria, otros) y coordinan
demas elementos y factores.

b) Fideicomitentes adherentes. Se refiere a la persona o grupo
de personas, naturales o juridicas que aportan con capital, en
calidad de inversionistas, esperando una retribucion que puede
consistir en un area determinada en el proyecto o en dinero.

(Prado, C 2010)
También forman parte, durante la ejecucion del proyecto, el gerente

del proyecto, el fiscalizador y el constructor. (Prado, C 2010)

2) Fiduciario Son las administradoras de fondos y fideicomisos. Se
encargan de la administracion y coordinacion del proyecto.

(Garcés, D 2010: 62)
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3) Fideicomisarios beneficiarios Son las personas naturales y las
personas juridicas que participan en los resultados de un proyecto

inmobiliario. (Garcés, D 2010:63)

Los futuros compradores no son parte del contrato fiduciario de
preventas, pero si deben firmar la carta de instrucciones y
constituir el encargo fiduciario en desarrollo del contrato de

preventas (Prado, C 2010)

2.1.3.4.2 Etapas del proyecto. Los proyectos inmobiliarios realizados
a través de un fideicomiso, en general manejan algunas etapas, que
pese a no estar estipuladas por la ley, son comunes en este tipo de

negocio fiduciario:

1) Etapa preliminar. Es la etapa inicial del proyecto. En ésta se
entregan todos los estudios técnicos, la evaluacién y factibilidad
del proyecto. El fiduciario analiza el proyecto, sus condiciones y
caracteristicas; y el producto que se pretende comercializar.

2) Etapa inicial. En esta etapa se pretende determinar la viabilidad
del proyecto. Empieza por la suscripcion del contrato de
fideicomiso y culmina con la certificacion de haber alcanzado el

punto de equilibrio, que sera descrito mas adelante.
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3) Etapa de construccion. Esta etapa corresponde al desarrollo
mismo del proyecto, a la ejecucion de la obra. Se inicia con el
punto de equilibrio y se va a ejecutar con los fondos provenientes
de los compradores, inversionistas y de los créditos que se
obtengan, con cargo al patrimonio autbnomo del fideicomiso, para

la ejecucion del proyecto.

4) Etapa de liquidacion. En esta etapa se realiza el acta entrega
recepcion de la obra. También en esta etapa se deberan haber
cancelado los pasivos, impuestos y demas gravamenes. Se
concluye con la entrega de los inmuebles con sus respectivas
escrituras a los prominentes compradores y la liquidacion de
cuentas y resultados a los constituyentes y adherentes del

fideicomiso. (Bautista 2007: 59)

2.1.3.4.3 Punto de equilibrio. Para entender coémo funciona el
Fideicomiso Inmobiliario es necesario profundizar entender en qué
consiste el punto de equilibrio. Este es un concepto que involucra tres
aspectos fundamentales: la idoneidad legal, idoneidad técnica e
idoneidad financiera. Estos aspectos deben ser tenidos en cuenta en
todo proyecto inmobiliario en el que interviene una administradora

fiduciaria:
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1) La idoneidad legal se refiere a la obtenciéon de los permisos
necesarios para iniciar el proyecto (aprobacion del plan, permisos
municipales, otros)

2) La idoneidad técnica se refiere a todos los planos, estudios y
especificaciones técnicas del proyecto.

3) La idoneidad financiera se refiere a la obtencion de los fondos
necesarios para el pago de los costos directos e indirectos del
proyecto. Estos pueden provenir de las ventas y preventas,
aportes de los constituyentes y créditos obtenidos para le

ejecucion del proyecto. (Banco de Guayaquil)

El punto de equilibrio se constituye en un factor fundamental dentro de
la figura del fideicomiso inmobiliario, pues de el depende el inicio de la

etapa de construccion.

El promotor puede indicar a los prominentes compradores que el
proyecto se iniciard una vez alcanzado el punto de equilibrio y que
mientras tanto el dinero recibido como reserva o entrada del inmueble,
sera invertido por el fideicomiso. En caso de no alcanzar el punto de
equilibrio en el tiempo establecido en el contrato, el dinero sera

restituido a los prominentes compradores. (Garcés 2010: 64)
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CLASES DE NEGOCIOS FIDUCIARIOS

ENCARGO FIDUCIARIO El Constituyente instruye a la Fiduciaria para que
de manera irrevocable, cumpla diversas
finalidades (gestién, inversion, tenencia, otras) a
favor del propio constituyente o de un tercero
FIDEICOMISO MERCANTIL El Constituyentes transfieren de manera
temporal e irrevocable bienes a un patrimonio
autébnomo, para que éste cumpla las
instrucciones dadas por el Fideicomitente
FIDEICOMISO DE INVERSION Los constituyentes entregan al patrimonio
auténomo valores o sumas de dinero para que la
fiduciaria los invierta segun sus instrucciones
para beneficio propio o de terceros
FIDEICOMISO DE ADMINISTRACION Se transfieren bienes muebles o inmuebles a la
fiduciaria para que realice la (gestidon
encomendada y los rendimientos sean
destinados a la finalidad sefialada
FIDEICOMISO DE GARANTIA La persona natural o juridica transfiere bienes
muebles o inmuebles a un patrimonio auténomo
para garantizar con ellos y/o con su producto el
cumplimiento de una o varias obligaciones
claramente determinadas en el contrato
FIDEICOMISO DE GARANTIA Se transfieren bienes para que el fiduciario
realice gestiones administrativas vy legales
ligadas con el desarrollo de proyectos
inmobiliarios en provecho de los beneficiarios

instituidos en el contrato
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Cuadro 3.- Clases de negocios fiduciarios

CAPITULO 111

3. BREVE ANALISIS DE LA REGULACION ECUATORIANA Y

LEGISLACION REFERIDA AL PROCESO DE TITULARIZACION

3.1 Ley General de Instituciones del Sistema Financiero

En el afio 1994 se dicta la Ley General de Instituciones Financieras
(L.G.1.S.F) que reemplazaria a la Ley General de Bancos, misma que
autoriza a las instituciones del sistema financiero efectien algunas
actividades enmarcadas en la intermediaciéon financiera. Dado que esta
nueva ley se la elabor6é en el marco del Plan de Modernizacion del
Estado, la LGISF también pretendia regular la apertura y cierre de
nuevas instituciones financieras; normar la liquidacion de las
instituciones que se encontraban en quiebra, asi como también la

apertura a la inversion extranjera. (Ramos 2006: 67-72)
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Esta ley también establece que es la Superintendencia de Bancos la
entidad encargada del control de las instituciones financieras, sin
embargo en lo que a la participacion de dichas instituciones en el

mercado de valores la LGISF establece en el primer articulo lo siguiente:

“La sociedad controladora de un grupo financiero y las instituciones
financieras se someteran al cumplimiento de las normas de la Ley de
Mercado de Valores, en lo referente al registro y a la oferta publica de
valores, pero su control y supervisién sera ejercido exclusivamente por

la Superintendencia de Bancos”. (Ramos 2006: 67-72), (L.G.1.S.F.)

SISTEMA FINANCIERO

DIRECTORIO BCE

CONSEJO NACIONAL DE VALORES

JUNTA BANCARIA

SUPERINTENDENCIA DE COMPANTAS

BOLSA DE VALORES

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS

INSTITUCIONES FINANCIERAS

CASA DE VALORES

PUBLICAS

OPERADORA DE VALORES

PRIVADAS

INSTITUCIONES DE SERVICIOS FINANCIEROS CALIFICADORAS DE RIESGO

ADMINISTRADORAS DE FONDOS

INSTITUCIONES DE SERVICIOS AUXILIARES

COMPARNITAS DE SEGUROS Y REASEGUROS FONDOS DE INVERSION

FIDEICOMISO-TITULARIZACION

DEPOSITOS CENTRALIZADOS DE VALORES

EMISORES DE VALORES




Cuadro 4.- Clases de negocios fiduciarios

Existe otra instancia normativa que marca ciertas pautas a la regulaciéon
de las instituciones financieras. El Tratado de Basilea, suscrito en 1988,
que es un acuerdo internacional, tiene como objetivo es motivar a las
instituciones financieras a mejorar sus procedimientos de gestion de
riesgos, estrategias comerciales y procedimientos de recuperacion de
capital; basicamente para proteger a los depositantes. El Tratado de
Basilea también regula los procesos de titularizacion, de la banca
privada cuando ésta se vuelve emisora o esta en “posicion de
titularizacién”, sefialando que en esta posicion deben incluirse los bonos
de titularizacion hipotecaria, titularizacion de activos, cuentas de
reserva, cuentas de colateral efectivo. De tratarse de operaciones
diferentes a las indicadas, se recomienda consultar a la entidad
supervisora del pais correspondiente.

(Comité de supervision bancaria de Basilea, Aplicacion de Basilea, 2004,

www.bis.org/publ/bcbs109esp.pdf)

Con respecto a las operaciones financieras que podran realizar los

bancos, la L.G.1.S.F. en el articulo 51 enumera una serie de ellas, de las

cuales mencionaremos aquellas relacionadas con el mercado de valores:
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» Emitir obligaciones y cédulas garantizadas con sus activos y
patrimonio. Las obligaciones de propia emision se regiran por lo
dispuesto en la Ley de Mercado de Valores

> Negociar letras de cambio, libranzas®, pagarés, facturas y otros
documentos que representen obligacion de pago creados por
ventas a crédito, asi como el anticipo de fondos con respaldo de
los documentos referidos

» Negociar documentos resultantes de operaciones de comercio
exterior

» Negociar titulos valores y descontar letras documentarias sobre el
exterior, o hacer adelantos sobre ellas

» Adquirir, conservar o enajenar, por cuenta propia, valores de
renta fija, de los previstos en la Ley de Mercado de Valores y otros
titulos de crédito establecidos en el Cédigo de Comercio y otras
leyes, asi como valores representativos de derechos sobre estos,
inclusive contratos a término, opciones de compra o venta y
futuros; podran igualmente realizar otras operaciones propias del
mercado de dinero; podran participar directamente en el mercado
de valores extrabursatil, exclusivamente con los valores

mencionados en esta letra y en operaciones propias.

8 Libranza.- Orden de pago que se da, ordinariamente por carta, contra alguien que tiene fondos a

disposicién de quien la expide, la cual, cuando es a la orden, equivale a la letra de cambio.
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Las operaciones efectuadas a nombre de terceros, o la venta y
distribucién al publico en general de dichos valores, deberan ser
efectuadas a través de una casa de valores u otros mecanismos de
transaccion extrabursatil

> Emitir obligaciones con respaldo de la cartera de crédito
hipotecaria o prendaria propia o adquirida, siempre que en este
ualtimo caso, se originen en operaciones activas de crédito de otras
instituciones financieras

» Garantizar la colocacion de acciones u obligaciones

Estos documentos pueden ser agrupados en un portafolio, a fin de
convertirlos en titulos y colocarlos en el mercado de valores, por
supuesto, luego de haber pasado por una calificadora de riesgos,
transferidos a un fideicomiso y haber sido registrados en el Consejo
Nacional de Valores. Esto permite a las instituciones financieras obtener

liquidez.

De acuerdo al articulo 4 de la LMV, las instituciones financieras que

quieran participar en el mercado de valores, lo podran hacer a través de

una casa de valores autorizada, que actuard como intermediaria.
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Al igual que en el Tratado de Basilea 11, la ley referida recomienda a las
instituciones financieras, que para realizar nuevas operaciones
financieras, consultar y solicitar la autorizaciéon de la Superintendencia

de su pais.

3.2 Ley de Mercado de Valores

Como ya se sefial6 en el primer capitulo, los primeros intentos de emitir
una ley que regule el mercado bursatil, fue en 1969, con la Ley 111 del
26 de enero de dicho afio. Una nueva ley se promulgaria en 1993 sin
que tenga mucho éxito, pues no brindé las herramientas necesarias para
el desarrollo del mercado de valores. En 1998 se dicté una nueva ley,
orientada a impulsar y fortalecer el desarrollo de este estancado

mercado. (Palma 2007: 33)

Entre los articulos y aspectos importantes de la ley, en los aspectos

relacionados al tema de la presente investigacion, podemos destacar los

siguientes:

3.2.1 Titularizacion
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En el Titulo XVI de la Ley de Mercado de Valores, se define a la
titularizacion como “El proceso mediante el cual se emiten valores
susceptibles de ser colocados y negociados libremente en el mercado
bursatil, emitidos con cargo a un patrimonio autbnomo”, Adicionalmente
sefala que previo a realizar ofertas publicas de derechos fiduciarios, se

debera cumplir con los requisitos establecidos en la LMV.

3.2.1.1 Activos susceptibles de titularizar

Con respecto a los activos que pueden ser objeto de titularizacion, el
articulo 143 de la LMV establece que “podran desarrollarse procesos de
titularizacion a partir de los activos, que existen 0 se espera que
existan, que conlleven la expectativa de generar flujos futuros
determinables [..]” y enumera a los siguientes como activos

susceptibles de titularizar:

a) Valores representativos de deuda publica;

b) Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores;

c) Cartera de crédito;

d) Activos y proyectos inmobiliarios; v,

e) Activos o0 proyectos susceptibles de generar flujos futuros

determinables con base en estadisticas de los ultimos tres afnos o
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en proyecciones de por lo menos tres afios consecutivos, segun
corresponda.
La ley también deja abierta la posibilidad de estructurar procesos de
titularizaciéon con bienes o activos diferentes a los sefialados en ésta
disposicion para lo cual se requerira la autorizacion de la
Superintendencia de Compafias, previa norma expedida por el Consejo

Nacional de Valores.

3.2.1.2 Intervinientes
Por otra parte en el articulo 139 determina y describe los intervinientes
0 partes esenciales en el proceso de titularizacién, siendo estos los

siguientes:

3.2.1.2.1 Originador.- El originador se refiere a la persona (natural,
juridica, publica, privada, mixta o de derecho privado), propietario de

activos o derechos sobre flujos futuros, susceptibles de ser titularizados.

El originador debe ademadas justificar mediante analisis econdmicos y
financieros de al menos tres afos, las rentas, derechos de contenido
economico o flujos futuros que dichos activos generen. El originador de
la titularizaciobn no puede emitir titulos-valores utilizando activos de

terceras personas (Palma 2007: 35)
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3.2.1.2.2 Agente de manejo.- Son las fiduciarias o administradoras

de fondos. La ley deferencia dos tipos de funciones: el primer tipo se

refiere al cumplimiento de las instrucciones expresamente indicadas en

el contrato del fideicomiso mercantil. El segundo tipo de funcién esta

explicitamente definido en el articulo 139 de la LMV:

a)

b)

d)

e)

f

Obtener Ilas autorizaciones necesarias para procesos de
titularizaciéon en los cuales los valores a emitirse vayan a ser
colocados mediante oferta publica, conforme con las disposiciones
de la LMV

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

Emitir valores respaldados con el patrimonio de propdésito
exclusivo

Colocar los valores emitidos, mediante oferta publica, conforme
con las disposiciones de la L.M.V

Administrar los activos integrados en el patrimonio de propdésito
exclusivo, tendiendo a la obtencion de los flujos futuros, sea de
fondos, sea de derechos de contenido econémico

Distribuir entre los inversionistas los resultados obtenidos.
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De este analisis se puede concluir que la funcidén de la administradora de
fondos o agente de manejo es fundamental en el proceso de
titularizacién, ya que una vez que se constituye el patrimonio auténomo,
con los bienes y derechos a titularizarse, emite los titulos, los coloca en
el mercado de valores, administra los fondos obtenidos y los distribuye
entre los inversionistas. Es importante manifestar que el mismo articulo

sefala que los tres primeros items son indelegables.

También es obligacion del agente de manejo, a partir del registro de
valores, el poner a disposicion de la Superintendencia de Compafias y
de los inversionistas la informacién requerida sobre el proceso de
titularizaciéon. Es el Consejo Nacional de Valores quien determinara la

periodicidad con la que se entregara la informacion (Palma 2007: 36)

3.2.1.2.3 Patrimonio de uso exclusivo. De acuerdo al mismo
articulo 139 de la LMV, el patrimonio de uso exclusivo podra
instrumentarse a través de un fideicomiso mercantil o de un fondo
colectivo de inversién. Consiste en el patrimonio constituido por los
activos y pasivos transferidos por el originador y aquellos que resulten
como consecuencia del desarrollo de dicho proceso de titularizacion

(Garcés Diego 2009: 75)
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3.2.1.2.4 Los inversionistas.- Son aquellos que adquieren e invierten

en valores emitidos como consecuencia de procesos de titularizaciéon

3.2.1.2.5 El comité de vigilancia.- En el mismo articulo 139 se sefala
que el Comité de Vigilancia estara compuesto por al menos tres
miembros, elegidos por los tenedores de titulos, no relacionados al
agente de manejo. Adicionalmente, no podran ser miembros del
mencionado comité los tenedores de titulos que pertenezcan a empresas

vinculadas al agente de manejo.

La funcion del Comité de Vigilancia es informar a la asamblea de tenedores
sobre las actividades del fideicomiso y denunciar cualquier irregularidad a la

Superintendencia de Compafias. (Palma 2007: 38)

Otro agente que realiza también funciones de supervision y actiua durante

el proceso, son las calificadoras de riesgos, llamadas a determinar el riesgo

de los titulos emitidos.
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Originador____

Calificadora de Riesgo Inversion

4 Inversioni
stas

Fideicomiso

Titulos Valore:

PROMINENTES
COMPRADORES
INVERSIONISTAS

Cuadro 5.- Proceso de titularizacién

3.2.2 Aspectos contables y tributarios

La Ley de mercado de valores en el articulo 103, sefiala que las

Sociedades Administradoras de Fondos y Fideicomisos tiene la obligacion
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de mantener el fideicomiso mercantil y el encargo fiduciario separado de
su propio patrimonio y de los demas fideicomisos mercantiles y
encargos fiduciarios que mantenga, llevando para el efecto una

contabilidad independiente para cada uno de éstos. (Arias 2006)

En las administradoras de fondos se establecera un plan de cuentas de
acuerdo al caso, pero generalmente estara formado por las siguientes
cuentas principales:

Construcciones en curso

Costos de construccion

Aportes de adherentes

Venta de inmuebles

Costo de venta — inmuebles

Gastos fiscalizacion, municipales

Activo transferido

Cuentas por cobrar - originador

Cuentas por pagar a tenedores de titulos

Por otra parte, en el articulo 135 de la misma ley sefiala textualmente
que:
“[...] el fideicomiso mercantil tendr& la calidad de agente de

recepcion o de percepciéon respecto de los impuestos que al
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fideicomiso le corresponde retener y percibir en los términos
de la legislacion tributaria vigente. En el caso de encargos
fiduciarios, el fiduciario hara la retencion a nombre de quien
otorgd el encargo. Para todos los efectos consiguientes, la
responsabilidad del fiduciario en relacion con el fideicomiso
que administra se regira por las normas del Cddigo
Tributario. El fiduciario sera responsable solidario con el
fideicomiso mercantil por el incumplimiento de deberes
formales que como agente de retencién y percepcion le

corresponda al fideicomiso”

Sobre este tema el Art. 24 del Codigo Tributario, se sefiala que toda
persona, sea esta natural o juridica, estd obligada a la prestacion

tributaria, ya sea como contribuyente o como responsable.

De la misma manera, el articulo cuatro de la Ley de Régimen Tributario
Interno (LRTI), determina que son sujetos pasivos del impuesto a la
renta las personas naturales, sucesiones indivisas y las sociedades®
nacionales o extranjeras, con domicilio o no en el pais, que obtengan

ingresos gravados de conformidad con la ley.

° La Sociedad comprende a: la sociedad de hecho; el fideicomiso mercantil y los patrimonios
independientes o auténomos dotados o no de personeria juridica, salvo los constituidos por las Instituciones
del Estado siempre y cuando los beneficiarios sean dichas instituciones (Art. 98. Ley de Régimen Tributario)
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Por lo tanto, el fideicomiso mercantil se constituye en un contribuyente,
que de acuerdo a la ley, estd sujeto al pago de diversos tributos,
dependiendo del objeto para el cual ha sido constituido, en funcién de

las instrucciones dadas por el fideicomitente para tal efecto.

3.2.2.1 Impuesto a la Renta

El articulo 37 de la Ley de Régimen Tributario establece que las
sociedades constituidas en el Ecuador, asi como las sucursales de
sociedades extranjeras que tengan domicilio en el pais, que obtengan
ingresos, estan sometidas a la tarifa impositiva del 25%, sobre la base
imponible. Como se vio anteriormente, el fideicomiso mercantil es una
sociedad para efectos tributarios, por lo tanto es un sujeto pasivo,

sujeto de pago de impuesto a la renta.

Por otra parte, el Reglamento de Aplicacion de la Ley de Régimen
Tributario Interno en su articulo 64, establece que los fideicomisos,
alternativamente, podran distribuir los beneficios a los beneficiarios,
debiendo estos ultimos declarar el impuesto a la renta, en cuyo caso los
fideicomisos deberan presentar anualmente una declaracion de
Impuesto a la Renta informativa, que debera contener los nombres y

apellidos completos, razéon social, cédula de identidad o RUC, domicilio,
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monto y fecha de inversibn y monto y fecha de los beneficios

distribuidos a los beneficiarios. (Garces: 2010)

3.2.3 Régimen Tributario Municipal

La ley de mercado de valores establece que toda vez que se ha
constituido el patrimonio autbnomo, la entidad administradora de fondos
tiene las obligaciones que como persona juridica le corresponden, por lo

tanto estara obligada también al pago de impuestos y tasas municipales.

3.2.3.1 Impuesto a los predios urbanos

De acuerdo a lo establecido en el articulo 312 de la anterior Ley de
Régimen Municipal (LRM) asi como en el Codigo Organico de
Organizacion Territorial, Autonomia y Descentralizaciéon (Cootad), todo
predio ubicado dentro de las zonas urbanas, pagardn un impuesto
anual, cuyo sujeto activo es la Municipalidad. Este impuesto es gravado
en funcidon del valor catastral, independientemente de que estos hayan
sido transferidos al fideicomiso mercantil. Cabe sefalar que el valor con
el que se transfiere el dominio de los inmuebles, no podra ser inferior al
fijado como avaluo comercial, por la respectiva municipalidad. (Garcés

2010: 65)
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De igual manera, si los predios estan ubicados fuera del perimetro
urbano, estardn sujetos al pago del impuesto predial rural. La
transferencia tampoco podra efectuarse por un valor inferior al fijado

como base imponible para este impuesto. (Garcés 2010: 66)

3.2.3.2 Impuesto a la alcabala®®

El articulo 344 de la Ley de Régimen Municipal establece que son objeto
del impuesto de alcabala los siguientes actos y contratos:

a) El traspaso de dominio a titulo oneroso, de bienes raices y buques, en
los casos en que la Ley lo permita.

b) La constituciéon o traspaso, usufructo, uso y habitacion, relativos a
dichos bienes; y

c) Las donaciones que se hicieren a favor de quienes no fueren
legitimarios

d) Las transferencias gratuitas y onerosas que haga el fiduciario a favor
de los beneficiarios en cumplimiento de las finalidades del contrato de

fideicomiso mercantil. (Pereira 2006:30)

Sin embargo el articulo 351 de la LRM exenciona del pago de este
impuesto, a la transferencia de dominio de bienes inmuebles, efectuada

con el fin de constituir un fideicomiso mercantil o con el objeto de

2% Impuesto a la alcabala: es el impuesto que “[..]Jgrava el otorgamiento de actos y contratos aptos para
transmitir el dominio pleno o sus componentes cuales son usufructo, fideicomiso dominical, inclusive los
atinentes a los buques [...]” (Troya 2006: 14)
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desarrollar procesos de titularizacion. De igual manera la transferencia
dada por la restitucion de los bienes a los constituyentes. (Pereira

2006:34)

3.2.3.3 Impuesto a los vehiculos

El articulo 355 de la LRM establece que todo propietario de vehiculos
debera satisfacer el impuesto anual, cuyas tarifas varian segun se trate
de los distintos vehiculos, impuesto que deberia satisfacerse en el caso
de que la transferencia materia del fideicomiso sea un vehiculo.

(Iturralde 2009)

3.2.3.4 Impuesto a la plusvalia®*

De acuerdo al articulo 368 de la Ley de Régimen Municipal, los sujetos
pasivos deberan pagar el 10% sobre las utilidades que provengan de la
venta de predios ubicados dentro de las zonas definidas como urbanas.
Siendo los sujetos pasivos de esta obligacion aquellos que como duefios
vendieron los predios, obteniendo una utilidad real. Esta ley estaria
gravando al fideicomiso mercantil, en el caso de que éste tenga por

objeto la venta posterior de los bienes materia del fideicomiso.

11 P . . _ P .
Impuesto a la plusvalia: es un tributo no vinculado, que grava el beneficio econémico que obtienen los

vendedores de bienes inmuebles urbanos al enajenarlos (Iturralde 1998: 192)
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Capitulo IV

4. La Titularizacion

4.1 Concepto

Una de las definiciones mas claras, encontradas durante esta
investigacion, es la presentada por el especialista en Gestion Publica e
Instituciones Administrativas, Carlos Manrique Nieto, en su libro “Introduccion
a la Titularizacion”, quien define a la titularizacién como “[...] el medio para que
una persona sustituya activos no liquidos o con bajo indice de liquidez por
activos monetarios, permitiendo a los inversionistas la participacion de una
futura utilidad o expectativa de utilidad, a cambio de una suma fija de
dinero”. Adicionalmente que “[...] El proceso por medio del cual se
incorporan en multiples documentos homogéneos, los derechos que poseen
una o varias personas sobre uno o mas bienes que tienen la capacidad de
generar un flujo de caja, con el fin de lograr la circulacion de dichos

derechos [...]”

Otra precision interesante la realiza Maria Isabel Ballesteros, quien
define la titularizacion como: “Es un mecanismo de financiacién por

medio del cual se conforman patrimonios, sobre los cuales o contra los
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cuales se expide titulos que representan una alicuota o un derecho de

participacion sobre dichos activos”

Necesariamente debemos citar a la Ley de Mercado de Valores, que en
su articulo 138, define a la titularizaciobn como: “El proceso mediante el
cual se emite valores susceptibles de ser colocados y negociados
libremente en el mercado bursatil, emitidos con cargo a un patrimonio

autbnomo”

También el articulo 2 de la Ley arriba mencionada sefiala que el valor es
“el derecho o conjunto de derechos de contenido esencialmente
econdmico, negociables en el mercado de valores, incluyendo, entre
otros, acciones, obligaciones, bonos, cédulas, cuotas de fondos de
inversion colectivos, contratos de negociacion a futuro o a término,
permutas financieras, opciones de compra o venta, valores de contenido

crediticio de participacion y mixto que provengan de procesos de

titularizacion y otros que determine el Consejo Nacional de Valores.”

4.2 Origen

Martin Paolantonio, en su obra Fondos comunes de inversién, mercado

financiero y mercado de capitales; puntualiza que el proceso de
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titularizacién se origina en Estados Unidos en los afios treinta, como una
alternativa adoptada por varias empresas para enfrentar la crisis de la
Gran Depresion. Es asi que en dicha década en una pretension del
gobierno de dinamizar el mercado, incentivando la adquisicion de
vivienda propia, a través de lineas de crédito, emite The Securities Act,
que daba acceso a créditos del Tesoro de los Estados Unidos. Para ello
el Congreso creé el Federal Home Loan Bank y Fanny Mae'? encargado

de comprar hipotecas a las entidades financieras.

Mas adelante, en los afios setenta, Fannie Mae asi como también,
Freddie Mac™?® titularizaron valores cuyo respaldo eran pools de hipotecas
armados por dichas empresas. Cabe sefialar que Fannie Mae es una
empresa privada, que no tenia pleno respaldo del gobierno de los
Estados Unidos pero que sin embargo de ello cuenta con una alta
credibilidad, ya que aunque no puede eliminar los riesgos, garantiza una

sustancial reduccion de los mismos. (Palma 2007: 15)

12 Fannie Mae.- FNMA: Asociaciéon Federal Nacional Hipotecaria, desde 1968 es una empresa privada bajo
regulacion del congreso y garantizada por el Gobierno de los Estados Unidos, que esta en manos de
accionistas, y tienen como fin proporcionar financiamiento al mercado de la vivienda, no prestando
directamente a los compradores, sino comprando las hipotecas aprobadas por las entidades que prestan el
dinero, y luego las venden a inversionistas.

http://news.bbc.co.uk/hi/spanish/business/newsid_7502000/7502729.stm

13 Freddie Mac.- Corporacion Federal de Préstamos Hipotecarios para Vivienda. Empresa patrocinada por el

Gobierno
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En los afios ochenta, Fannie Mae, Ginnie Mae y Freddie Mac, inician la
venta de “mortages pass-throug securities”, que consiste en la comprar
hipotecas a las entidades financieras y emitir certificados de

participacion o titulos con garantia hipotecaria. (Martinez, 2003: 2002).

Como podemos observar, histéricamente el proceso de titularizacion
desde su origen siempre estuvo relacionado con los créditos hipotecarios
y su objeto era la obtencion de liquidez que permita la dinamizacion del
mercado, convirtiendose ademas en inversiones de aparente bajo riesgo

pues contaban con garantias reales.

Es asi que las operaciones crediticias también han ido evolucionando,
pasando del crédito tradicional, donde el banco presta el dinero captado
de sus clientes, asumiendo los riesgos y costos de estas operaciones, a
operaciones mas complejas, donde un banco minorista origina los
créditos hipotecarios, transfiriendo varios de estos créditos a un banco
mayorista o a un fideicomiso, que emitira valores (titulos), respaldados
por un pool de créditos hipotecarios y los coloca en el mercado.

(Paolantonino, 1994:183)
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4.3 Caracteristicas de la Titularizacion

El articulo “Titularizacidon, caracteristicas y revision a partir de la crisis

financiera” publicado por el Banco Central y de Reserva de la Republica

del Salvador en su pagina web, menciona algunas consideraciones que

se debe tomar en cuenta en un proceso de titularizaciéon, principalmente

referido a los garantizados por créditos hipotecarios y que son los

siguientes:

a)

b)

d)

Debe existir una adecuada divulgacion y transparencia de las
normas de titularizacién para todos los involucrados.

Uniformidad en la documentacion generada para facilitar su
revision por parte de los inversionistas.

Definir claramente los activos que pueden ser incorporados a los
fondos de titularizacion, y que los inversionistas estén enterados
de ello.

Ante el riesgo de no pago, el contrato de titularizacion debe
explicar las garantias y también los medios para disminuir este
riesgo, ya sea a través de seguros o sustitucion de activos.

Los productos de titularizacion deben ser simplificados vy
estandarizados, de tal forma de mejorar la liquidez y reducir los

problemas de valoracion.

60



Adicionalmente se deben tomar en cuenta algunos factores que podrian
volver complejo un proceso de titularizaciéon, como son: contratos que
permitan modificar los plazos de pago, poca frecuencia en los pagos (los
inversionistas buscan alta rentabilidad en corto plazo), tasas de interés

variables, entre otras. (Palma, 2007: 17)

4.4 Ventajas de la Titularizaciéon

4.4.1 Ventajas para el emisor u originador

Analizados los distintos aspectos de la presente investigacion y tomando
en cuenta la opinidon de varios autores, continuacidon se mencionan
algunos aspectos que pueden ser considerados como ventajosos en un

proceso de titularizacion para quienes lo originan:

a) Es una fuente de liquidez debido a que permite contar en el
presente los flujos futuros que se espera obtener

b) El costo de los recursos obtenidos es menor ya que se relaciona
directamente con la calificacion de riesgo de los titulos y a las

garantias, mas que con el riesgo comercial del originador. Es
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d)

f)

9)

h)

decir no es necesario que el originador presente sus balances, ya
que lo importante es el activo subyacente

Permite un uso mas eficiente del capital. En el caso de las
instituciones financieras, podrian sacar de sus balances los
créditos que se titularizan, mejorando su capacidad de
incrementar los créeditos. También se puede decir que vuelve
productivos los activos considerados ociosos o improductivos
Principalmente en el caso de instituciones financiera se reduce y
hasta elimina el riesgo de descalce, pues en el caso de un banco
requiere dinero a corto plazo, sin embargo sus créditos
hipotecarios son a largo plazo.

Es un medio de obtener fondos sin afectar los indicadores de
endeudamiento; incluso podria reducirlos si se obtienen mejores
condiciones de financiamiento.

La empresa puede crecer sin necesidad de aumentar su pasivo 0
patrimonio.

Permite hacer reconversiones industriales o reestructuraciones, a
través de titularizar los flujos futuros.

Transfiere parte del riesgo del negocio a la titularizacion

Se diversifican las fuentes de financiamiento, ya que a traveés de la
titularizaciéon, cualquier persona, financiera o no financiera, puede

invertir en los titulos emitidos
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4.4.2 Ventajas para el inversor

a) Reduccion del riesgo de la inversion, al estar el proceso deslindado
de la entidad originadora y la calificacion de riesgo viene dada
solamente por el activo subyacente o garantia.

b) Se puede obtener mejores tasas de retorno que aquellas
generalmente ofrecidas por el sistema financiero

c) Existe una uniformidad en los pagos y fechas relacionadas
derivados de la operacion.

d) Se pueden invertir en Fondos de Titularizacion de otros paises,
que cuenten con un menor riesgo soberano

e) Los titulos pueden ser transferidos o colocados nuevamente en el
mercado de valores, por parte del inversionista, a fin de obtener

liguidez, en caso de requerirla.

De acuerdo a una publicacion del Departamento de Investigacion del
Banco Central del Salvador, estos procesos también son ventajosos para
el mercado ya que aumenta la profundizacion financiera actual, pues es
producto financiero nuevo y de gran aplicacion mundial. Por otro lado,
se mejora la circulacion de recursos entre los participantes del mercado
de valores, se incentiva el ahorro y el crédito, y se sustituye la
intermediacion financiera tradicional por una mediacion directa (Banco
Central y de Reserva del Salvador, Departamento de Investigacion
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Econdbmica y Financiera, Toépicos Economicos, Titularizacion,

caracteristicas y revision a partir de la crisis financiera, 2009

http://www.bcr.gob.sv/uploaded/content/categoryv/1402289177.pdf)

4.5 Desventajas de la Titularizacion

a)

b)

Se dificulta la medicibn de los riesgos en la Entidad
Originadora, debido al traslado de activos.

La salida de activos subyacentes, puede hacer mas volatiles los
estados de resultados.

Para Juan Carlos Sanchez, especialista del departamento de
investigacion del Banco Central del Salvador, un marco
normativo incierto o incompleto, puede causar problemas para
cualquiera de los participantes durante el proceso de
titularizacion (Banco Central y de Reserva del Salvador,
Departamento de Investigacion Econdmica y Financiera,
Topicos Econdmicos, Titularizacion, caracteristicas y revision a
partir de la crisis financiera,
http://www.bcr.gob.sv/uploaded/content/categoryv/140228917

7.pdf)
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4.6 Breve analisis del desarrollo de la titularizacién en

Latinoamérica y mercados internacionales

Como ya hemos visto, la titularizacion tiene relativamente poco tiempo
de estar presente en nuestros mercados, pese a que ya ha sido utilizada

desde la década de 1930 en Estados Unidos.

Las primeras apariciones de la titularizacion en América Latina las
podemos encontrar en México, cuando en 1987 se titularizaron las
cuentas por cobrar telefénicas de Telmex (compafia de teléfonos de
México). Por otro lado, en Argentina en 1993, Citicorp utilizé este medio
con una cartera de activos de $50 millones en préstamos. ((Banco
Central y de Reserva del Salvador, Departamento de Investigacion
Econdbmica y Financiera, Toépicos Econdmicos, Titularizacion,
caracteristicas y revisibn a partir de la crisis financiera

http://www.bcr.gob.sv/uploaded/content/category/ 1402289177 .pdf)

A mediados de la década de 1990 los procesos de titularizacion tienen
un poco mas de difusidon, existe mayor informacién al respecto, lo que
genera interés en los empresarios, produciendo una mayor penetracion

en los mercados financieros. Principalmente se comercializan titulos
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constituidos a partir de hipotecas de vivienda, créditos para vehiculos,
cartera de tarjetas de crédito, derechos de campos petroleros, ventas
futuras de boletos aéreos, entre otras. Los activos subyacentes o
garantias también han ido cambiando, lo cual demuestra una evolucion
en el mercado en los ultimos afos. (Banco Central y de Reserva del
Salvador, Departamento de Investigacion Econdmica y Financiera,
Toépicos Econdmicos, Titularizacion, caracteristicas y revision a partir de
la crisis financiera,

http://www.bcr.gob.sv/uploaded/content/category/1402289177.pdf)

A continuacion veremos de manera grafica esta evolucidon hasta el afo

2006 (un afo de que iniciara la crisis financiera mundial)

Montos y Tipos de Titularizacion en

Ao 1997 - 1699 America Latina

4%

B Bonos de titularizacién de
Activos

H Derechos de cobro de
tarjetas de crédito
Pagarés estructurados

B Derechos de cobro futuros

m Otros

Monto total comercializado: 10.700 millones

Cuadro 6.- Montos y tipos de titularizacion en América Latina (1997 - 1999)

FUENTE: Fitch Rating
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Aiio 2006

Monto total comercializado: 16.300 millones

Montos y Tipos de Titularizacion en
América Latina

B Bonos de titularizaciéon de
Activos

M Bonos de titularizacion de
Préstamos

 Bonos de titularizacion
Hipotecaria

B Derechos de cobro futuros

W Pagarés estructurados

Cuadro 7.- Montos y tipos de titularizaciéon en América Latina (2006)

FUENTE: Fitch Rating

A través de las siguientes gréaficas podemos apreciar también el

comportamiento que han tenido los procesos de titularizacion en los

ultimos afios y como se han dividido por sectores.
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VTC NEGOOADAS EN LA BOLSA DE VALORES DEQUITO

Valar Efectiva Rend imienta
Plazo Pramed
aRo Total Negackada Pramed ko Pd::u;: o n:l_]
[dd ares) Panderada
2003 18,822, 1390 993 5,73
2004 19,753,311 5,52 4,3
2005 72.754.209 731 5,5
2006 265,235 548 7,72 2,21
2007 165.832.320 753 6,11
2008 333.75.105 752 5,45
2009 370,235.133 20 a,57
2010 318,230,781 8,12 4,89
Hasta Abr-11 102,795,102 7,52 5, 15
A0 00D - 1200
B0 00 oo
2D 0 0 o
S0 00 mD
; &0 00 m
¥
130 000 0o
‘D ooon
50000 .0m

Iom ol 3 aIam Im Imor amoa xm 20'0 Haxls R-11

ST BecuoTold Negoctsdo(diires) =@ Rerdmienio Promedio Parderado

Cuadro 8.- Montos titularizacion en Ecuador

FUENTE: Bolsa de Valores de Quito
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MONTOS NEGOCIADOS POR SECTOR (Hasta Abr-11)

PLAZO

RENDIMIENTO PRECIO
: b
SECTOR ""“LOR(E;)E””O PROMEDIO p'i)Rh?D’EiTDOO PROMEDIO
' PONDERADO (%) et PONDERADO (%)
COMERCIAL 66,951,481 7,98 1,659 100,09
FINANCIERO 35.357.590 6,68 2244 100,83
SERVICIOS 477.037 7,54 1.370 99,99
TOTAL 102.786.108 7.53 1858 100,34
70.000.000 - 8,50
60.000.000 8,00
= 50000000
E 40.000.000 750
§ 30000000 700
~ 20000000
10,000,000 G40
o + 6,00
COMERCIAL FINANCIERO SERVICIOS

—/ALOR EFECTIVO (3) sl RENDIMIENT O PROMEDIO PONDERADO (%)

Cuadro 9.- Montos titularizacion en Ecuador por sectores

FUENTE: Bolsa de Valores de Quito

La grafica muestra el proceso de maduracion de la titularizacion en los
mercados latinoamericanos asi como en nuestro pais. En primer lugar
por el incremento en los montos comercializados y en segundo lugar las
operaciones, inicialmente garantizadas en un mayor porcentaje por
flujos futuros. En lo posterior se incrementé el respaldo con activos mas

reales como cuentas por cobrar o cartera de tarjetas de crédito.

El consultor e investigador en temas de acceso al crédito y desarrollo
financiero en América Latina, Ricardo Bebczuk, proporciona dos razones
fundamentales que motivaron este proceso de maduracion del mercado
de valores y las titularizaciones: Por una parte las dificultades que

atraviesa el sector financiero mundial, que impulsaron a buscar nuevas
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alternativas de financiamiento y por otro lado, las altas tasas de interés
registradas en América Latina debidas a factores como el riesgo pais, la

monetizacion y otros. (Palma 2007: 21)

Sin embargo a decir de Mariana Montalvo, la segunda de estas razones
siguen siendo un freno para el desarrollo del mercado de valores en
América latina y especialmente en paises que internacionalmente son
calificados como de alto riesgo e impredecibles, como el Ecuador, ya
que esta falta de confianza hace que los inversionistas no se encuentren
interesados por la poca garantia que le puede ofrecer un mercado

inestable. (Montalvo s.a.: 29)

Esta idea es complementada por Silva-Herzog y Ramon Lecuona, en un
estudio realizado para el Centro de Estudios Monetarios de México, en el
que sefalan que “en América Latina el financiamiento del desarrollo con
recursos propios es camino obligado por las circunstancias; el
restringido acceso de la region a los mercados internacionales de
capitales, limita la inversion y el crecimiento de nuestras propias
capacidades financieras, no solo en el presente sino en el futuro

previsible” (Palma 2007: 22)
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4.7 Comparacion de la titularizacion con otras fuentes de

financiamiento

4.7.1 Registro de valores no inscrito

A decir de la Bolsa de Valores de Quito el Registro de Valores no inscrito REVNI
es considerado como un mercado de aclimatacibn en el que se permite la
inscripcion de valores de las empresas que quieren probar el mercado y también
ciertos valores que no estan inscritos en el Mercado de Valores, a solicitud del
tenedor. EIl Registro de Valores no Inscritos (REVNI) es otra alternativa que ofrece
el mercado de valores y consiste en la emision de valores de deuda (pagarés)

hasta dos veces en el transcurso de tres afnos.

Para realizar una emision de REVNI, la empresa debe presentar como garantia
general activos de su propiedad. El limite de la emisién de REVNI es de hasta el
80% de los activos libres de gravamen. Adicionalmente se puede constituir
garantias especificas como una hipoteca, una prenda (inclusive de inventario), un

fideicomiso de administracion de flujos, etc.

A diferencia de la titularizacion que permite garantizar la emision con flujos futuros
0 activos que se espera que existan, Los REVNI son una emisién de deuda
(PASIVO) que puede realizar una empresa a corto plazo (hasta 360 dias) para

financiar capital de trabajo. Se programan amortizaciones de capital y pago de
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intereses, que se ajusten a la disponibilidad de recursos de la empresa y a las
necesidades de los inversores. Los plazos pueden ser mayores en el caso de

una titularizacion.

4.7.2 El Factoring

La Superintendencia de Valores del Salvador, define al Factoring como
“una alternativa financiero-administrativa que permite al empresario,
cualquiera que sea su actividad, ceder su cartera por vencer y obtener a
cambio de ésta, anticipos financieros sin crear endeudamiento, asi como
también los servicios administrativos de gestibn y cobranza,
posibilitAndole un adecuado manejo de sus flujos de caja”.
(Superintendencia del sistema financiero de El Salvador, Entidades

supervisadas, glosario, 2010, www.superval.gob.sv)

La operacion de factoring se da en dos modalidades: En la primera el
mandante encarga al factor el cobro de las deudas de sus clientes,
pagando una comision por el servicio prestado. La segunda consiste en
vender al factor los derechos de crédito de sus clientes. Este factor que
generalmente es una entidad financiera se encarga de reunir la

operacion caracteristicas de financiacion, gestion de cartera de
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deudores, cobro de deudas y proteccion frente al riesgo de crédito.

(Cosin 2007 :115)

Estas caracteristicas de alguna manera le hacen asemejarse a una

titularizacion.

En este caso es la entidad financiera o factor el que asume los riesgos
de la operacién (morosidad o insolvencia), ya que esta realiza un pago
anticipado de las deudas por cobrar, adquiriendo su dominio a través de
una cesion de créditos. En algunos casos brindan también el servicio de
gestion de cobro y de contabilizacion de los créditos transferidos; no asi
en la titularizaciéon, donde el riesgo lo asume el inversionista, pues la
casa de valores solamente lo asesora. La gestion de cobro puede ser

asumida por el emisor. (Cosin 2007 :116)

Tanto en el Factoring como en la titularizacion se produce una cesion de
derechos, sin embargo, en Ecuador, la titularizacion implica constituir un
patrimonio autbnomo que respalda la operacién, no asi en el Factoring.

(Palma 2007: 24)

Sin embargo de aquello, la entidad financiera o factor puede titularizar

los créditos cedidos en factoring, pudiendo obtener asi también recursos
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frescos. Por ejemplo en el mes de marzo la empresa Logros Factoring de
Chile realiz6 una emisién por 1,1 millones de ddlares en titulos con

calificacion AA+ (El Universo, 07 de marzo del 2011, analisis econdmico,

Pg. 9)

4.7.3 Préstamos bancarios

De acuerdo a la legislacion ecuatoriana son las entidades financieras las
facultadas a conceder créditos. Estas actian como intermediarias entre
los sujetos con oferta y demanda de recursos. Pueden ser a largo plazo
y generalmente requieren de garantias reales, por lo que es posible que
éstas no sean suficientes para respaldar montos grandes o a su vez es
posible que una sola entidad financiera no esté dispuesta o sea capaz de

prestar montos muy grandes. (Hernandez 1998: 22)

Por otra parte los costos financieros por intereses y comisiones suelen

ser mas altas que las que se puede obtener a través de un proceso de

titularizacion.

En contraste, la titularizacion permite obtener los recursos provenientes

de varios inversionistas, que sumados le podrian permitir al originador
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tener los montos esperados. Los costos financieros son menores y

también disminuyen las comisiones y tasas.

En el siguiente cuadro se hace una comparaciéon de los costos
financieros que representa para quien obtiene el financiamiento a traves

de cualquiera de las alternativas mencionadas anteriormente.

COSTO FINANCIERO PROMEDIO EN ECUADOR
18,00% -
®COSTO FINANCIERO
16,00% - PROMEDIO
14,00% -
12,00% -
10,00% -

8,00% -

6,00%

4,00%

2,00% -

0.00% ! . - . T 4 T £ : - u —
Tasa activa Tasa activa Registro de Factoring  Titularizacion *
referencial referencial valores no

bancaria bancaria inscrito
PYMES CONsumo

* Si  bien vimos en los cuadros 8 y 9 que la tasa de rendimiento promedio en titulos
comercializados en las BVQ es de 7,53%, a estos valores es necesario afadir el costo de la

estructuracion, que es de aproximadamente 2,5% a 3,5%.

Cuadro 10.- Costos financieros promedios en Ecuador

FUENTE: Bolsa de Valores de Quito, Banco Central del Ecuador
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Luego de haber analizado la serie de ventajas y desventajas, vemos que
una ventaja adicional es que la titularizacion presenta el menos costo
financiero para el originador, incluyendo incluso los costos de

estructuracién y comercializaciéon de los titulos valores.
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Capitulo V

5. Proceso de titularizacion de un proyecto

inmobiliario

5.1 Descripcion del proceso para la titularizacion de un

proyecto inmobiliario

El proceso para la titularizacion de un proyecto inmobiliario esta
claramente descrito en el articulo 155 de la Ley de Mercado de Valores,
que empieza por establecer en qué consiste la titularizacion de
proyectos inmobiliarios, sefiala que es “la emision de titulos mixtos o de
participacion que incorporen derechos alicuotas o porcentuales sobre un
patrimonio de propdsito exclusivo constituido con un bien inmueble, los disefios,
estudios técnicos y de prefactibilidad econémica, programacién de obra y
presupuestos necesarios para desarrollar un proyecto inmobiliario objeto de

titularizacion.”

Dicho patrimonio de propdésito exclusivo también puede estar constituido
por dinero en efectivo, el mismo que se destinaria a la adquisicion del
terreno para el desarrollo del proyecto o en su defecto dinero para la

ejecucion del proyecto.
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Condicién indispensable para realizar la titularizacion es que el activo
inmobiliario sobre el que se desarrollar4 el proyecto, se encuentre libre
de gravamenes, limitaciones de dominio, prohibiciones de enajenar u
otras condiciones resolutorias. Del mismo modo no podra tener

pendiente el pago de impuestos, tasas o contribuciones.

El inversionista es participe del proyecto, obteniendo su rentabilidad de
la enajenacion de las unidades de construccion o en general del

beneficio obtenido del desarrollo del proyecto.

Ademas del cumplimiento de las normas generales antes enunciadas, la
titularizaciéon de proyectos inmobiliarios debera someterse a las normas

especiales contenidas a continuacion:

a) Emitir solamente valores de participacion'* o valores mixtos*®
b) Establecer matematica, estadistica o actuarialmente los flujos futuros
que se proyectan sean generados por el proyecto inmobiliario objeto

de la titularizacion

14 valores de participacion: Por los cuales los inversionistas adquieren una alicuota en el patrimonio de
proposito exclusivo, a prorrata de su inversion, con lo cual participa de los resultados, sea utilidades, sea
pérdidas, que arroje dicho patrimonio respecto del proceso de titularizacién

15 Valores mixtos: Por los cuales los inversionistas adquieren valores que combinan las caracteristicas de
valores de contenido crediticio (por los cuales los inversionistas adquieren el derecho a percibir la restitucion
del capital invertido mas el rendimiento financiero correspondiente) y valores de participacion, segun los
términos y condiciones de cada proceso de titularizacion
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d)

f)

9

h)

)

K)

Emitir valores hasta por el monto que fije el Consejo Nacional de
Valores (CNV)?*®

Determinar el indice maximo de desviacion en la generaciéon de flujos
proyectados, de acuerdo a las normas de caracter general del CNV
Constituir al menos uno de los mecanismos de garantia de los
previstos en esta ley'’.

El bien inmueble sobre el que se desarrollard el proyecto debe ser
avaluado por dos empresas reconocidas, no mas de seis meses antes
de la fecha de inicio del proceso de titularizacion.

Obtener el certificado de que no pesan gravamenes sobre el
inmueble, emitido por el Registro de la Propiedad.

Presentar el estudio técnico econdmico del proyecto.

Presentar un estudio de factibilidad del proyecto

Presentar la programacion de la obra (cronograma de desarrollo del
proyecto)

Presentar el presupuesto de la obra.

Los constructores deberan acreditar su experiencia en la ejecucion de

proyectos similares.

16

De acuerdo al Art. 5, Numeral 3, el monto de la emision, en ningln caso podra exceder el cien por

ciento del presupuesto total del proyecto inmobiliario, incluidos aquellos asociados con el desarrollo del
proceso de titularizacion o del avalto del inmueble, segun lo que corresponda.

" De acuerdo al Art. 150 de la Ley de Mercado de Valores, estos mecanismos de garantia pueden ser:
Subordinacion de la emisién, Sobrecolaterizacién, Exceso de flujo de fondos, Sustitucién de activos,
Contratos de apertura de crédito, Garantia o aval, Garantia bancaria o pdliza de seguro, Fideicomiso de
garantia
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m)EIl constructor debera constituir a favor del patrimonio auténomo,
garantias, que pueden ser bancarias o mediante pdlizas de seguro de
fiel cumplimiento del contrato y de buen uso del anticipo y de los
fondos recibidos.

n) La obra debera contar con un fiscalizador de amplia trayectoria.

0) Determinar el punto de equilibrio para iniciar la ejecucion del
proyecto. Las caracteristicas de éste deberdn constar en el
reglamento de gestién.®

p) Obtener una pdliza de seguro contra todo riesgo sobre el inmueble,
con vigencia hasta tres meses posteriores al plazo de vencimiento de
los valores de los productos de la titularizacién, o al prepago de los
valores.

q) Cualquier otra norma de caracter general determinada por el Consejo

Nacional de Valores.

La titularizacion de proyectos inmobiliarios podra efectuarse por la
totalidad o por un segmento del respectivo proyecto hasta por el monto

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

A continuacidon y para entender mejor podemos ver de manera gréafica

como ocurre la titularizacion de un proyecto inmobiliario

18 Art. 158 de la Ley de Mercado de Valores
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Cuadro 11.- Detalle titularizacién inmobiliaria

Fuente: PROFILEGAL

FIDUCIARIA

5.2 Descripcion del proceso de comercializacion de titulos

del proyecto inmobiliario en el mercado de valores
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Una vez que se ha realizado el proceso anterior en el que se ha
constituido el patrimonio autébnomo con sus respectivas garantias, que
el proyecto cuenta con todos los estudios y permisos requeridos por las
entidades pertinentes para su ejecuciéon, que se ha calculado el
presupuesto del proyecto, que se ha determinado el cronograma de
ejecucion y punto de equilibrio del proyecto y se ha presentado la
documentacion de respaldo necesaria, es necesario elaborar un
prospecto. El contenido de este prospecto esta detallado en la Seccidon
Il, Oferta Publica, de la Codificacion de resoluciones del Consejo
Nacional de Valores

En términos generales la informacion requerida es la siguiente:

Informacion general del emisor
Nombre del emisor
Razén comercial del emisor
Numero de RUC
Fechas de otorgamiento de las escrituras de constitucion en el
Registro Mercantil
Plazo de duracion de la compania
Domicilio principal de la compafia, con la indicacion de la
direccion, teléfono y fax de la oficina principal y de las sucursales

si las tuviere
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Objeto Social

Capital suscrito

Informacion de los socios o accionistas

Nombres y apellidos del representante legal, administradores y
directores

NUumero de empleados

Organigrama de la empresa

Referencia de empresas vinculadas de acuerdo a lo dispuesto en la

ley de mercado de valores®™®

Caracteristicas de la emision:
Fecha del acta de la Junta de accionistas o0 socios que haya
resuelto la emision
Monto y plazo de la emision®
Unidad monetaria o las unidades de valor en que se represente la
emision
Numero y valor nominal de las obligaciones que corresponde a
cada serie

Tasa de interés y forma de reajuste de ser el caso®!

19 Bl Art. 191 de la LMV define a empresas vinculadas como el conjunto de entidades que pese a su

independencia juridica, presentan vinculos de propiedad, administracidon, o responsabilidad crediticia, que
hacen presumir que sus actuaciones estaran guiadas por intereses comunes.

El Art. 31 de la LMV sefala que toda transaccion o negociacion de valores entre empresas vinculadas debe
realizarse obligatoriamente a través de la Bolsa de Valores

20 . . . I . . :
El plazo vendra dado por el emisor, en dias y por ningln motivo el plazo podra ser superior al plazo de
existencia legal de la compariia emisora.
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Forma de célculo del interés y plazo

Fecha a partir de la cual el tenedor de las obligaciones empieza a
ganar intereses

Indicacion de si los titulos llevaran cupones para el pago de
intereses. En caso de llevar cupones, se debera indicar su valor
nominal o la forma de determinarlo; los plazos tanto para el pago
de la obligaciobn como para el de sus intereses; y el niumero de
serie

Forma de amortizacion, plazos para el pago de la obligacion y
modalidad de pago.

Razoén social del agente pagador, direccion en la que se realizara el
pago y su modalidad.

Descripcion del tipo de garantia. Si es flujo de fondos se debera
sefalar el nombre del fiduciario y del fideicomiso.

De tratarse de pago en acciones, se debera especificar los
términos en los que se realizara la conversion

Denominacion o0 razon social del representante de los
obligacionistas, incluyendo todos los datos de contacto. Resumen

del convenio de representacion

21

Los intereses se calcularan desde el dia de la primera colocacién y hasta el dia pactado para su pago,

empleando cualquiera de las siguientes formas. Se debera establecer si su céalculo se basa en un afio de 360
dias o de 365 dias. No se admite otra forma o combinacién
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Declaracion juramentada del representante de los obligacionistas,
de no estar incurso en las prohibiciones del articulo 165 de la Ley
de Mercado de Valores.

Descripcion del sistema de colocacion

Calificacion de riesgo

Informacion del negocio

Descripcion del entorno econdmico del originador y del entorno en
que se han venido desarrollando sus actividades

Entorno sectorial y factores de riesgo

Principales lineas de productos y servicios

Descripcion de principales politicas de inversion

5.3 Contenido adicional del prospecto para la

titularizacidon de proyectos inmobiliarios.

Ademas de la informacién general, el prospecto para la titularizacién de

proyectos inmobiliarios debera contener la siguiente informacion

especial:
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Descripcion detallada del bien inmueble transferido al patrimonio
autbnomo que contenga al menos: tipo de bien, ubicacion, area,
numero y fecha de inscripcidon en el Registro de la Propiedad.
Descripcion del proyecto inmobiliario a desarrollar, incluyendo un
resumen de los aspectos mas relevantes del estudio técnico,
econdmico y de factibilidad; programacion y presupuesto de obra
del mismo.

Etapas y duracién estimada de la ejecucion del proyecto.
Descripcion detallada de la determinacién del punto de equilibrio
del proyecto y tratamiento, en caso de no alcanzarse el mismo.
Nombre o razén social del constructor y resumen de su
experiencia en el sector de la construccion y en obras de similar
naturaleza y envergadura, a la que sera desarrollada.

Nombre o razén social del fiscalizador y resumen de su experiencia
en el sector de la construccion y en obras de similar naturaleza y
envergadura, a la que sera desarrollada.

indice de desviacion y descripcion detallada de la metodologia
empleada para su fijacion, e indicacion de los calculos
matematicos efectuados.

Resumen del contrato de construccion.

Resumen del contrato de fiscalizacion.
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Descripciobn de las garantias bancarias o pdliza de fiel
cumplimiento del contrato de construccion y de buen uso de los
anticipos y de los fondos recibidos.

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

Descripcion de la poliza de seguro que ampara el inmueble contra
todo riesgo, acorde con lo establecido en la Ley de Mercado de

Valores.

Para la aprobacion de la emision, de acuerdo a la Codificacion del
Consejo Nacional de Valores, el Superintendente de compafias, una vez
estudiada la oferta publica, tiene plazo de quince dias para emitir la
resolucion aprobatoria o notificar la existencia de observaciones al
emisor para que sean corregidas. Una vez absueltas las observaciones
se dispondra su publicaciéon en uno de los diarios de mayor circulacion

del domicilio del emisor.

El prospecto debera ser difundido impreso o a través de medio
magneético, en formato que no permita la alteracion de los datos. Debera
ser entregado a todos los intermediarios miembros de las bolsas de

valores, en los cuales se vayan a registrar dichos valores, con al menos
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tres dias habiles de anticipacion a la primera rueda de bolsa en la que se

vayan a negociar dichos valores.

Al respecto el Art. 5.- De Codificacion de Resoluciones del Consejo
Nacional de Valores se refiere a la Vigencia de la autorizacion para la
oferta publica y establece que- la resolucion que autoriza la oferta
publica y la aprobacion del contenido del correspondiente prospecto o
circular, tendra un plazo de vigencia de nueve meses calendario,

contados a partir de su expedicion.

Con anterioridad a que venza este plazo, el emisor podra solicitar una
prorroga por una sola vez, la que podra ser concedida, siempre que se
actualice la informacién remitida para el tramite inicial y no haya

variado sustancialmente su situacion legal y econdmico - financiera.

La fecha de vencimiento del plazo para la oferta publica del valor,
constara en la resolucion aprobatoria expedida por la Superintendencia

de Compafiias.

El plazo a que hace referencia en el primer inciso de este articulo, sera
aplicable para aquellos valores objeto de oferta publica, cuya emision

especifica haya sido autorizada por la Superintendencia de Bancos y
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Seguros o por la Superintendencia de Compaiiias, tales como acciones,
obligaciones, cuotas de fondos colectivos de inversion y valores

provenientes de procesos de titularizacion.

De otra parte el Art. 6 de la Ley arriba mencionada sefiala que “no se podra llevar
a cabo una oferta publica de valores si existiere una suspension temporal de la
inscripcion de tal valor o de su emisor, o si se hubieren incumplido las condiciones

de una emisién en circulaciéon”.

Para una mejor comprension de lo detallado en este capitulo en el
Anexo se puede observar un bosquejo de prospecto, muy similar al que
se prepara al momento de una titularizacion. Generalmente la
estructuracion de una proceso de titularizacion se lo realiza a través de

consultorios juridicos especializados en el tema.
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Capitulo VI

6. Conclusiones y recomendaciones

6.1 Conclusiones

En el desarrollo de esta investigacion se pudo ver que si bien el mercado
de valores ecuatoriano es incipiente en comparacion con el de paises
mas desarrollados, sin embargo ha habido un desarrollo significativo y
son cada vez mas los empresarios que recurren al mercado de valores
para obtener el financiamiento y la liquidez necesaria para el desarrollo

de sus actividades.

Se observa la viabilidad de recurrir al mercado de valores para financiar
el desarrollo de proyectos inmobiliarios en general y también a aquellos
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destinados a ofrecer vivienda a los segmentos mas populares por varias
razones: las tasas de interés son menores que las ofrecidas por el
sistema financiero, dan mayor flexibilidad en la programacion de los
pagos de capital e intereses, gran parte del proceso esta garantizado
por el mismo proyecto y la recuperaciéon de cartera por ventas del

mismo.

Se ha dado a conocer de manera detallada todos los aspectos que en la
practica rigen a un proceso de titularizacion, queriendo con esto facilitar
la comprension y entendimiento de este proceso, a fin de que cada vez
sea mayor el numero de empresarios que acudan al mercado de
valores, como una alternativa de obtencion de recursos para el impulso
de sus empresas, asi como también un mayor desarrollo del mercado de

valores ecuatoriano

El Registro de Valores no Inscritos (REVNI) es otra alternativa que
ofrece el mercado de valores para obtener capital de trabajo o liquidez,
en la que la empresa puede efectuar una emision de deuda (PASIVO) a
corto plazo. También brinda flexibilidad en lo que a amortizaciones de
capital y pago de intereses se refiere, ajustandose a la disponibilidad de

recursos de la empresa y a las necesidades de los inversores.

92



Un entendimiento de estos mecanismos de financiamiento que nos
presenta el mercado de valores nacional asi como una mejor y mayor
difusion de los mismos, permitira que sean mas las empresas que
puedan acceder a fuentes alternativas para la obtencion de recursos.
Esto podria traer como resultado un crecimiento en la actividad
econdmica del pais y un aumento de fuentes de empleo y una mayor
promocion del mercado de valores, como alternativa de inversion y

ahorro para los ecuatorianos

De existir una mayor difusion de estas y otras alternativas del mercado
de valores ecuatoriano, éste podria convertirse en un dinamizador de la

economia nacional e impulsor de su crecimiento.

Siendo que el proceso de titularizacion obliga a cumplir con una serie de
requisitos legales y documentales, una de las causas por la que el sector
de la construccion inmobiliaria no recurre con frecuencia a estas
herramientas es debido a que éste es uno de los sectores econOmicos
representativos con mayor informalidad en aspectos tributarios, de

documentacion legal, de aspectos laborales, entre otros.

6.2 Recomendaciones
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Las bolsas de valores del pais y el gobierno nacional deberian aunar
esfuerzos para dar un mayor impulso y desarrollar estrategias creativas

para promover un crecimiento del mercado de valores del pais.

El mercado de valores ofrece alternativas atractivas no solo de
obtencion de recursos, sino también opciones de inversion en varios
productos. Deberia existir una mayor promocion de estos y volver a las
bolsas de valores entidades mas cercanas a la ciudadania en general, ya
que estas opciones también se convierten en formas de promover el

ahorro de los ecuatorianos

Los empresarios ecuatorianos deberian obligarse a llevar sus empresas
con mayor orden, de manera mas formal y apegados a las regulaciones,
de tal manera que puedan presentar de manera transparente cualquier

informacioén requerida al momento de ingresar al mercado de valores.
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ANEXO 1

GLOSARIO DE TERMINOS IMPORTANTES
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Glosario de términos importantes

Titularizaciéon

Es el medio para que una persona sustituya activos no liquidos o con bajo
indice de liquidez por activos monetarios, permitiendo a los inversionistas la
participacion de una futura utilidad o expectativa de utilidad, a cambio de

una suma fija de dinero®?

Negocio Fiduciario

El articulo 112 de la Ley de Mercado de Valores define a los negocios
fiduciarios como aquellos actos de confianza en virtud de los cuales una
persona entrega a otra uno o mas bienes determinados, transfiriéndole
0 no la propiedad de los mismos para que ésta cumpla una finalidad

especifica, bien sea en beneficio del constituyente o de un tercero.

Patrimonio Autébnomo
Personalidad juridica, constituida por la transferencia de bienes y

derechos fiduciarios, capaz de ejercer derechos y contraer obligaciones

22 Concepto tomado del libro Introduccién a la Titularizacion de Carlos Manrique Nieto

104



a través de su fiduciaria quien ejerce su representacion legal
conformado por bienes o derechos que salen del patrimonio del
constituyente, que figuran en la contabilidad del fiduciario como bienes
distintos de los propios y que se encuentran afectos exclusivamente a la

finalidad establecida por el fideicomitente (Garcés, D., 2010)

Fideicomiso inmobiliario

La Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores define
al fideicomiso inmobiliario como el contrato por el cual se transfieren
bienes para que el fiduciario realice gestiones administrativas y legales
ligadas o conexas con el desarrollo de proyectos inmobiliarios todo en

provecho de los beneficiarios instituidos en el contrato®

Valor

Se considera valor al derecho o conjunto de derechos de contenido
esencialmente econdémico, negociables en el mercado de valores,
incluyendo, entre otros, acciones, obligaciones, bonos, cédulas, cuotas
de fondos de inversion colectivos, contratos de negociacién a futuro o a
término, permutas financieras, opciones de compra o venta, valores de
contenido crediticio de participacion y mixto que provengan de procesos

de titularizaciéon y otros que determine el Consejo Nacional de Valores

23 Codificacién de resoluciones del Consejo Nacional de Valores
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Proyecto inmobiliario

Incorporacién de varias personas naturales o juridicas en torno
a una idea o plan que consiste en el desarrollo o construccion de
un edificio, urbanizacién, lotizaciéon, club social o cualquier

esquema que involucre un inmueble.
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ANEXO 2

Ejemplo de prospecto de oferta publica

(Tomado de prospectos facilitados por la BBQ y BBG)
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