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RESUMEN

El presente trabajo de Titulacion busca demostrar que el proceso de
Titularizacion de flujos a largo plazo, es un mecanismo eficiente para los
Gobiernos Auténomos Descentralizados Municipales (GAD’S), en aras de
buscar medios alternos de financiamiento. En esta propuesta, el flujo a
titularizar es la recaudacion del Impuesto Predial Urbano, por ser el de mayor
presion en los contribuyentes, y asegurar al ente municipal una prediccion de
recaudacion segura, y que al mismo tiempo sea su garantia para atraer a
inversionistas. Para la aplicacion de esta propuesta, se debe conocer el
funcionamiento del Mercado Bursétil asi como de la Bolsa de Valores,
encausando su aplicacion al sector publico, aspecto sobre el cual la academia
no ha sido muy exhaustiva; asi en este trabajo se analiza y comenta su
estructura, competencia y normativa. Finalmente, la nueva dimensionalidad de
autonomia que la Constitucion de la Republica del Ecuador y el Cdédigo
Orgéanico de Organizacion Territorial, Autonomia y Descentralizacion otorgan a
las municipalidades, exhorta a buscar nuevos medios de financiamiento, ya que
esta problemética (la carencia de recursos econémicos) ha llevado a estos
niveles de gobierno a ser deficientes en la ejecucidon de sus planes de

gobierno, y principalmente en la ejecucion de obra y servicios publicos.

Descriptores.- Derecho Mercantil y Derecho Administrativo
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ABSTRACT

This paper seeks to demonstrate that Titling Securitization process flows in the
long term is an efficient mechanism for Municipal Government Autonomous
Decentralized (GAD's), in order to find alternative means of financing. In this
proposal, the flow is to securitize the Urban Property Tax revenues, as the
higher pressure on taxpayers and municipal entity to ensure safe collection
prediction, and at the same time to be its guarantee to attract investors. For the
purposes of this proposal, you must to know how the Stock Market and the
Stock Exchange, but prosecuting its application to the public sector’s aspects
on which the academy has not been very thorough; so in this paper analyzes
and discusses the its structure, competition and regulation. Finally, the new
dimensionality of autonomy that the Constitution of the Republic of Ecuador and
the Code of Territorial Organization, Autonomy and Decentralization grant to
municipalities encouraged to seek new means of financing, since this problem
(lack of funds) has led to these levels of government to be deficient in the
execution of government plans, principally in the execution of works and

utilities.

Descriptors-. Administrative Law and Commercial Law.
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INTRODUCCION

El nuevo marco constitucional define un sistema de niveles de gobierno
enfocado en principios de autonomia y descentralizacion, los cuales si bien ya
se encontraban establecidos en los textos legales y constitucionales anteriores
al que mantenemos actualmente, el escenario para su aplicacion era muy
estéril por cuanto no se contaba con un régimen de competencias claramente

determinado en el mismo texto constitucional.

La derogada Ley Organica de Régimen Municipal que data de 1971, en la cual
se contemplaba Unicamente el factor “autonomia”, establecia este principio
como un eje de abstencion, es decir un paradigma, cuya esencia era la no
intervencion del Estado Central en el manejo y control de las Municipalidades,
sin establecerse claramente las acciones en las cuales éstos niveles de

gobierno podian ejercer su autonomia.

En el afio de 1997 con la Ley de Descentralizacion y Participacién Social se
incluye el elemento de descentralizacion, y por ende, se establecen
competencias claramente determinadas a favor de las Municipalidades, siendo
la descentralizacion el componente esencial para que la autonomia municipal
pueda ser ejercida en base a acciones afirmativas y no a simples idealismos de

respeto entre el gobierno central y los gobiernos seccionales.

A pesar de haberse presentado un avance significativo en materia de
descentralizacion, al asignarse competencias exclusivas a los municipios;
guedaba muy rezagado el tema de la autonomia, por cuanto desde la pretérita
Ley Organica de Régimen Municipal se la entendia, en el ambito financiero,
como la seguridad de que el Estado central le asigne recursos de manera
permanente y predecible, no planteandose el legislador la posibilidad de una
falta o insuficiencia de presupuesto o para la ejecucion de los planes de

gobierno municipales.



Por ello, acertadamente el constituyente del afio 2008 replica en el articulo 238
de la Carta Fundamental, la autonomia financiera de los gobiernos autbnomos
y descentralizados en el sentido de que podran generar sus propios recursos
tal como lo establecia la Constitucion Politica del Ecuador desde 1998, criterio
gue posteriormente fue desarrollado por el legislador en el Cédigo Orgéanico de
Organizacion Territorial, Autonomia y Descentralizacion, dejando de esta
manera la posibilidad de que las municipalidades incursionen en negocios que

permitan poner en vigencia el principio de autogestion.

En ese sentido, el Mercado de Valores, ofrece una amplia gama de
herramientas que resultan atractivas tanto para inversiones del sector publico
como del sector privado. Uno de estos procedimientos es el denominado
proceso de titularizacion de flujos, el cual reporta ingentes beneficios, por
cuanto su esencia radica en traer a tiempo presente, ingresos futuros de
caracter permanente. De esta manera, las municipalidades afrontarian las

necesidades de obra publica con mayor agilidad.

Un ingreso permanente que tienen las municipalidades es justamente el
impuesto predial, ello porque la cuantia anual de su recaudacion es poco
variable y muy predecible, con lo cual se garantizaria a los inversionistas la
recuperacion de su inversion. Por lo tanto, esta tesis pretende explicar los
lineamientos generales y algunas reflexiones con relacion a las ventajas de que
las municipalidades instauren en sus planes de financiamiento a la titularizaciéon

de flujos futuros, evidenciando sus ventajas y posibles contingentes.

Para el desarrollo de esta investigacion, se abordaran las ramas del Derecho
Mercantil y el Derecho Administrativo, como areas principales, con la finalidad
de explotar la autonomia y descentralizacion de los gobiernos autonomos y

descentralizados municipales en aplicacion de negocios bursatiles.

El periodo de tiempo en el cual se desarrollara esta investigacion sera a partir

del afio 2008, ya que fue en éste en el que se expidio la nueva Constitucién, y



en base a esta normativa, el Cddigo Organico de Organizacion Territorial
Autonomia y Descentralizacion, y el Cdodigo Organico de Planificacion y
Finanzas Publicas, sin que ello obste, para que se haga referencia a legislacion

historica como referencia de antecedentes.



CAPITULO |

1. MERCADO BURSATIL

1.1. Manejo y Estructura del Mercado de Valores

1.1.1. ;Qué es el Mercado de Valores?

El “Mercado Financiero” es el area que facilita el financiamiento de las
diferentes actividades economicas y productivas que tienen lugar en la
sociedad, independientemente de la forma en que se realicen. Técnicamente,
“el mercado financiero es el lugar, mecanismo o sistema electronico donde se
negocian los activos, productos e instrumentos financieros o se ponen en
contacto los demandantes y los oferentes del activo y es donde se fija un precio
publico de los activos por la confluencia de la oferta y la demanda.” (Mateu
Gordon, s.f.)

En este sentido, existen dos escenarios en los cuales se puede negociar dentro
de un Mercado Financiero: el Mercado Monetario y el Mercado de Capitales.
En el primero de ellos, se negocian activos financieros de corto plazo,
principalmente de operaciones comerciales o crediticias; mientras que en el
Mercado de Capitales se negocian activos financieros a mediano y largo plazo,
y se hallan méas vinculados a procesos de estructuracién de activos de mayor

permanencia. (Cabanellas de las Cuevas, 2006, pag. 352)

Por otro lado, se debe establecer, dentro del Mercado Financiero, el segmento
en el cual se puede negociar: el Mercado de las Instituciones Financieras que
tiene como eje a los bancos e instituciones financieras con una intermediacion
indirecta, y el Mercado de Valores que tiene como eje a las Bolsas de Valores

donde se da una intermediacion directa entre las partes.



Siendo el Mercado de Valores, el segmento en el cual se desenvuelve el
proceso de titularizacion que es el tema central de esta investigacion, es
necesario ahondar en su explicacion. En el Diccionario Enciclopédico de
Derecho Usual de Guillermo Cabanellas, se lo define y conceptualiza de la

siguiente manera:

Designacion del conjunto de acciones, titulos y efectos mercantiles,
privados 0 publicos, que se negocian en bolsa, con expresion de las
cotizaciones de estos en la Ultima sesion celebrada o en otro lapso a que
se haga referencia. Se trata de una actividad especulativa en gran parte,
sin excluir la provision de fondos que lo titulares de los valores
consiguen enajenandolos cuando quieren; y la inversidbn que puede
significar para los que cuentan con capitales disponibles y juzgan sélida
y remuneratoria la adquisicion de esos titulos; a todo lo cual se suman
las ventas y compras basadas en las ganancias por el alza o baja actual
o las previsibles a cierto plazo. (Cabanellas de las Cuevas, 2006, pag.
353)

Para el tratadista Andrade Ubidia “El mercado de valores es el lugar fisico
donde se canaliza los recursos financieros hacia las actividades a través de la

negociacion de los titulos valores” (Quito B. d., s.f.)

Asi, el Mercado de Valores es a — grosso modo- el espacio en el cual se
negocia con valores, tomando en cuenta lo aportado por CABANELLAS en el
sentido que esta operacion es una actividad especulativa por cuanto se maneja
bajo un régimen de previsibilidad de los titulos negociados mediante mercado
bursatil por medio de la Bolsa de Valores. La Ley de Mercado de Valores,
publicada en el Suplemento del Registro Oficial No. 215 de fecha 22 de febrero

de 2006, en su articulo 2 nos presenta la siguiente conceptualizacion de “valor”.

Art. 2.- Concepto de valor.- Para efectos de esta Ley, 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 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

titularizacién y otros que determine el Consejo Nacional de Valores.

Cualquier limitacién a la libre negociacion y circulacion de valores no
establecida por Ley, no surtira efectos juridicos y se tendra por no

escrita.

Al respecto, el criterio institucional de la Superintendencia de Compafiias

sefiala que:

“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, cedulas...entre
otros, los titulos valores en el mercado representan una obligacion por
parte del emisor de caracter monetario que debera ser cumplido en base
a las condiciones establecidas en el mismo (tiempo, tasa de interés y

fecha de pago) al propietario del titulo.” (Ecuador, 2014)

Cabe mencionar, que actualmente el Mercado de Valores, no contempla
solamente a los valores cartulares, sino a los valores en si desmaterializados,
es decir aun cuando no se los pose fisicamente, tal como acertadamente lo ha
definido el precitado articulo de la Ley de Mercado de Valores. Asi, los tipos de

desmaterializacion podrian ser:

a. Desmaterializacion total obligatorio: en la cual los valores nunca se
emiten en papel sino que la emision se hace desde un comienzo en

forma electrénica.



b. Desmaterializacion total facultativa: en la cual los valores se crean, pero
antes de emitirse en el mercado, se entregan al depdsito Centralizado
de valores, en cuyo caso a partir de ese momento queda imposibilitada

su circulacion fisica.

c. Desmaterializacion de la circulacion del titulo: el documento existe
fisicamente pero viene depositado (facultativamente) por el poseedor en
un banco central desde ese momento circula, por medio de operaciones
contables.”. (kristina, 2011)

Ahora bien, dentro de este Mercado Bursatil existen dos grandes grupos de
valores: los de renta fija y los de renta variable. Los de renta fija son llamados
asi porque la tasa de interés se establece dependiendo de las caracteristicas y
condiciones otorgadas por el originador para cada emision como ejemplo
tenemos los bonos del estado, papel comercial, letras de cambio. Los titulos de
renta variable no tienen definida una tasa de interés fija dependen de factores
como: rentabilidad de la compafiia o institucion (Originador- emisor) y de la
demanda en mercado bursatil y como ejemplo se tiene: acciones emitidas por

sociedades an6nimas.

Por consiguiente, las inversiones en el mercado bursatil pueden ser valores de
renta fija mediante poélizas de acumulacion, certificados de depdésito, pagarés,
papel comercial; de igual forma existen valores de corto plazo con descuento
estos son: letras de cambio, titulos del Banco Central, mismos que no generan
interés; y, también podran invertir con valores de largo plazo ( vigencia mayor a
360 dias) que son bonos del Estado, obligaciones, valores de titularizacion,
acciones, en estas generalmente se da un mayor interés e ingreso y asi mismo

mayor riesgo.

De lo expuesto, se puede decir que el Mercado de Valores, al ser parte del

Mercado Financiero, incluye tanto al Mercado Monetario como al Mercado de



Capitales, es decir se pueden realizar operaciones a corto, mediano o largo
plazo siempre que las transacciones sean con titulos valores, sean estos

fisicos o desmaterializados.

En el Mercado de Valores, la negociacion puede ser de forma bursatil,
extrabursatil, y privada. Asi la Ley de Mercado de Valores al tratar al Mercado

de Valores, en su articulo 3 refiere:

Art. 3.- Del mercado de valores: bursétil, extrabursétil y privado.- El
mercado de valores utiliza los mecanismos previstos en esta Ley para
canalizar los recursos financieros hacia las actividades productivas, a
través de la negociacion de valores en los segmentos bursatil y

extrabursatil.

Mercado bursatil es el conformado por ofertas, demandas vy
negociaciones de valores inscritos en el Registro del Mercado de
Valores, en las bolsas de valores y en el Registro Especial Bursétil
(REB), realizadas por los intermediarios de valores autorizados, de
acuerdo con lo establecido en la presente Ley.(La negrilla me

pertenence)

Mercado extrabursatil es el mercado primario que se genera entre la
institucion financiera y el inversor sin la intervencion de un intermediario
de valores, con valores genéricos o de giro ordinario de su negocio,
emitidos por instituciones financieras, inscritos en el Registro del

Mercado de Valores y en las bolsas de valores.

Se entendera como negociaciones de mercado privado aquellas que se
realizan en forma directa entre comprador y vendedor sin la intervencion
de intermediarios de valores o inversionistas institucionales, sobre
valores no inscritos en el Registro de Mercado de Valores o que estando

inscritos sean producto de transferencias de acciones originadas en



fusiones, escisiones, herencias, legados, donaciones y liquidaciones de

sociedades conyugales y de hecho.

Las operaciones con valores que efectden los intermediarios de valores
autorizados, e inversionistas institucionales en los mercados bursatil y
extrabursatil, seran puestas en conocimiento de la Superintendencia de
Compaifiias y Valores para fines de procesamiento y difusion, en la
forma y periodicidad que determine la Junta de Regulacion del Mercado
de Valores.

(C.N.V.).

Para efectos del proceso de Titularizacién que se plantea en esta disertacion
se tendra en cuenta Unicamente el Mercado de Valores en su forma bursatil,
por cuanto la Ley de Mercado de Valores sefiala que solamente en este sector

se podra realizar el proceso de titularizacion. Al respecto sefala:

Art. 138.- De la titularizacion.- Es el proceso mediante el cual se
emiten valores susceptibles de ser colocados y negociados
libremente en el mercado burséatil, emitidos con cargo a un

patrimonio autonomo. (La negrilla me pertenece)

Los valores que se emitan como consecuencia de procesos de

titularizacién constituyen valores en los términos de la presente Ley.

No se podran promocionar o realizar ofertas publicas de derechos
fiduciarios sin haber cumplido previamente los requisitos establecidos

por esta Ley para los procesos de titularizacion.

En conclusién, se puede decir que el Mercado de Valores, en su forma bursatil,
gue es en el cual se puede plantear un proceso de titularizaciéon, es la

negociacion de valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores y en las
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Bolsas de Valores por los intermediarios de valores autorizados que serian las
Casas de Valores con sus operadores debidamente registrados, conforme se

explica en el desarrollo de este trabajo.

1.1.2. El Proceso de Estructuracion, Emision, y Colocacion en el Mercado

de Valores Bursatil

El Proceso de estructuracién, emision, y colocacion en el Mercado de Valores
Bursatil se desarrolla bajo la vigilancia y control de la Superintendencia de
Compafiias, que con la nueva ley se lo denomina Superintendencia de
Compafiias y Valores. En si, la caracteristica principal de este organismo
publico autbnomo es el de ejecutar y controlar la politica general del mercado

dictada por la hoy llamada Junta de Regulacion del Mercado de Valores.

Las principales atribuciones de la Superintendencia de Compafias y Valores,
en relaciéon al mercado bursétil, son: autorizar las ofertas publicas; autorizar e
inspeccionar el funcionamiento de las instituciones participantes; autorizar,
prohibir o bien suspender inscripciones, como también llevar el registro de los

emisores y valores inscritos en mercado bursétil.

El Consejo Nacional de Valores también denominado por la nueva reforma a la
ley de Ley de Mercado de Valores Junta de Regulacion del Mercado de Valores
tiene como principal atribucion el determinar una politica del mercado de
valores asi como disponer normas para el funcionamiento y regulacién de los
titulos valor y de todos sus participantes. Se podria decir que este organismo
es rector en cuanto a fiscalizar, controlar y expedir normativa que regira al

Mercado de Valores ecuatoriano.

El ente encargado de realizar los mecanismos de negociacion y efectuar su
vigilancia en cuanto al cumplimiento de lo establecido en la emision, son las
Bolsas de Valores, al respecto el articulo 44 de la Ley de Mercado de Valores

sefala: “Art. 44.- Objeto y naturaleza.- Las bolsas de valores son sociedades
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anonimas, cuyo objeto social Unico es brindar los servicios y mecanismos
requeridos para la negociacién de valores...”

La doctrina, define a estos entes asi:

Bolsa de Valores : ...constituyen un mercado publico, que permite
congregar en el mismo lugar a vendedores y compradores de titulos —
valores, bajo diversas modalidades de transaccion, determindndose los
precios mediante la libre concurrencia de la oferta y la demanda, con
criterios formados por la existencia de amplia informacion sobre la
empresa emisora y las condiciones del mercado. (Quito B. d., Guia del

Inversionista Bursatil, 2000)

Dicho esto, es necesario analizar cada uno de las etapas del proceso de
estructuracion, emision y colocacién en el Mercado de Valores Bursétil, y sus
agentes intervinientes de tal manera que se ponga en conocimiento del lector
como se crea el escenario para que se realice una negociacion de valores en la

bolsa.

1.1.2.1. Etapade Estructuracién y sus Agentes Intervinientes

En el Mercado de Valores Bursatil, esta primera etapa consiste
fundamentalmente en estructurar el procedimiento de negociacion de los
valores y los lineamientos que lo regiran, los cuales se hallan contemplados en

la Oferta Publica, que constituye el producto o resultado de esta etapa.

El articulo 11 de la Ley de Mercado de Valores indica que la Oferta Publica es:
“...la propuesta dirigida al publico en general, o0 a sectores especificos de éste,
de acuerdo a las normas de caracter general que para el efecto dicte el C.N.V.,
con el proposito de negociar valores en el mercado.” El mismo articulo sefiala
gue la Oferta Publica puede presentarse de dos formas: por un lado esta la
oferta primaria que se refiere a la primera colocacioén y negociacion de valores

en el mercado bursétil (relacién originador-inversionista), y por otra la oferta
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secundaria que es la negociacién de los valores ya colocados con anterioridad
en el mercado bursétil, en cuanto que el inversionista que lo adquirié en una

primera colocacion, puede vender nuevamente el titulo adquirido.

En términos generales, el prospecto de oferta publica (el cual una vez
aprobado por la Superintendencia de Compafias con su departamento
asignado el cual corresponde al Consejo Nacional de Valores/ Junta de
Regulacion de Valores se constituye en la oferta publica) es la documentacion
gue establece la estructuracion legal, técnica y financiera de la emisién, que
permitird el registro de dicha emision, porque justamente en este tiempo es

donde se ejecuta los lineamientos planteados por el emisor.

El articulo 12 ibidem, sefiala que previo a calificar una oferta publica, ésta debe
contar con una serie de requisitos previos, los cuales se explican a

continuacion.

a) De las Calificadoras de Riesgo y la Calificacion de Riesgo de Valores.

Segun sefala el articulo 176 de la Ley de Mercado de Valores, las

Calificadoras de Riesgo “...son sociedades andnimas o de responsabilidad
limitada autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compaifias, que

tienen por objeto principal la calificacién del riesgo de los valores y emisores...”

De igual manera, la Bolsa de Valores de Quito define a las Calificadoras de

Riesgo, asi

Calificadoras De Riesgo: Son compaifias anonimas o sociedades de
responsabilidad limitada que ofrecen tanto el servicio de calificacion de
riesgo inherente a los valores emitidos y las correspondientes entidades
emisoras, realizando ademas las actividades relacionadas con tales
servicios y al explotacion de su propia tecnologia. Estas compafias en

cumplimiento de expresas normas legales mantienen estricta
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independencia de otras instituciones del mercado; tienen un comité de
calificacion previamente autorizados y divulgan al mercado los
resultados de la calificacion.” (Quito B. d., Guia del Inversionista Bursatil,
2000)

La calificacion de riesgo analiza y se argumenta en los factores cualitativos y
cuantitativos que puedan darse de acuerdo a factores econOmicos externos.
Siendo la calificacion manejada en el Ecuador con rango de triple A como la
calificaciéon més alta y que denota rentabilidad por parte del emisor. Utilizando
signos como mas (+) 0 menos (-) en cuanto a ciertos factores que podrian

hacer que disminuya la calificacion del originador/emisor.

Como resultado de esta calificacion se ubica al emisor en ciertos rangos de
acuerdo a su nivel financiero y técnico, para dotar de seguridad al proceso, y al
inversionista. Esta calificacibn es dada a inicios y durante el proceso de

colocacion y vigencia de negociacion del valor negociado en mercado bursatil.

Finalmente, se menciona que el numeral uno del articulo 151 de la Ley de
Mercado de Valores indica que este requisito es indispensable para los valores
representativos de deuda o provenientes de procesos de titularizacion. Asi, en
su parte final el numeral 186, ibidem sefiala: ... De los sujetos y valores objeto
de la calificacion.- Son sujetos de calificacién de riesgo todos los valores
materia de colocacidbn o negociacion en el mercado; excepto facturas
comerciales negociables, aquellos emitidos, avalados, aceptados o
garantizados por el Banco Central del Ecuador, el Ministerio de Economia
y Finanzas, asi como las acciones de sociedades anénimas y demas valores

patrimoniales.(las negrills me pertenecen.

;En la etapa de estructuraciébn se debe ver sobre el Patrimonio de

Propdsito Exclusivo de que estard compuesto asi:
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El patrimonio de propésito exclusivo como bien lo dictamina la Ley de Mercado

de Valores en su articulo 139 es una parte esencial en el proceso de

estructuracion, toda vez que, el emisor debera conformar un patrimonio

independiente integrado inicialmente por activos transferidos por el originador y

posteriormente por los activos y pasivos . Dicho patrimonio de propésito

exclusivo podra instrumentarse bajo la figura de un fideicomiso mercantil, de

conformidad con lo establecido por ley.

Para una mayor aprehensién, la Bolsa de Valores de Quito ha definido al

Fideicomiso Mercantil asi:

“Fideicomiso Mercantil : es el contrato mediante el cual una o mas
personas denominadas constituyen, transfieren de manera temporal e
irrevocable, la propiedad de bienes muebles e inmuebles, corporales e
incorporales, que existan o se espera que existan, a favor de un
patrimonio autonomo, dotado de personalidad juridica, para que la
sociedad administradora de fondos y fideicomisos, que es su fiduciaria y
en tal calidad su representante legal, suma con las finalidades
especificas instituidas en el contrato de constitucién, bien en favor del
propio constituyente o de un tercero llamado beneficiario. (Bolsa de
Valores de Quito, 2011)

Por otro lado la ley de mercado de valores vigente en su articulo 75 determina

que:

Fondo de inversion es el patrimonio comun, integrado por aportes de
varios inversionistas, personas naturales o juridicas y, las asociaciones
de empleados legalmente reconocidas, para su inversion en los valores,
bienes y demas activos que esta Ley permite, correspondiendo la
gestion del mismo a una compafila administradora de fondos y

fideicomisos. (Ediciones Legales, 2014)
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Si bien ambas instituciones tienen por objeto la administracién de un patrimonio
auténomo para cumplir instrucciones impartidas por sus constituyentes y
encaminadas al crecimiento economico, bajo la administracion y vigilancia de
un agente independiente, se diferencian uno de otro debido a que la esencia
del fondo de inversion es que los inversionistas se adhieran a una inversién
inicial del originador mediante un contrato de incorporacién, mientras que en el
fideicomiso mercantil el originador constituye un patrimonio y los inversionistas

serén los beneficiarios del mismo en la medida de su aporte o inversion.

c) Registro en el Mercado de Valores

Como un requisito previo de la oferta publica, se establece el registro de
los valores y del emisor en el Mercado de Valores.

En la primera parte de este capitulo se explicé el concepto de los
“valores”, quedando por conceptualizar, previo a tratar del registro de ambas,

los “emisores de valores™

Emisores de Valores: Son las personas juridicas privadas y las
entidades del sector publico, que de acuerdo a disposiciones legales
generales o0 especiales, estan autorizadas para emitir valores, es decir
derechos de contenido esencialmente econdmico, que pueden circular y
negociarse libremente en el mercado. Los emisores son los originadores
del proceso aquellos que reciben el beneficio de la emision de los
valores tanto como el inversionista. (Quito B. d., Guia del Inversionista
Bursatil, 2000)

Por disposicion del articulo 9 numeral 13 de la Ley de Mercado de Valores, le
corresponde al Consejo Nacional de Valores / Junta de Regulacion de Valores
regular las inscripciones en el Registro del Mercado de Valores, y por mandato
del numeral 9 articulo 10 ibidem, es facultad de la Superintendencia de

Compairiias organizar este registro. Su procedimiento y generalidades de
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inscripcion se establecen en el articulo 20 de la Ley del Mercado de Valores,

los cuales sefalan:

Art. 20.- De la inscripcion en el Registro del Mercado de Valores.- Para
la inscripcion de un emisor y sus valores, se requerira previamente de
calificacion de riesgo, excepto en los casos previstos en esta Ley. No se
admitird la inscripcion de un emisor que no esté acompafada de la
inscripcién de un valor especifico o de por lo menos uno del giro

ordinario de su negocio.

El C.N.V., regulara la inscripcion y su mantenimiento, a fin de lograr que
la informacion derivada de la inscripcién y su mantenimiento permita al
publico identificar con precision el valor o participante registrado y sus

caracteristicas.

La Superintendencia de Compafias procederd a la inscripcidon
correspondiente en el Registro del Mercado de Valores en cuanto las
entidades sujetas a su supervision y control le hayan proporcionado
informacion completa, veraz y suficiente sobre su situacion juridica,
econdmica y financiera y hayan satisfecho, cuando correspondiere, los
demas requisitos que establezca esta Ley y las normas de aplicacion
general que se expidan. La inscripcion obliga a los registrados a difundir
esta informacion en forma continua y al cumplimiento permanente de las

exigencias correspondientes.

Todos los documentos e informaciones existentes en el Registro del
Mercado de Valores estardn a disposicion del publico, excepto aquellos

gue el Consejo Nacional de Valores los califique como reservados.

La revision del cumplimiento de los requisitos previos a la inscripcion

debera ser hecha en el término de quince dias. De existir observaciones,
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la Superintendencia de Compafiias lo suspendera hasta que se hubiere

atendido tales observaciones.

La Superintendencia procedera a la inscripcién correspondiente en el
Registro del Mercado de Valores, una vez que hayan cumplido con los

requisitos que para el efecto expida el Consejo Nacional de Valores.

La precitada norma establece como fin el registro de los valores que seran
negociados en el mercado burséatil asi como de su emisor, estableciendo una
serie de condiciones y requisitos que precederan a dicha inscripcién, uno de
ellos es la calificacion de riesgo, como se vio anteriormente; y de igual manera
se establece que el Consejo Nacional de Valores o también referido hoy como
Junta de Regulacion de Valores puede establecer mas requisitos como es el
prospecto de oferta publica debidamente estructurado, como se refiere a

continuacion.

Para que se dé una circulacién a un prospecto o circular de oferta publica
tendra que ser aprobado por la Superintendencia de Compafiias, y esto en
concordancia con su gestion de ente regulador. Se puede decir que el
prospecto o circular de oferta publica es el folleto donde se presentan todas las
caracteristicas, estructura de la emision, dicho lo cual, la ley nos da un
concepto claro al mismo. El articulo 13 de la Ley de Mercado de Valores,

sefiala:

El prospecto es el documento que contiene las caracteristicas concretas
de los valores a ser emitidos y, en general, los datos e informacion
relevantes respecto del emisor, de acuerdo con las normas de caracter
general que al respecto expida el C.N.V. Este prospecto debera ser

aprobado por la Superintendencia de Compafiias.

Concomitantemente, el articulo 06 del Titulo V de la Titularizacién Subtitulo Il

de la Oferta publica de la Codificacion de las Resoluciones del Consejo
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Nacional de Valores al sefialar los requisitos que debe contener el prospecto de

oferta publica, sefala:

Art. 6.- Contenido del prospecto de oferta publica.- El prospecto de oferta
publica primaria de valores resultantes de un proceso de titularizacion, debera

contener, al menos, la siguiente informacion:

1. Informacioén general:

1.1 Portada:

1.1.1 Titulo: "PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA", debidamente
destacado.

1.1.2 Nombre o razén social del originador.

1.1.3 Nombre o razén social del agente de manejo.

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

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

1.1.6 Monto de la emision.

1.1.7 Calificacion de riesgo otorgada a la emision.

1.1.8 Nombre del agente pagador.

1.1.9 Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia
de Compafias, autorizando la oferta publica y la inscripcion de los
valores en el Registro del Mercado de Valores.

1.1.10 Numero y fecha de la resolucion expedida por la
Superintendencia de Bancos y Seguros autorizando la titularizacién, de
ser el caso.

1.1.11 Clausula de exclusion, segun lo establece el articulo 15 de la Ley

de Mercado de Valores.

1.2 Informacion general del originador:
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1.2.1 Nombre, direccién, numero de teléfono, nimero de fax y direccion
de correo electronica.

1.2.2 Objeto social, de ser el caso.

1.2.3 Descripcion de la actividad econoémica, productos y participacion
en el mercado.

1.2.4 Grupo financiero al que pertenece, si fuere del caso. 1.2.5
Finalidad de la titularizacion.

1.2.6 Informacién econdmica y financiera; estados financieros del ultimo
ejercicio fiscal, junto con las notas y dictamen del auditor externo,

analisis vertical e indices.

1.2.7 Gastos de la emision: Un estado razonablemente detallado de las
categorias mas importantes de gastos incurridos en conexion con la
emision y distribucion de los valores negociables a ser cotizados u
ofrecidos, tales como pagos a la casa de valores, a las personas que
hubieren efectuado la estructuracion, agente de manejo, calificadora de
riesgo, impuestos, inscripcion (Superintendencia de Compaifiias, Bolsa
de Valores y cualquiera otra entidad), publicidad y colocacion. Estos
datos deben indicarse a manera de montos totales y porcentaje del total
de la emision. Cuando alguna partida de gastos no sea conocida, la

misma podra ser estimada e identificada como tal.

1.3 Informacién general del agente de manejo:

1.3.1 Nombre, direccién, niamero de teléfono, nimero de fax y direccion
de correo electronico.

1.3.2 Grupo financiero al que pertenece, si fuere del caso.

1.3.3 Fecha de constitucién y plazo de duracién de la sociedad.

1.3.4 Organizacion de la sociedad.

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

1.3.6 Identificacion y experiencia del personal directivo.
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1.3.7 Autorizacion de funcionamiento e inscripcion en el Registro del
Mercado de Valores;

1.3.8 Capital social y composicidén accionaria.

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

1.3.10 Indicacion de que las obligaciones asumidas por el agente de

manejo son de medio y no de resultado.

1.4 Informacion sobre el patrimonio autobnomo emisor de los valores y

del proceso de titularizacion:

1.4.1 Denominacion especifica del patrimonio autbnomo.

1.4.2 Fecha y escritura publica de constitucion.

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

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

1.4.5 Descripcion y valor de los activos transferidos para el desarrollo del
proceso de titularizacion y de sus garantias, si las hubiere.

1.4.6 Copia del reglamento de gestién del proceso de titularizacion.

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

1.4.8 Descripcion detallada de los mecanismos de garantia utilizados en
el proceso de titularizacion.

1.4.9 Procedimiento a seguir en el caso en que los inversionistas no
ejercieren sus derechos dentro de los seis meses posteriores a la fecha

en que haya nacido, para el agente de manejo, la Ultima obligacién de
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pagar los flujos de fondos o de transferir los derechos de contenido

economico.

1.4.10 Relaciéon de costos y gastos a ser asumidos por el patrimonio

auténomo.

1.4.11. Aspectos tributarios del patrimonio autbnomo.

1.4.12 Causales de terminacion del mecanismo utilizado para titularizar y

procedimiento para su liquidacion.

1.4.13 Causales y procedimiento para la sustitucion del agente de
manejo.

1.4.14 Nombre o razon social de la firma auditora.

1.4.15 Informacion econdémica - financiera: estados financieros a la fecha

de constitucion del patrimonio autbnomo o al dltimo ejercicio mensual

anterior a la fecha de la solicitud de autorizacion de la oferta publica,

segun sea el caso.

1.5 Caracteristicas de la emision:

1.5.1 Monto total de la emision.

1.5.2 Plazo de la oferta publica.

1.5.3 Procedimiento para la colocacion.

1.5.4 Condiciones especiales de la colocacion, si fuere del caso.

1.5.5 Monto minimo de la inversion.

1.5.6 Forma y lugar de suscripcion de los valores.

1.5.7 Caracteristicas de los valores a emitir, incluyendo: tipo, valor

nominal, cardcter nominativo o a la orden, rendimientos o beneficios

econdmicos, plazo o condicién, periodicidad, forma y lugar de pago del

capital y de los rendimientos o beneficios econdémicos, derechos del

inversionista, clases y series, si fuere el caso; y, condiciones de pago

anticipado. Destino detallado y descriptivo del uso de los recursos

provenientes de la colocacion de los valores emitidos por el Fideicomiso

de Titularizacion.

1.5.8 Extracto del estudio técnico de la calificadora de riesgo.
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5. Contenido adicional del prospecto para la titularizacion de flujos
de fondos en general. Ademas de la informacion general, el prospecto
para la titularizacion de flujos de fondos debera contener la siguiente

informacion especial: (La negrilla me pertenece)

5.1 Descripcién detallada del activo o proyecto titularizado, a partir del
cual se generaran los flujos de fondos materia de la titularizacion.
Tratandose de bienes inmuebles, descripcién detallada del bien
transferido al patrimonio auténomo: tipo de bien, ubicacion, area, nimero
y fecha de inscripcion en el Registro de la Propiedad.

5.2 Resumen de los aspectos mas relevantes del estudio técnico -
econdmico que respalda la generacion de los flujos de fondos
proyectados.

5.3 Etapas y duracion estimada de la ejecucion del proyecto, si fuere el
caso.

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

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

5.6 indice de desviacién y descripcion detallada de la metodologia
empleada para su fijacion e indicaciébn de los calculos matematicos

efectuados.

5.7 Caracteristicas de los activos, indicando por lo menos lo siguiente:

5.7.1 Detalle y descripcién de todos los aspectos relevantes de los que
lo integran o integraran, en especial lo relativo a su titularidad o
propiedad anterior o al momento de lanzarse la oferta; sus garantias y

los gravamenes a los que estuvieren afectos, entre otros.



23

5.7.2 Valor monetario de los activos, con la descripcion detallada del
procedimiento de valuacion y con el sustento respectivo de una
reconocida sociedad auditora o empresa especializada.

5.7.3 Valor de adquisicion.

5.7.4 Régimen de sustitucién y de adquisicién o inversion en nuevos
activos, de ser el caso.

5.7.5 Analisis del flujo esperado de efectivo o de derechos de contenido
econodmico a ser generados a partir del patrimonio.

5.7.6 Relacion de costos y gastos a ser asumidos con los activos que
integran el patrimonio.

5.7.7 Garantias adicionales que se hubieran establecido o se fueran a
establecer en relacién al patrimonio, en su conjunto.

5.7.8. Declaracion bajo juramento otorgada ante Notario Publico por el
representante legal del emisor en la que detalle los activos libres de
gravamenes.

5.7.9 Opinion emitida por la compariia auditora externa con respecto a la
presentacion, revelacion y bases de reconocimiento como activos en los

estados financieros de las cuentas por cobrar a empresas vinculadas.

En resumen, este prospecto de oferta publica debera contener: la Informacion
general del emisor, las caracteristicas de la emision y una calificacion de riesgo
gue permitird establecer la rentabilidad y seguridad financiera del emisor y de
los valores, esta informaciébn debe ser real, completa y por esto el
representante legal del emisor debera realizar una declaracion juramentada en
la cual establezca que la informacién contenida en el prospecto de oferta

publica estd completa y es fidedigna.

Del articulo expuesto se desprende también que para que una emisién pueda
ser aprobada requiere de un andlisis por parte del estructurador tanto en el
area societaria del emisor como del &rea financiera — técnica y legal de la
emision. Para la emisién se requiere por parte del originador presentar ciertas

garantias que respalden la emision por lo que se debe establecer al menos una
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para que la emisién se garantice asi lo expone el articulo 150 Del Titulo XVI de
la Titularizacion en la cual se expone que para la Titularizacion se podran tomar
sea la Subordinacion de la Emision; Sobrecolaterizacion; Exceso de Flujos de
Fondos; Sustitucion de Activos; Contratos de apertura de crédito; Garanti o
aval; Garantia bancaria o péliza de seguro y el Fideicomiso de garantia. Estas
son las garantias permitidas por la ley y que se adecuan dependiendo del fin de
la Titularizacion por cuanto que estas pueden ser de cartera, de inmuebles,
proyectos inmobiliarios o de flujos futuros, que este Ultimo es la propuesta
planteada en este estudio.

El analisis financiero viene a ser la parte técnica de la emision, area que no es
materia central del presente estudio, pero que sin embargo es también parte
medular de la emision porque nos ayuda a ver proyecciones del flujo
presentando varias aristas del resultado optimista-pesimista, que podria darse

en la emision.

Sobre los certificados de gravamen para ver la existencia de prohibiciones
judiciales de los activos que tiene la compafiia, no seria aplicable . Por cuanto
como bien se menciona en el articulo 6 ibidem la Declaracion Juramentada
otorgada ante notario publico por el representante legal, que para el caso de
las municipalidades seria el Alcalde.

1.1.2.2. Etapade Emision y sus Agentes Intervinientes.

En esta segunda etapa, interviene un agente denominado “Casa de Valores” el
cual estructura la emision en conjunto con el Agente de Manejo. El articulo 56
de la Ley de Valores la define asi: “Casa de valores es la compafia an6nima
autorizada y controlada por la Superintendencia de Compafias para ejercer la
intermediacion de valores, cuyo objeto social Unico es la realizacion de las

actividades previstas en esta Ley.....
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Sus funciones de intermediacion de valores se regiran por las normas
establecidas para los contratos de comisién mercantil en lo que fuere aplicable,

sin perjuicio de lo dispuesto en esta Ley”.

Este subproceso se refiere esencialmente a la asesoria y representacion que
prestan las Casas de Valores a los emisores u originadores, para que éstos,
una vez que se analiza el mejor procedimiento de negociacion en el mercado
bursatil (titularizacion, papel comercial, emision de acciones, etc.) tomen aquel
gue mas convenga a sus intereses y sea la Casa de Valores a través de sus
operadores quienes colocaran dichos valores en el mercado bursatil, ya que
son las Unicas autorizadas para ello, segun lo prescribe la Ley de Mercado de

Valores.

Para que una casa de valores pueda operar es necesario que se haya
constituido legalmente como una sociedad andénima, sea miembro de una o
mas Bolsa de Valores y haya sido autorizada para funcionar por la
Superintendencia de Compafiias.

Para que se dé el proceso de emisidn, segun lo sefiala la Ley de Mercado de
Valores en el articulo en referencia se establece que se requiere de la
elaboraciéon de un contrato escrito el cual se sujetara a las disposiciones del
Mandato y Comisién contenidas en el Codigo Civil y Cbédigo de Comercio

respectivamente.

La ley establece en el Titulo XIl de las Casas de valores, Capitulo Il sobre la
Banca de Inversion dando a estas ciertas caracteristicas exclusivas que se

mencionan en el articulo innumerado, asi:

Es aquella actividad especializada orientada a la busqueda de opciones
de inversion y financiamiento a través del mercado de valores, efectuada

por entes dedicados especialmente a esta actividad.
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Solamente podran realizar actividades de banca de inversion las casas

de valores y el Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social.

Esta es una invencion que se incorpora con la reforma expedida el 20 de mayo
del 2014 a la Ley de Mercado de Valores. De esta manera, y de conformidad a

la Ley el Banco de Inversion podra estructurar procesos de emision.

De esta manera, las Casas de Valores podran también ser una Banca de
Inversién en tanto y en cuanto cumpla con los requisitos que conlleva ser una

Banca de Inversion.

Por no corresponder al objeto de esta disertacién el analisis global de todos los
medios de negociacion en el mercado bursatil, y porque los mecanismos de
garantia son especificos de cada uno de ellos, no se los refiere
particularmente, tal como si se lo hara con el proceso de titularizacion,

explicado ampliamente en el tercer capitulo de esta disertacion.

1.1.2.3. Etapade Colocacion y Agentes Intervinientes

La etapa de colocacion se entiende como la primera vez que el valor entra en
negociacion en el Mercado Bursatil (oferta primaria), para ello las Casas de
Valores tienen operadores que previamente deben estar inscritos en el Registro
de Valores y que en el caso de las entidades publicas deberan contar con sus

propios operadores calificados.

Por disposicion del articulo 57 de la Ley de Mercado de Valores, los
operadores actuaran con responsabilidad solidaria con sus respectivas Casas
de Valores, y se prohibe que presten servicios de operadores a mas de una de
ellas. Los alcances de esta responsabilidad se entienden sujetos a las

obligaciones contenidas en el referido articulo, entre las cuales tenemos:



27

a. Las casas de valores que actien en la compra o venta de valores,
guedan obligadas a pagar el precio de la compra o efectuar la entrega
de los valores vendidos, sin que puedan oponer la excepcion de falta de

provision.

b. Seran responsables de la identidad y capacidad legal de las personas
gue contrataren por su intermedio, de la existencia e integridad de los
valores que negocien y de la autenticidad del ultimo endoso, cuando
procediere; sin embargo, no serdn responsables ni asumiran

responsabilidad respecto de la solvencia del emisor.

c. No podran utilizar dineros de sus comitentes para cumplir obligaciones
pendientes o propias, o de otros comitentes, ni podran compensar las
sumas que recibieron para comprar ni el precio que se les entregare por
los valores vendidos, con las cantidades que les adeude el cliente

comprador o vendedor.

Refiriendonos a los agentes que intervienen en este proceso de negociacion
bursatil, un agente importante es el Agente de Manejo, denominacion que se le
ha dado a la “Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos”, la
gestion que realiza se rige a los términos constantes en el contrato de
fideicomiso mercantil que suscribira el originador / emisor, en el cual establece
los términos de su gestion. La Ley de Mercado de Valores en el articulo 139
determina qué es y cuales son sus funciones basicas del Agente de Manejo,

que son:

Agente de Manejo sera una sociedad administradora de fondos y
fideicomisos que tenga a su cargo, ademas de las funciones consagradas

en el contrato de fideicomiso mercantil, las siguientes:

a) Obtener las autorizaciones que se requieran para procesos de

titularizacion en los cuales los valores a emitirse vayan a ser colocados
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mediante oferta publica, conforme con las disposiciones de la presente
Ley;

b) Recibir del originador y en representacion del patrimonio de propdsito
exclusivo, los activos a ser titularizados;

c) Emitir valores respaldados con el patrimonio de propdésito exclusivo;

d) Colocar los valores emitidos, mediante oferta publica, conforme con
las disposiciones de la presente Ley;

e) Administrar los activos integrados en el patrimonio de propdsito
exclusivo, tendiendo a la obtencion de los flujos futuros, sea de
fondos, sea de derechos de contenido econémico; vy,

f) Distribuir entre los inversionistas los resultados obtenidos.

Las funciones sefaladas en los literales a), b) y c¢) son indelegables. La
delegacién de las funciones restantes deberd indicarse expresamente en
el contrato de fideicomiso mercantil. EI agente de manejo sera siempre
responsable de todas las actuaciones de terceros que desempefien las

funciones asi delegadas.

En todo caso, la responsabilidad del agente de manejo alcanza
Gnicamente a la buena administracion del proceso de titularizacion, por lo
que no respondera por los resultados obtenidos, a menos que dicho
proceso arroje pérdidas causadas por dolo o culpa leve en las
actuaciones del agente de manejo, declaradas como tales en sentencia

ejecutoriada, en cuyo caso respondera por dolo o hasta por culpa leve.

En conclusidon, nos referimos en el presente numeral a todos los agentes
esenciales que participan en el proceso de estructuracion, emision y colocacion
del valor, de esta manera podemos denotar, que el proceso de aprobacion,
registro y regulacion se da con las debidas diligencias, para que el resultado,
tanto para el emisor/originador, como para el inversionista, sea el deseado,
estableciéndose garantias y distribucion de competencias entre el agente

colocador, estructurador financiero, estructurador legal y calificadora de riesgo.
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En resumen de lo expuesto y acotando al andlisis dado en lineas anteriores las
partes principales que intervienen en un proceso de titularizacion son:

El Originador que puede ser una persona natural o juridica privada o publica; El
Agente de Manejo que son las sociedades administradoras de fondos y
fideicomisos; Patrimonio de propdsito exclusivo es un patrimonio independiente
integrado inicialmente por los activos transferidos por el originador v,
posteriormente por los activos, pasivos y contingentes que resulten o se
integren como consecuencia del desarrollo del respectivo proceso de
titularizacién; Inversionistas: que son aquellos que adquieren o invierten valores
emitidos como consecuencia de una titularizaciéon; Comité de Vigilancia es un
organo compuesto con por lo menos por tres miembros, elegidos por los

tenedores de titulos, no relacionados al agente de manejo.

1.1.3. El Mercado de Valores en el Sector Publico

Toda vez que se ha expuesto el esquema operativo, legal y técnico que se
maneja en Mercado Bursétil para la emision, estructuracion y colocacién de
valores, asi como algunos comentarios que se han expuesto sobre situaciones
gue no se apegan a las circunstancia del sector publico, es substancial tratar la

emision de valores en el Mercado Burséatil enfocado al sector publico.

La Constitucion de la Republica del Ecuador expedida en el Registro Oficial
449 de fecha 20 de octubre del 2008, en su articulo 225 contempla a los

organismos y dependencias que conforman el sector publico, asi:

Art. 225.- El sector publico comprende:

1. Los organismos y dependencias de las funciones Ejecutiva,
Legislativa, Judicial, Electoral y de Transparencia y Control Social.

2. Las entidades que integran el régimen autbnomo descentralizado.

3. Los organismos y entidades creados por la Constitucion o la ley para

el ejercicio de la potestad estatal, para la prestacion de servicios
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publicos o para desarrollar actividades econ6micas asumidas por el
Estado.

4. Las personas juridicas creadas por acto normativo de los gobiernos
autonomos descentralizados para la prestacion de servicios publicos.
Asi, el articulo 100 Seccién Tercera de la Participacion en los Diferentes
Niveles de Gobierno, Titulo IV Participacién y Organizacion del Poder,
del mismo texto constitucional al referirse a la participacion en los
diferentes niveles de gobierno encaminados a mejorar la calidad de

inversion publica, dice:

En todos los niveles de gobierno se conformaran instancias de participacion
integradas por autoridades electas, representantes del régimen dependiente
y representantes de la sociedad del ambito territorial de cada nivel de
gobierno, que funcionaran regidas por principios democraticos. La

participacion en estas instancias se ejerce para:

1. Elaborar planes y politicas nacionales, locales y sectoriales entre los
gobiernos y la ciudadania.

2. Mejorar la calidad de la inversion publica y definir agendas de
desarrollo.

3. Elaborar presupuestos participativos de los gobiernos.

4. Fortalecer la democracia con mecanismos permanentes de
transparencia, rendicién de cuentas y control social.

5. Promover la formacion ciudadana e impulsar procesos de comunicacion.
Para el ejercicio de esta participacion se organizaran audiencias publicas,
veedurias, asambleas, cabildos populares, consejos consultivos,

observatorios y las demas instancias que promueva la ciudadania. (Las

negrillas me pertenecen)

De lo expuesto se denota que el respaldo constitucional a los proyectos

financieros en el sector publico son reconocidos y aceptados por la ley, para
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que puedan ser ejecutados o encaminados por los diferentes niveles de

gobierno.

En la Ley de Valores, se ha dedicado una seccion exclusiva a la participacion
de las instituciones publicas en el Mercado de Valores, asi el Titulo VIII De Las
Inversiones Del Sector Publico en el Mercado De Valores, sustituido por el Art
19 de la Ley, Registro Oficial Suplemento No. 249 de 20 de mayo del 2014 que

sefala:

Art. 37.- Participacion del sector publico en el mercado de valores.- La
inversion y desinversion de valores inscritos en el Registro del Mercado
de Valores que realicen directa o indirectamente las entidades,
empresas y organismos del sector publico deberan realizarse
obligatoriamente a través del mercado bursatil, excepto si en la
transaccion participan como comprador y vendedor dos entes del sector
publico. En este caso las operaciones deberan registrarse de manera
informativa y gratuita en un registro que para el efecto deberan mantener
las bolsas de valores. La Junta de Regulacion del Mercado de Valores

normara el contenido y funcionamiento de dicho registro informativo.

La inversion de recursos financieros y emision de valores del sector
publico se sometera a los principios de transparencia, rendicion de
cuentas y control publico, de conformidad con la Constituciéon de la

Republica del Ecuador y la ley.

El ente rector de las finanzas publicas podra realizar intermediacion de
bonos del Estado con el publico en general, a través de la bolsa de
valores para lo cual la Junta de Regulacion del Mercado de Valores

establecera las normas de caracter general respectivas.

Para efectos de negociaciones bursatiles, se deberan observar las
siguientes disposiciones:
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a) Las instituciones financieras del sector publico, el ente rector de las
finanzas publicas, el Banco Central del Ecuador, las instituciones no
financieras del sector publico que de conformidad con la ley estén
obligadas a calificar a un funcionario o empleado para que realice
operaciones bursatiles y aquellas que en consideracién al
volumen de sus transacciones sean expresamente autorizadas
por la Junta de Regulacion del Mercado de Valores, podran
realizar operaciones bursétiles por medio de Casas de Valores o
a través de funcionarios o empleados calificados para el efecto
por las bolsas de valores, quienes actuaran exclusivamente a
nombre de las mismas o de otras instituciones del sector

publico, de conformidad con las normas previstas en esta Ley.

b) Las demés entidades del sector publico que no se encuentren
dentro de aquellas previstas en el literal anterior, podran
efectuar sus operaciones bursatiles por intermedio de
funcionarios o empleados de otras instituciones del sector
publico debidamente calificados para el efecto por las bolsas de
valores o por intermedio de casas de valores, asignadas en
virtud de una calificacién que al menos considerara condiciones
de costo; capacidad juridica, técnica y financiera; y, seguridad
del intermediario; ademas de los requisitos que establezcan
mediante normas de caracter general el C.N.V. y el Directorio del
Banco Central del Ecuador, en forma conjunta. (Las negrillas me

pertenecen)

De lo expuesto se desprende, que las entidades del sector publico que se
contemplan en el literal a) del precitado articulo, tendran dentro de su némina a
un funcionario calificado por la Bolsa de Valores, a fin de que lleve a su cargo
el manejo de los negocios bursatiles de dicha institucion. De igual forma, se
establece que las instituciones que no se incluyan en la descripcién de ese

literal, podran realizar sus operaciones bursétiles por intermedio de
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funcionarios de otras instituciones del sector publico que si estén calificados, o
sino mediante casas de valores asignadas que tendran en cuenta parametros
de costo, capacidad técnica y financiera, y demas requisitos que establezcan
de consuno el Consejo Nacional de Valores y el Directorio del Banco Central
del Ecuador.

Tal como se menciond en la primera parte de este capitulo, al referirnos al
Mercado de Valores en general, un requisito previo a la calificaciéon de los
valores a negociarse en el mercado bursétil, es su inscripcion en el Registro de
Mercado de Valores, la cual a diferencia del régimen general, en el sector
publico esta sera automatica, y de caracter general, siendo el Unico requisito
que el Acto Administrativo mediante el cual se autoricen las emisiones de
valores esté debidamente motivado, y se describan las caracteristicas
esenciales de los valores. Lo expuesto se coteja con lo expuesto en el articulo
1 del Capitulo Il Emisores del sector Publico Seccion | Inscripcion de valores

del sector publico lo siguiente.-

Art. 1.- Inscripcion de los emisores del sector publico.- La inscripcion de
las instituciones nacionales pertenecientes al sector publico es
automatica, para lo cual su representante legal o el funcionario
competente, notificara a la Superintendencia de Compafias, adjuntando

la justificacion de su capacidad legal para emitir. .

Sin embargo, se considera que la calificacion de riesgo, es un requisito
esencial en el sector privado bursatil, tornAndose un requisito estratégico, por
cuanto da una referencia a los inversionistas de como se encuentra
financieramente el originador /emisor, y por ende, el negocio bursatil logra lo

gue se ha propuesto con éxito.

Por otro lado, en lo que se refiere a los procedimientos especificos del sector
publico no financiero, el articulo 41 de la Ley de Mercado de Valores sefala

gue el Consejo Nacional de Valores dictara un reglamento especial, y en su
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segundo inciso excluye para los negocios bursatiles del sector publico no
financiero, la aplicacion de la Ley Organica del Sistema Nacional de
Contratacion Publica (antes Ley de Contratacion Publica) lo cual se califica de

muy positivo por cuanto se optimizan recursos, de tiempo y dinero.

La autora considera que esta exclusion de aplicacion de la norma (LOSNCP)
encuentra su fundamento en el hecho de que Unico el agente contratado
(Agente de Manejo) solamente esté llamado a cumplir instrucciones contenidas
en el contrato de fideicomiso mercantil, y se entiende que dicha accién podra
ser ejecutada por cualquier compafiia Administradora de Fondos vy
Fideicomisos que cuente con la autorizacion respectiva de parte del 6rgano

competente. Asi el referido articulo expresamente dice:

Art. 41.- Reglamento especial.- EI C.N.V., dictara el reglamento especial,
gue contendrd las normas, procedimientos y requisitos, que las
entidades del sector publico no financiero deberan cumplir, para
acogerse a los procesos previstos en esta Ley. No tendran mas
limitaciones que las que de modo expreso determinen las leyes

especiales que las rijan.

Para efectos de la aplicacion de la presente Ley, las entidades del
sector publico no se sujetaran a las disposiciones de la Ley de
Contratacion Publica, ni requerirdn de los informes del Procurador
General del Estado, ni del Contralor General del Estado; sin embargo,
estos funcionarios seran informados, por parte del Superintendente de

Compaiias, de todas las operaciones que sean de su conocimiento.

Para el efecto, ElI Consejo Nacional de valores ha expedido el reglamento para
la Subasta de Titulos del Sector Publico el cual se haya publicado en el
Registro Oficial No. 956 , de fecha 30 de mayo de 1996, mismo que se
encuentra vigente, y cuyo analisis corresponde al tercer capitulo de esta

investigacién en el cual finalmente se plasma la propuesta de esta tesis.
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Acoando a lo expuesto el artiuclo 142 del Titulo XVI de la Titularizacién de la

Ley de mercado de Valores indica que:

Art. 142.- Procesos de titularizacién con participacion del Estado o de
entidades del sector publico.- El Estado y las entidades del sector
publico podran participar como originadores o inversionistas dentro de
procesos de titularizacion, en cuyo caso se sujetaran al reglamento
especial que para el efecto expedird el C.N.V., ademas de las
disposiciones contenidas en la presente Ley en lo que fuere pertinente

(Las negrillas me pertenecen)

De lo expuesto, se sustenta el reglamento antedicho, sin embargo este tipo de
contradicciones legales hacen que sea necesario una armonia normativa que
es lo que se pretende en este estudio, para la plena aplicacion de esta figura
mercantil de la Titularizacion de flujos como mecanismo de financiamiento

municipal.

Finalmente, el articulo 42 de la Ley de Mercado de Valores, establece las
siguientes prohibiciones para la realizacibn de negociacién de valores en el

mercado bursatil del sector publico:

Art. 42.- De las prohibiciones para los funcionarios o empleados de las
instituciones del sector publico.- Los funcionarios o empleados de las
instituciones del sector publico debidamente calificados por las bolsas de
valores para realizar operaciones bursatiles, no podran efectuar
operaciones a nhombre de terceros, a menos que se trate de la ejecucion
de disposiciones legalmente impartidas por otra institucion del sector
publico, o la intermediacion de bonos del Estado con el publico en
general, que seran efectuadas por el ente rector de las finanzas

publicas.
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El articulo expuesto ratifica lo comentado en lineas anteriores del presente
numeral, por cuanto las municipalidades como organismo publico con
caracteristicas que hacen que pueda ser parte del negocio bursatil como de la
emision de titulos valor, situacién que se pretende demostrar, no se encuentra
contemplado en la normativa, por tal motivo y como no se obliga a este
organismo a que mantenga operadores en némina ni a que se cifia a la
LOSNCP tiene facultad plena para decidir sobre la eleccion del operador que

previamente calificado podra ser parte de la negociacion.

Ahora del articulo expuesto es importante mencionar que como el presente
estudio se desarrollé en un proceso de transicion de la Ley de Mercado de
Valores, en el presente articulo con la dltima reforma de 20 de mayo del 2014
se excluyo el siguiente numeral que si se mantenia en la ley en el articulo

expuesto que es:

a) No podran actuar como compradores y vendedores en una misma

transaccion.

Asi , quienes no podian actuar como compradores y vendedores en una misma
transaccion, pues estos eran los funcionarios o empleados de las instituciones
del sector publico , numeral que se excluyd en esta Ultima reforma a la Ley de
Mercado de valores de 20 de mayo del 2014 y que a criterio de la autora del
presente analisis y propuesta no estaba por demas expuesto y no transgredia
principio 0 norma alguna, sino que en vez de ello marcaba claramente lo que

no se podia hacer, haciendo del mercado bursétil una negociacién dinamica.

1.2. LaTitularizacién en el Ecuador

1.2.1. Breve Resefia Historica de la Titularizacion en el Ecuador

La primera introduccion del fideicomiso mercantil en el Ecuador se dio con la

Ley General de Operaciones de Crédito, Decreto Supremo 1192 de 12 de
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diciembre de 1963; posteriormente, se expide la Ley de Mercado de Valores de
fecha 28 de mayo de 1993, definiéndose en ésta, cOmo actian las entidades
fiduciarias, bancos y administradoras de fondos, y el fideicomiso mercantil es

considerado una figura con capacidad juridica.

Es en el afio de 1998 con la Ley de Mercado de Valores No. 107 Registro
Oficial 367 en la cual se limita el preceder de un fiduciario mercantil solo para
las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos, por lo que los
bancos ya no podrian actuar como fiduciarios, incorporandose de igual manera
el titulo XVI en sobre la Titularizacién de activos. Es importante mencionar que
antes de la titularizacion se crearon los Certificados de Fideicomiso Mercantil
gue son derechos fiduciarios que no son valores y que se pueden materializar
en un certificado, que cumplian de acuerdo a la investigacion realizada lo

siguiente:

“...los certificados de Fideicomiso mercantil, que cumplian la funcion de
titulo valor negociable en el mercado burséatil, que una vez colocados
proporcionaban de recursos financieros a una entidad que requeria de
liquidez inmediata, varios fueron los proyectos que se financiaron bajo
este mecanismo como es el caso del hotel Sheraton Guayaquil, Howard
Johnson de Manta, la Corporacién Nobis entre otros.” (Vizacarra, 2004).
La Superintendencia de Compafiias mediante Resolucion No.
Q.IMV.02.381 autorizé el primer proceso a través de fideicomiso
“Titularizacion Mastercard — Flujos del Exterior” el 28 de enero del 2002.
Desde el afio donde se reconocio a la titularizacién, en 1998 hasta la
presente fecha, no se puede realizar una oferta publica sin haber
cumplido previamente requisitos establecidos por la Ley de Mercado de

Valores, para los procesos de titularizacion.

Asi como también, se evidencia que en el Ecuador se ha dado paso a la
Titularizaciobn como medio eficaz de negociacion a largo plazo, sin embargo

para el sector publico, no existe una normativa expresa del proceso de
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estructuracion y colocacion de los valores a ser colocados mencionandose
Unicamente de conformidad con la dltima reforma a la Ley de Mercado de
Valores de 20 de mayo del 2014 que la Junta de Regulacion de Valores dictara
los requisitos de estandarizacion, mismos que se entienden podran efectuarse
conforme la emisidén que se pretenda realizar. En cuanto que por parte de la
Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores se expone
temas como el cumplimiento de una calificacién de riesgo en la Oferta Publica
de Valores del sector publico, esto en apego a la Seccion Ill de la Oferta
Publica Capitulo VII Valores del Sector Publico. Que da como resultado de lo

visto una clara contradiccion normativa entre estos dos cuerpos legales.

1.2.2. Particularidades de la Titularizaciéon

El proceso de titularizacion forma parte de uno de los mecanismos de
negociacion de valores en el Mercado Bursatil, previamente explicado, en esta
seccion revisamos algunas particularidades de caracter sustantivo, toda vez
gue, las cuestiones procedimentales ya han sido analizadas en las lineas
precedentes. Segun nos ensefa el profesor Sanz de Santamaria, en el proceso

de titularizacién pueden emitirse los siguientes titulos:

a. Titulos de contenido crediticio: El patrimonio autdbnomo se obliga a
cancelar a los inversionistas el principal y los intereses, los activos

titularizados respaldan el pasivo de los inversionistas.

b. Titulos de participacion: El inversionista adquiere un derecho en el

patrimonio autébnomo, participa en las utilidades o pérdidas.

c. Titulos mixtos: Titulos adicionales a los titulos de participacion, pueden
ser amortizables o tener rentabilidad minima. (Sanz de Santamaria,
1997)
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Para entender el proceso de titularizacion se debera determinar que existen las

siguientes partes en este proceso:

.. Entidad originadora que es una persona o institucion que transfieren
bienes base de la titularizacion; el Agente de Manejo que es en
representacion del patrimonio auténomo, recauda los recursos
provenientes de la emision y se relaciona con los inversionistas; la
Entidad Administradora sera la encargada de recaudar los flujos
provenientes de los activos y administrar los bienes objeto de la
titularizacion; Entidad Colocadora puede actuar como suscriptor de los
titulos, su existencia no es esencial en los procesos de titularizacién ya
gue la emision puede ser colocada por el Agente de Manejo.

Asi, las diversas formas de hacer titularizaciones de acuerdo con el
activo que se respalda pueden ser: cartera de créditos, inmobiliaria,
proyectos de construccién, obras de infraestructura vial, construcciones
de obras en el sector publico, acciones y titulos de deuda publica, entre

otras. (Sanz de Santamaria, 1997)

En el Ecuador la Titularizacidn como negocio bursatil se ha dado tanto en el
sector privado, como publico utilizandose como vehiculo de administracion el
fideicomiso mercantil vehiculo Unico y admitido por la legislacion actual para la
emisién de titulos valores, siendo de tal manera, la administradora de fondos y
fideicomisos la que administra el patrimonio autbnomo que es conformado por
el originador. Pero la doctrina también nos menciona otro vehiculo que es el
contrato de fondo colectivo de inversién, en el cual son los comisionistas
quienes mediante las casas de valores realizan bajo instrucciones del

originador el proceso de titularizacién para el presente caso.

Centrandonos en lo que es el proceso de Titularizacion, encontramos que en
diversas legislaciones se han instaurado diversos procedimientos y garantias,
podemos ver que el tratadista Mario Larrea Andrade en su libro de “Reégimen

Juridico de la Titularizacion de Activos” nos comenta las caracteristicas que en
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paises como Pera, Colombia, Bolivia y Chile, han tomado para el proceso de
titularizacion, atiles para las conclusiones que pretendemos llegar en el ultimo

capitulo de este trabajo de titulacion:

“Chile:
Los mecanismos de estructura que se dan para la titularizacion son
cuatro:

e Contratos de fiducia mercantil irrevocable: Consiste en la transferencia
de uno o mas bienes al fiduciario; la constitucion de un patrimonio
autébnomo vy la asignacion de una finalidad al Agente de Manejo, para
gue realice una 0 mas gestiones en beneficio del constituyente o del
beneficiario designado por éste, quien podra no estar determinado al

momento de celebrarse el contrato.

e Constitucion de fondos comunes especiales: mediante multiples
contratos de fiducia mercantil, se crean sistemas de administracion
colectiva de inversiones. Los fondos comunes especiales son vehiculos
de inversion colectiva, encargados de agrupar y manejar sumas de
dinero considerables, producto de la inversién de diferentes tipos de

inversionistas.

e Constitucion de fondos comunes ordinarios: Su funcionamiento es
béasicamente el mismo que el de un fondo comun especial. La diferencia
entre los fondos especiales y los ordinarios radica principalmente en el
tipo de inversiones que puede efectuar cada uno de éstos.

Los fondos ordinarios pueden realizar inversiones de portafolio, en
valores de alta liquidez y con bajo riesgo. Esto es, sacrificar un poco la
rentabilidad de la inversion para darle seguridad al inversionista. Por su
parte los fondos comunes especiales pueden estar conformados por
cualquier tipo de activos e invertir en diferentes clases de titulos sin

considerar factores de riesgo o liquidez.
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e Constitucion de fondos de valores: Son patrimonios que administran los
comisionistas de bolsa (Casas de Valores). Su caracteristica especial es
la limitacibn, que solo pueden tener como activo objeto de
administracion, titulos inscritos en el registro Nacional de Valores y para
gue estos fondos comunes especiales se puedan titularizar, deberan ser

cerrados.” (Vizacarra, 2004)

Por lo que podemos ver, el contrato de fiducia mercantil que se lo llama en
Chile seria el méas utilizado en el Ecuador, acotando a lo expuesto en lineas
anteriores. De tal manera, que la transferencia que se da al fiduciario como se
expone en Chile constituye el Patrimonio Autébnomo, asi vemos que en el
Ecuador se da el mismo panorama, exceptuandose que al momento de realizar
el contrato el agente de manejo en el Ecuador ya debera estar designado,
ademas es preciso dar a conocer qué flujos futuros son susceptibles de
titularizar, antes de ingresar al procedimiento de la emision de la titularizacién
de flujos futuros generados por los 6rganos autonomos descentralizados, por

cuanto no se puede emitir titulos que no son predecibles o permanentes

Es menester el exponer brevemente sobre los bienes susceptibles de
Titularizar para tener una nocion mas amplia de esta figura mercantil y estos se
sujetan justamente a los tipos de Titularizacion de esta forma los activos
suceptibles a titularizarse son: Cartera de crédito; valores representativos de
deuda publica; proyectos inmobiliarios; proyectos susceptibles de generar flujos
futuros y en general los valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores.
Lo expuesto se sustenta de lo que emana de ley, conforme al articulo 56 que
reforma al articulo 143 de la Titularizacién. Sin perjuicio de que la Junta de
regulacion tiene ahora la potestad de admitir la estructuracion de bienes o

activos diferentes a los ya expuestos.

Asi, en cuanto a los flujos susceptibles de ser objeto de un proceso de
titularizacion son los Flujos de Fondos en General sean por recaudacion de

tasas, contribuciones o impuestos generados por prestacion de servicios o
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ejecucion de obras; por canones de arrendamiento; regalias de marcas o de
explotaciones de contratos de concesidn, sin embargo como se vera no todos
estos ingresos que podria mantener una municipalidad serian 6ptimos para una

titularizacion y que por ende no podrian constituir el Patrimonio Auténomo.

Finalmente, los contradiccion normativa que se da para la negociacion bursatil
del sector publico, centralmente sobre lo que es la titularizacion de flujos, es el
motivo que a la autora llevd para la realizacion de la presente propuesta y
analisis de la Titularizacion de flujos de los gobiernos autbnomos vy
descentralizados (GAD’S) municipales, porque son como veremos en el
segundo capitulo una forma de gobierno local con muchas facultades y que
incentivarian la economia del pais principalmente del mercado bursatil, que a
su vez mejorarian su desempenfo y alcance de metas o propositos planteados
anualmente acorde a su presupuesto, generando recursos propios para el

beneficio colectivo.
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CAPITULO Il

2. LOS GOBIERNOS AUTONOMOS DESCENTRALIZADOS MUNICIPALES
Y SU NUEVO ROL EN EL CONTEXTO ECONOMICO ECUATORIANO

2.1. Nocion General de los Municipios y Antecedentes su Autonomia.

Antes de iniciar con la exposicion del funcionamiento de los Gobiernos
Autbnomos y Descentralizados Municipales y sus problematicas de
financiamiento, o la necesidad de adoptar o no normativas, que permitan una
alternativa de financiamiento a través de procesos de negociacion mercantil en
el sector publico, es importante saber ¢Qué son los Municipios en el Ecuador
ahora que se los denomina Gobiernos Autonomos Descentralizados

Municipales?

Para el doctrinario Ricardo Miguel Zuccherino, el Municipio “...este tercer grado
de descentralizaciéon politica que se presenta como la unidad basica autbnoma
y fundamental generada naturalmente en fusion de la suma de intereses y
necesidades determinados por la vecindad y provista por la ley de la categoria

de persona juridica de derecho publico” (UNNE, s.f.)

De igual manera, y tomando en cuenta los elementos aportados por el citado
autor, y la realidad de la cual todos los ciudadanos somos parte, por ser el
o6rgano municipal un gestor de proyectos muy cercanos a la sociedad, podemos
decir que el municipio es un 6rgano publico cuya potestad nace de la
administracion que se la ha conferido por parte del Estado central, y que se
determina dentro de una jurisdiccion territorial, para cubrir y subsanar
necesidades locales de los ciudadanos y personas en general, que se hayan
establecido en su area administrativa, teniendo diferentes atribuciones y
autonomia, que permitan el cabal cumplimiento de su gestion urbana, cultural

y social.
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En el caso ecuatoriano especificamente, segun relata Rafael Quinteros Lépez

en su obra “Asociativismo Municipal en América Latina”:

...la institucién municipal tiene una larga historia y una gran importancia
y potencialidad democrética que se expresa, tanto en su legitimacién por
la ciudadania, como en su mayor facilidad para crear mecanismos
permanentes de participacion y transparencia debido a su proximidad a

la base social. (Quinteros Lépez, 2006, pag. 287)

De esta manera, se evidencia que el municipio, o también conocido como
gobierno local tiene una proximidad a la ciudadania, de ahi que sus
competencias estén relacionadas principalmente con la obra publica destinada
a la satisfacciéon de las necesidades basicas y cotidianas de las personas, tales
como la viabilidad, servicios béasicos de agua potable, alcantarillado,
saneamiento ambiental, luz eléctrica, etc. En ese sentido, es imperativo
mencionar cuales son las competencias exclusivas que el legislador ha
otorgado a favor de los gobiernos autbnomos descentralizados municipales, asi

el Poder Constituyente de 2008 establecio:

Art. 264.- Los gobiernos municipales tendran las siguientes

competencias exclusivas sin perjuicio de otras que determine la ley:

1. Planificar el desarrollo cantonal y formular los correspondientes planes
de ordenamiento territorial, de manera articulada con la planificacion
nacional, regional, provincial y parroquial, con el fin de regular el uso y la
ocupacion del suelo urbano y rural.

2. Ejercer el control sobre el uso y ocupacion del suelo en el cantén.

3. Planificar, construir y mantener la vialidad urbana.

4. Prestar los servicios publicos de agua potable, alcantarillado,
depuracion de aguas residuales, manejo de desechos sdlidos,

actividades de saneamiento ambiental y aquellos que establezca la ley.
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5. Crear, modificar o suprimir mediante ordenanzas, tasas Yy
contribuciones especiales de mejoras.

6. Planificar, regular y controlar el transito y el transporte publico dentro
de su territorio cantonal.

7. Planificar, construir y mantener la infraestructura fisica y los
equipamientos de salud y educacién, asi como los espacios publicos
destinados al desarrollo social, cultural y deportivo, de acuerdo con la
ley.

8. Preservar, mantener y difundir el patrimonio arquitectonico, cultural y
natural del cantén y construir los espacios publicos para estos fines.

9. Formar y administrar los catastros inmobiliarios urbanos y rurales.

10. Delimitar, regular, autorizar y controlar el uso de las playas de mar,
riberas y lechos de rios, lagos y lagunas, sin perjuicio de las limitaciones
gue establezca la ley.

11. Preservar y garantizar el acceso efectivo de las personas al uso de
las playas de mar, riberas de rios, lagos y lagunas.

12. Regqular, autorizar y controlar la explotacion de materiales aridos y
pétreos, que se encuentren en los lechos de los rios, lagos, playas de
mar y canteras.

13. Gestionar los servicios de prevencion, proteccion, socorro y extincion
de incendios.

14. Gestionar la cooperacion internacional para el cumplimiento de sus
competencias.

En el ambito de sus competencias y territorio, y en uso de sus

facultades, expediran ordenanzas cantonales.

No obstante, para haber alcanzado dichas competencias en el nuevo marco
constitucional, los municipios han tenido que abordar todo un proceso de
cambio, en aras de conseguir su autonomia Yy posteriormente,

descentralizacion.
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Como primer antecedente, se tiene la Ley Organica de Régimen Municipal,
publicada en el Suplemento del Registro Oficial No. 331 de 15 de octubre de
1971, en la cual no se refiere a las competencias municipales como tal, sino
Unicamente a sus fines, razén por la cual —y como se explicard més adelante —
esta ley no se refiere a la descentralizacion, sino Unicamente a la “autonomia
de los municipios”, que incluso queda relegada a adquirir potestades solo de
manera subsidiaria, es decir en tanto en cuanto no corresponda a otros niveles

de gobierno. Asi, en su articulo pertinente esta ley decia:

Art. 12.- A la Municipalidad le corresponde, cumpliendo con los fines que
le son esenciales, satisfacer las necesidades colectivas del vecindario,
especialmente las derivadas de la convivencia urbana cuya atencion no

competa a otros organismos gubernativos.

Los fines esenciales del Municipio, de conformidad con esta Ley, son

los siguientes:

lo.- Procurar el bienestar material y social de la colectividad y contribuir
al fomento y proteccién de los intereses locales.

20.- Planificar e impulsar el desarrollo fisico del cantén y sus areas
urbanas y rurales; y,

30.- Acrecentar el espiritu de nacionalidad, el civismo y la confraternidad
de los asociados, para lograr el creciente progreso y la indisoluble
unidad de la Nacion.

40. Promover el desarrollo econémico, social, medio ambiental y cultural

dentro de su jurisdiccién.

De igual manera, hasta ese momento la Constitucién, y ni siquiera la
Constitucion Politica del Ecuador (1998) no se refirieron a las competencias
gue eran propias de los Municipios, sino que se dejaba esta tarea a la ley;
estableciéndose Unicamente en el la parte pertinente del articulo 231 de la

Constitucion Politica del Ecuador 1998, que EI Concejo Municipal: “...podra
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planificar, organizar y regular el transito y transporte terrestre, en forma directa,
por concesion, autorizacién u otras formas de contratacion administrativa, de

acuerdo con las necesidades de la comunidad.”

2.1.1. La Autonomia de los Gobiernos Auténomos y Descentralizados

Municipales

Tal como se lo menciono en lineas anteriores, los cuerpos normativos en el
ordenamiento juridico ecuatoriano, han dotado desde un principio, aunque con
demasiadas limitaciones, de este factor de “autonomia” a las Municipalidades.
Por autonomia administrativa, el Diccionario Hispanoamericano de Derecho,
entiende: “independencia que se da a una regién, provincia, pueblo o ciudad
para gobernar segun sus leyes y Organos propios, todo lo pertinente a su

administracion” (Duran Ramirez, 2008)

En ese sentido, la antes mencionada Ley Organica de Régimen Municipal que
data de 1971, en su articulo 17 sefala que: “Las Municipalidades son
autonomas. Salvo lo prescrito por la Constitucion de la Republica y esta Ley,
ninguna Funcion del Estado ni autoridad extrafia a la Municipalidad podra
interferir su administracion propia...” En este articulo, se mencionan doce
numerales en los cuales se establece las prohibiciones al Estado Central, de no
interferir en la gestion municipal, de tal manera que pueda desempefiar sus
tareas de manera independiente, entre las principales — y por tener

correspondencia con la presente tesis — podemos citar:

20.- Derogar, reformar o suspender la ejecucion de las ordenanzas,

reglamentos, resoluciones o acuerdos de las autoridades municipales;

30. Impedir o retardar de cualquier modo la ejecucion de obras, planes o
programas municipales, imposibilitar su adopciéon o financiamiento,

incluso retardando la entrega oportuna y automatica de recursos, asi
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COmMO encargar su ejecucion a organismos extrafios a la administracion

municipal respectiva.

40.- Privar al Municipio de alguno o parte de sus ingresos, asi como
hacer participar de ellos a otra entidad, sin resarcirle con otra renta
equivalente en su cuantia, duracién y rendimiento que razonablemente
puede esperarse en el futuro;

60. Establecer exenciones, exoneraciones, participaciones o rebajas de

los tributos destinados al financiamiento de los organismos municipales;

90.- Impedir de cualquier manera que un Municipio recaude

directamente sus propios recursos;

120. Derogar tributos o modificarlos reduciéndolos u ordenar rebajas de

las asighaciones que por ley les corresponden; y,

De igual manera, el articulo 18 del mismo cuerpo legal, establece como una
obligacion al Estado Central, a fin de poner en plena vigencia el principio de la

autonomia municipal:

b) Transferir en forma predecible, directa, oportuna y automatica, las
participaciones o asignaciones que corresponden a las municipalidades;
asi como los recursos para la ejecucion de obras publicas, prestacion de
servicios y realizacion de actividades inherentes a los diversos ambitos
de su competencia que sean transferidos o0 delegados a las

municipalidades a través del proceso de descentralizacion.

En ese sentido, el significado traido a colacién por la doctrina respecto de la
autonomia administrativa, es concordante con lo consagrado en la Ley
Orgéanica de Régimen Municipal, toda vez que —grosso modo- dichos aportes
tienen a entender a la autonomia como una forma independiente, es decir sin

injerencia de otro nivel de gobierno, para manejar sus recursos predestinados,
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estableciendo ordenanzas que solo podran ser derogadas expresamente o0
modificadas por el mismo ente y en definitiva, programar su plan de gobierno.
Empero dicha autonomia es de igual manera, muy pobre y en el ambito
econémico muy idealista y poco pragmatica, por cuanto sujeta a la
municipalidad a esperar la asignacién de recursos de parte del Estado central,
y al resultado de la propia recaudaciéon de los tributos municipales, monto que
si bien puede ser predecible, directo y oportuno, no permitira a la municipalidad
ejecutar planes de obra publica mas alld de los estimado por dicho
presupuesto, sin poder incursionar en actividades econdmicas que permitan

incrementar sus ingresos.

Ratificando lo expuesto, en un estudio holistico de la gestion de las
municipalidades realizado durante la década del 90, y publicado en la obra
“Participacion Descentralizacion y Gestion Municipal”, se sefiala que si bien con
la Ley Organica de Régimen Municipal existe un fortalecimiento de las
municipalidades, éstas dependen mayoritariamente de las transferencias del
Estado para sus gastos corrientes, y en especial — luego del andlisis de 194

municipalidades — concluye:

Se observa una relacion inversa entre la autonomia y la capacidad de
inversion, de tal manera que los municipios grandes por lo general
combinan una mayor autonomia, un elevado desarrollo institucional y
una capacidad de inversidn relativamente limitado, mientras que un
grupo particular de municipios pequefios y medianos ha desarrollado
una elevada capacidad de inversion, pero carece de una adecuada
capacidad de recursos propios. (Barrera , Carrién , Larrea , Ojeda, &
Unda, 1998, pag. 137)

Posteriormente, el Cdédigo Organico de Organizacion Territorial Autonomia y
Descentralizacion (COOTAD), publicado en el Suplemento del Registro Oficial

No. 303 de fecha 19 de octubre de 2010, en su articulo 5 sefiala expresamente:
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e “Los Gobiernos Autébnomos Descentralizados tienen una autonomia
tanto: administrativa, financiera como politica para el ejercicio de sus

competencias dentro de sus suscripciones territoriales.”.

De la simple lectura de la norma citada, se desprende que la autonomia dada
actualmente a las municipalidades es amplia, en relacién a que éstas pueden
obtener recursos y realizar mecanismos de financiamientos Utiles para su
correcto desenvolvimiento, en cumplimiento con sus obligaciones territoriales

conferidas por la ley.

Para el presente andlisis y para un mayor alcance de esta divisibn de
autonomia administrativa, financiera y politica que se menciona en la norma
Art. 5 COOTAD, me permito citar sus siguientes incisos a fin de esclarecer las
diferencias entre estos tipos de autonomias otorgadas a los GAD’s

Municipales:

e La autonomia politica es la capacidad de cada gobierno autonomo
descentralizado para impulsar procesos y formas de desarrollo
acordes a la historia, cultura y caracteristicas propias de la
circunscripcion territorial. Se expresa en el pleno ejercicio de las
facultades normativas y ejecutivas sobre las competencias de su
responsabilidad; las facultades que de manera concurrente se vayan
asumiendo; la capacidad de emitir politicas publicas territoriales; la
eleccion directa que los ciudadanos hacen de sus autoridades
mediante sufragio universal, directo y secreto; vy, el ejercicio de la

participacion ciudadana.

e La autonomia administrativa consiste en el pleno ejercicio de la
facultad de organizacion y de gestién de sus talentos humanos y
recursos materiales para el ejercicio de sus competencias y
cumplimiento de sus atribuciones, en forma directa o delegada,

conforme a lo previsto en la Constitucion y la ley.



51

e La autonomia financiera se expresa en el derecho de los
gobiernos autobnomos descentralizados de recibir de manera
directa predecible, oportuna, automética y sin condiciones los
recursos que les corresponden de su participacion en el
Presupuesto General de Estado, asi como en la capacidad de
generar y administrar sus propios recursos, de acuerdo a lo
dispuesto en la Constitucién y la ley.

Su ejercicio no excluira la accion de los organismos nacionales
de control en uso de sus facultades constitucionales y legales.

(La negrilla me pertenece)

A diferencia de la derogada Ley Organica de Régimen Municipal que por
autonomia, con relacion a los ingresos, solamente entendia el hecho de que el
Estado Central no debia interferir en la recaudacion de los tributos municipales,
el nuevo Cdbdigo Organico de Organizacion Territorial Autonomia vy
Descentralizacion COOTAD, enfatiza en la autonomia financiera que incluso
las municipalidades podran generar sus propios recursos, entiéndase a través
de todo tipo de inversiones permitidas por la Constitucién y la Ley, como por
ejemplo los procesos de titularizacion al amparo de la Ley de Mercado de
Valores, y la legislacion secundaria que de dicha norma se desprende, tal como

se refirio en el primer capitulo de esta disertacion.

De igual manera, el concepto de autonomia de los gobiernos auténomos
descentralizados se haya contemplado en el Codigo Organico de Planificaciéon
y Finanzas Publicas, publicado en el Suplemento del Registro Oficial No. 303
de fecha 19 de octubre de 2010, en cuyo articulo 6 se establece que: “Ninguna
funcion del Estado ni autoridad extrafia podra interferir en la autonomia politica,
administrativa y financiera propia de los gobiernos auténomos
descentralizados, salvo lo prescrito por la Constitucion y las leyes de la

Republica...”
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De la legislacion y aportes doctrinarios citados, se desprende que el desarrollo
legislativo en materia de autonomia de los municipios, con la Constitucion
2008, al establecerse competencias claras y determinadas a favor de este nivel
de gobierno, y en armonia con lo legislado en el Cddigo Orgéanico de
Organizacion Territorial Autonomia y Descentralizacion COOTAD, se ha
dimensionado en un mayor alcance, lo cual la autora de esta investigacion
califica de muy positivo, por cuanto la descentralizacion de competencias es
efectiva porque cuenta con el mecanismo juridico (autonomia) para ésta (la
descentralizacion) sea realmente ejercida, es decir al no esperar solamente la
asignacion de las rentas presupuestarias del Estado Central, la planificacion de
los gobiernos autbnomos y descentralizados municipales, puede generar mas y
mejores proyectos, en base a su propia planificacion presupuestaria, segun el

buen manejo y desarrollo de sus inversiones.

2.1.2. La Descentralizacion de los Gobiernos Auténomos vy

Descentralizados Municipales

Tal como se lo explico en el acapite anterior, la Ley Organica de Régimen
Municipal se referia Unicamente a la autonomia de las municipalidades —
aungue de manera muy pobre -, mas no a su descentralizacion. Asi, con fecha
08 de octubre de 1997, se public6 en el Registro Oficial No. 169 la Ley de
Descentralizacidon del Estado y Participacion Social, en cuyo articulo 3 al definir

este término dice:

La descentralizacion del Estado consiste en la transferencia definitiva de
funciones, atribuciones, responsabilidades y recursos, especialmente
financieros, materiales y tecnoldégicos de origen nacional y extranjero, de
gue son titulares las entidades de la Funcion Ejecutiva hacia los
Gobiernos Seccionales Autonomos a efectos de distribuir los recursos y
los servicios de acuerdo con las necesidades de las respectivas

circunscripciones territoriales.
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De esta manera, en su articulo 9 ya se sefalan taxativamente las
competencias municipales, siendo de esta manera que la “descentralizacion”
es un componente que fortalece, y encamina la aplicacion de la “autonomia’.
Para fines de esta disertacion, citaremos el referido articulo, destacando
Gnicamente los literales que hacen referencia a la obra publica, que es en si el

tema de esta tesis:

e Art. 9.- MUNICIPIOS.- La Funcion Ejecutiva transferira
definitivamente a los municipios las funciones, atribuciones,
responsabilidades y recursos, especialmente financieros, materiales
y tecnoldgicos de origen nacional y extranjero, para el cumplimiento
de las atribuciones y responsabilidades que se detallan a

continuacion:

b) Construir, dotar, equipar y mantener la infraestructura fisica de los
servicios de atencion primaria de salud garantizando la aplicacion de
las normas de bioseguridad,;

c) Construir, dotar, equipar y mantener la infraestructura fisica en los
establecimientos educativos en los niveles preescolar, primario y

medio;

e) Construir, dotar, mantener y equipar instalaciones deportivas, de

educacion fisica y de recreacion;

h) Planificar, ejecutar y administrar programas de vivienda de interés
social urbano marginal y rural, de acuerdo con las politicas

nacionales que se dicten al respecto;

l) Fortalecer la planificacién, ejecucion, control y evaluacion de
proyectos y obras de saneamiento basico;
m) Construir, mantener y administrar caminos vecinales al interior de

los respectivos cantones;
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Asi, el marco constitucional de 1998 ya incluye a la descentralizacién como uno

de los ejes del desarrollo de las municipalidades, como dijimos anteriormente,

sin aludir expresamente a las competencias que le corresponden a cada nivel

de gobierno, asi el articulo 225 de esta Carta Fundamental sefiala:

Art. 225.- El Estado impulsara mediante la descentralizacion y la
desconcentracion, el desarrollo arménico del pais, el fortalecimiento
de la participacién ciudadana y de las entidades seccionales, la
distribucion de los ingresos publicos y de la riqueza.

El gobierno central transferira progresivamente funciones,
atribuciones, competencias, responsabilidades y recursos a las
entidades seccionales autbnomas o a otras de caracter regional.
Desconcentrara su gestion delegando atribuciones a los funcionarios

del régimen seccional dependiente.

No obstante, el estudio de este avance legislativo y su aplicacion, segun nos

ilustra Rafael Quinteros Lopez en su obra “Asociativismo Municipal en América

Latina”, sefiala acerca de la descentralizacion en el Ecuador:

‘A pesar de esta institucionalidad significativa del municipio,
paradojicamente, (el Ecuador) tiene pequefios adelantos reales en la
descentralizacion. Esto significa que, aun cuando las funciones y
atribuciones de los municipios son muy amplias, los gobiernos los
manejan una porcion poco significativa del presupuesto nacional.”
(Quinteros Lopez, 2006, pag. 287.

Actualmente, la Constitucion de la Republica del Ecuador, aprobada mediante

referéndum en el aflo 2008, en su articulo 3 numeral 6 sefiala como uno de los

deberes primordiales del estado: “Promover el desarrollo equitativo y solidario

de todo el territorio, mediante el fortalecimiento del proceso de autonomias y

descentralizacion.”, en concordancia con ello, el articulo 227 ibidem senala: “La

administracion publica constituye un servicio a la colectividad que se rige por
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los principios de eficacia, eficiencia, calidad, jerarquia, desconcentracion,
descentralizacion, coordinacion, participacion, planificacion, transparencia y
evaluacion.”, estableciéndose de esta forma, si en esta Constitucion en su
articulo 264 el régimen de competencias que son exclusivas de los Gobiernos
Auténomos Descentralizados Municipales.

Concomitantemente, el Cédigo Organico de Organizaciéon Territorial Autonomia
y Descentralizacién (COOTAD) en su articulo 105 define a la descentralizacién

como:

e ...la gestion del Estado consiste en la transferencia obligatoria,
progresiva y definitiva de competencias con los respectivos talentos
humanos y recursos financieros, materiales y tecnolégicos, desde el

gobierno central hacia los gobiernos autobnomos descentralizados.

De igual manera, el articulo 51 del Estatuto del Régimen Juridico Administrativo
de la Funcion Ejecutiva, expresamente sefiala y define a esta institucion

juridica asi:

Art. 51.- DE LA DESCENTRALIZACION.- Mediante la descentralizacion
administrativa se transfieren de manera definitiva funciones que
desempeiian organos de la Administracion Central a favor de entidades
de Derecho Publico de la Administracion Publica Institucional
(descentralizacién funcional) o del Régimen Seccional Auténomo

(descentralizacion territorial.

De esta forma, la manera en cdmo se ha incluido en distintos cuerpos
normativos a la figura de la descentralizacién, da cuentas de que esta nueva
forma de organizacion del poder o mejor dicho reparticion del poder a través de
la distribucion de competencias de manera definitiva, permite poner en plena
vigencia el principio de autonomia en todo su esplendor y desde sus distintas

aristas como se explicO anteriormente, ya que al establecerse funciones



56

exclusivas es decir que solamente pueden ser ejercidas por dicho nivel de
gobierno, y que por ende, son su deber y responsabilidad, insta a los
Municipios a buscar fuentes de financiamiento — autonomia financiera - para

poder sufragar los costos de su ejecucion.

2.2. Autonomia en el Financiamiento de los Gobiernos Auténomos y
Descentralizados (GAD’S) y su Participacion de las Rentas

Estatales.

El articulo 271 de la Constitucién de la Republica del Ecuador, al referirse a la
participacion de los gobiernos autonomos descentralizados en los ingresos del

Estado, expone que:

Art. 271.- Los gobiernos autbnomos descentralizados participaran
de al menos el quince por ciento de ingresos permanentes y de un
monto no inferior al cinco por ciento de los no permanentes
correspondientes al Estado central, excepto los de endeudamiento
publico.

Las asignaciones anuales seran predecibles, directas, oportunas y
autométicas, y se haran efectivas mediante las transferencias
desde la Cuenta Unica del Tesoro Nacional a las cuentas de los

gobiernos autonomos descentralizados. (La negrilla me pertenece)

De este articulo se desprende que el texto constitucional establece en primer
lugar un monto base de los ingresos permanentes y no permanentes del
Estado sobre los cuales participaran los gobiernos autbnomos vy
descentralizados, y luego sefala que dichas asignaciones seran predecibles,
directas y oportunas, de tal manera que este ente pueda hacer un andlisis
econdémico contable de los ingresos que percibe anualmente y planificar su

presupuesto.
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Empero, ademas de saber qué porcentaje del erario nacional correspondera a
los gobiernos seccionales, es imperativo conocer los parametros bajo los
cuales, dicha masa econOmica sea repartida entre todos estos entes,
estableciendo como premisa que la reparticion no puede ser igualitaria en
razén principal de que no todos los cantones, por ejemplo, tienen la misma
densidad poblacional y por ende, aquellos con mas habitantes necesitaran mas
recursos para atender mayor demanda de necesidades, o aquellos de mayor
extension territorial, necesitaran mas presupuesto para construir por ejemplo,
calles de mayor extensién evidentemente a mayor costo. Por ello, el articulo
163 del Codigo Organico de Organizacion Territorial, Autonomia vy
Descentralizacion COOTAD, al referirse a la participacion de estos gobiernos

locales en las rentas estatales senala:

. Art. 163.- Recursos propios y rentas del Estado.- De conformidad
con lo previsto en la Constitucion, los gobiernos auténomos
descentralizados generaran sus propios recursos financieros y, como
parte del Estado, participaran de sus rentas, de conformidad con
los principios de subsidiariedad, solidaridad y equidad

interterritorial.

De igual manera, el COOTAD define a estos principios, asi:

Art. 3.- Principios.- El ejercicio de la autoridad y las potestades publicas
de los gobiernos autonomos descentralizados se regiran por los

siguientes principios:

b. Solidaridad.- Todos los niveles de gobierno tienen como obligacion
compartida la construccién del desarrollo justo, equilibrado y equitativo
de las distintas circunscripciones territoriales, en el marco del respeto de
la diversidad y el ejercicio pleno de los derechos individuales y
colectivos. En virtud de este principio es deber del Estado, en todos

los niveles de gobierno, redistribuir y reorientar los recursos y
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bienes publicos para compensar las inequidades entre
circunscripciones territoriales; garantizar la inclusion, la
satisfaccion de las necesidades basicas y el cumplimiento del
objetivo del buen vivir.

Subsidiariedad.- La subsidiariedad supone privilegiar la gestion de los
servicios, competencias y politicas publicas por parte de los niveles de
gobierno mas cercanos a la poblacion, con el fin de mejorar su calidad y
eficacia y alcanzar una mayor democratizacién y control social de los
mismos. En virtud de este principio, el gobierno central no ejercera
competencias que pueden ser cumplidas eficientemente por los
niveles de gobierno méas Cercanos a la poblacién y solo se ocupara
de aquellas que le corresponda, 0 que por su naturaleza sean de

interés o implicacion nacional o del conjunto de un territorio...

Equidad interterritorial.- La organizacion territorial del Estado y la
asignacion de competencias y recursos garantizaran el desarrollo
equilibrado de todos los territorios, la igualdad de oportunidades y
el acceso a los servicios publicos.

(Las negrillas me pertenecen)

La participacion de los gobiernos autonomos y descentralizados en las rentas

del Estado debe observar los principios precitados, y como consecuencia de

ello, se pueden extraer las siguientes conclusiones, en base a dichos

postulados:

a. En virtud del principio de solidaridad, le corresponde al Estado la
redistribucion y reorientacion de los recursos y bienes publicos para

reducir las inequidades territoriales.
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b. Por el principio de subsidiariedad se establece la consigna de que el
Estado central no ejercerd& competencias que puedan ser bien

realizadas por los niveles de gobierno mas cercanos a la poblacion.

c. El principio de equidad territorial llama a que exista un desarrollo
equilibrado en materia de asignacion de recursos e implantacion de

servicios basicos.

De esta forma, se evidencia como los principios establecidos tienen como
finalidad cumplir claramente con el postulado de autonomia financiera, politica
y administrativa, consagrada en las disposiciones constitucionales y legales
previamente referidas, y con ello poder ejercer a cabalidad las competencias
gue han sido descentralizadas a su favor, empero cabe la pregunta si esto
realmente sucede, porque hasta donde por légica se entiende, no solo basta
una perfecta planificacion de los recursos sino que en efecto existan tales

recursos.

Tal como se lo mencion6 anteriormente citamos el aporte de Quinteros Lopez,

guien menciona:

e ‘A pesar de esta institucionalidad significativa del municipio,
paradéjicamente, (el Ecuador) tiene pequefios adelantos reales en la
descentralizacion. Esto significa que, aun cuando las funciones y
atribuciones de los municipios son muy amplias, los gobiernos los
manejan una porcidon poco significativa del presupuesto nacional.”
(Quinteros Lépez, 2006, pag. 287)

Este estudio fue realizado en el afio 2006, es decir cuando aun el Ecuador se
cefiia a las disposiciones de la derogada Constitucién Politica del Ecuador de
1998, en cuyo articulo 232 numeral segundo al referirse a la conformacion de
los recursos para el funcionamiento de los entonces denominados “gobiernos

seccionales”, dice: “Las transferencias y participaciones que les corresponden.
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Estas asignaciones a los organismos del régimen seccional autbnomo no
podran ser inferiores al quince por ciento de los ingresos corrientes totales del

presupuesto del gobierno central.”

Por ingresos corrientes, el portal web oficial del Ministerio de Finanzas
establece que son ingresos con un caracter permanente y se subdividen en:
ingresos tributarios, ingresos de la seguridad social, ingresos petroleros e
ingresos no tributarios. (Ministerio de Finanzas del Ecuador, 2014). En la
constitucién de 2008, si bien se mantiene el porcentaje del 15% sobre ingresos
permanentes, se incrementa el monto total que se asignara a los gobiernos
autonomos y descentralizados, al incluir un cinco por ciento de los ingresos no

permanentes.

Con la finalidad de evaluar si las rentas asignadas a los Gobiernos Autbnomos
y Descentralizados son suficientes para cubrir su plan de gobierno (asumir el
ejercicio de competencias descentralizadas), se tomé como muestra al canton
Rumifiahui, en razén de que no es un cantbn muy grande como Quito o
Guayaquil, pero en el que igual se presentan necesidades y sus recursos son
mas bajos. Si se toma en cuenta lo aportado anteriormente en el estudio
“Participacion Descentralizacion y Gestion Municipal” acerca de las

municipalidades en el Ecuador, entre cuyas conclusiones se sefiala:

“...mientras que un grupo particular de municipios pequefios y medianos
ha desarrollado una elevada capacidad de inversion, pero carece de una
adecuada capacidad de recursos propios.” (Barrera , Carribn , Larrea ,
Ojeda, & Unda, 1998, pag. 137). Siendo justamente este tipo de municipios (los
medianos y pequefios) los mas proclives a la inversion por carecer de ingentes
recursos propios (asignaciones del Estado y recaudacion de tributos

municipales).

Para el afio 2013, a este Municipio, se le asigné un monto de USD 31,
216,408.05 (TREINTA Y UN MILLONES DOSCIENTOS DIECISEIS MIL
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CUATROCIENTOS OCHO DOLARES CON CINCO CENTAVOS DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA) (alcaldia, 2013).

Al tomar de muestra, al cantén Rumifiahui lo que se pretendié ver es como
generalmente los municipios distribuyen su capital para proyectos de
financiamiento, por tal motivo se citan criterios que se han establecido en este
gobierno autonomo y descentralizado, datos oficiales contenidos en su portal

web oficial:

e “Gastos Corrientes seran financiados por: Impuestos, tasas,

Contribuciones Especiales de mejoras y el aporte del Gobierno Nacional.

e Inversiones de Activos Fijos se Financiaran con Fondos del Presupuesto

General del Estado.

e Obras publicas como agua potable, alcantarillado, adoquinado,
infraestructura de educacion, salud, entre otras se financiaran con rentas

del Presupuesto General del Estado y fondos Propios.

e Los empedrados y re empedrados, se beneficiaran con recursos
provenientes de transferencias del Gobierno Nacional del Presupuesto
General del Estado.” (alcaldia, 2013)

Como se puede ver, el reglamento que esta municipalidad tiene es claro al
mencionar que los ingresos recaudados serviran para el financiamiento de sus
proyectos que mantienen como parte del programa de desarrollo zonal; y a
mas de lo que establece el gobierno central para su presupuesto mencionan la
alternativa de buscar fondos propios como parte de su autonomia, por cuanto
se estima que la designacion presupuestaria, no abastece todas las

necesidades locales.
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De ello, se rescata el hecho de que el rubro sobre el cual el municipio se
pronuncia a favor de generar recursos propios, es en la generacion de obra

publica para la prestacion de servicios.

Ahora bien, desde el afio de 1998 se establecia que los denominados
“Gobiernos Seccionales” podran generar sus propios recursos financieros
ademas de poder participar de las rentas del Estado (Constitucion Politica del
Ecuador 1998 Art. 231); esta disposicion ha sido replicada en la actual
Constitucion de la Republica del Ecuador en su articulo 270, el cual sefiala
expresamente: “Art. 270.- Los gobiernos auténomos descentralizados
generardn sus propios recursos financieros y participaran de las rentas del
Estado, de conformidad con los principios de subsidiariedad, solidaridad y

equidad’.

Concordante con ello, el articulo 163 del Cédigo Organico de Organizacion

Territorial Autonomia y Descentralizacion COOTAD, sefiala:

e Art. 163.- Recursos propios y rentas del Estado.- De
conformidad con lo previsto en la Constitucion, los gobiernos
autébnomos descentralizados generaran sSus propios recursos
financieros y, como parte del Estado, participaran de sus rentas, de
conformidad con los principios de subsidiariedad, solidaridad y

equidad interterritorial. (la negrilla me pertenece)

De esta forma, en lo que respecta no a las asignaciones del Estado Central,
sino a la libertad que tienen segun el articulo 163 del COOTAD, los gobiernos
autonomos y descentralizados para generar su propio financiamiento deben
tener en cuenta dos actos: en primer lugar, el momento y las acciones
encaminadas para generar dichos recursos, y segundo, el momento de
distribuir o repartir dichos recursos para lograr la satisfaccion de las
necesidades de los ciudadanos de acuerdo a sus competencias. Dicho esto,

es necesario establecer que el articulo 238 de la Constitucién del Ecuador, en
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concordancia con el articulo 163 del Cdédigo Organico de Organizacion
Territorial Autonomia y Descentralizacion COOTAD consagra la posibilidad de
gue los gobiernos auténomos y descentralizados generen sus propios
recursos, y por ende, para ello desarrollen actividades de indole econdmica,
como por ejemplo la titularizacion de valores para generar sus recursos, para lo
cual observaran las disposiciones sustantivas y procesales analizadas en el

tercer capitulo de esta disertacion.

2.3. Recaudacion del Impuesto Predial como Flujo a Titularizar.

Tal como se menciond en el primer capitulo de este analisis, los valores a
titularizar, o a ser transferidos al patrimonio auténomo del fideicomiso mercantil
gue para efectos de este proceso se debera constituir, deben ser activos o
flujos permanentes; en tal sentido hemos mencionado que los ingresos
tributarios forman parte de los ingresos permanentes del fisco, y por ende, se
considera como una buena alternativa de valores para el proceso de

titularizacion.

El impuesto predial, cuyo sujeto activo es el Gobierno Autébnomo
Descentralizado Municipal, se encuentra regulado en los articulos 501 y
siguientes del Cdédigo Organico de Organizacion Territorial Autonomia vy

Descentralizacion COOTAD, y al respecto sus normas pertinentes sefialan:

Seccién Segunda
Impuesto a los Predios Urbanos

e Art. 501.- Sujeto del impuesto.- Son sujetos pasivos de este impuesto los
propietarios de predios ubicados dentro de los limites de las zonas
urbanas, quienes pagaran un impuesto anual, cuyo sujeto activo es la
municipalidad o distrito metropolitano respectivo, en la forma establecida

por la ley.
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e Art. 504.- Banda impositiva.- Al valor de la propiedad urbana se aplicara
un porcentaje que oscilard entre un minimo de cero punto veinticinco por
mil (0,25 %) y un maximo del cinco por mil (5 %) que sera fijado

mediante ordenanza por cada concejo municipal.

El COOTAD, al tratar sobre el impuesto predial que grava a los inmuebles
urbanos, no se refiere sino de manera general a los elementos que configuran
la relacion juridico tributaria, aunque ya conteniendo todos y cada uno de los
aspectos que debe contener la norma tributaria, segun lo sefala el articulo 4
del Cdédigo Tributario, el cual expresamente sefiala: “Las leyes tributarias
determinaran el objeto imponible, los sujetos activo y pasivo, la cuantia del
tributo o la forma de establecerla, las exenciones y deducciones; los reclamos,
recursos y demas materias reservadas a la ley que deban concederse

conforme a este Cddigo.”

En ese sentido, el sujeto activo o acreedor del impuesto son los municipios, los
sujetos pasivos son los propietarios de predios ubicados dentro del perimetro
urbano, siendo su hecho generador la propiedad de inmuebles urbanos, y en el
articulo 504 se establece la forma de coémo calcular la cuantia del impuesto,

dejando un espacio para que cada Municipio adecue la norma a su realidad.

Asi, el Municipio de Rumifiahui, tomado como ejemplo anteriormente, expidio la
Ordenanza Catastral y Valoracion de Predios y Aplicacion de los Impuestos
Prediales Urbano y Rural, publicada en el Registro Oficial No. 604 de fecha 26
de diciembre de 2011, en la cual se regulan aspectos que la ley ha conferido a
este nivel de gobierno, tales como la forma de valoracion de los inmuebles, y el
establecimiento de una banda impositiva para el célculo del mismo. Por ser
pertinente cuantificar la recaudacion de este impuesto a fin de evidenciar si en
efecto el Impuesto Predial, seria una inversion atractiva para un proceso de

titularizacion, el articulo 17 de la mentada ordenanza, sefala:
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‘Art. 17.- Banda impositiva del impuesto predial urbano.- La tarifa del
impuesto predial urbano correspondiente a cada unidad predial, se
calculara considerandose un incremento del 4,02 % (cuatro punto cero
dos por mil), que se aplicaran a las alicuotas vigentes de acuerdo a la
siguiente tabla:

Tabla 1 portal web municipio de Rumifiahui 2013

AVALUO DEL PREDIO EN USD ALICUOTA POR MIL

0,00a 6.600,00% Exonerado

6.600,01a 10.000,00 1.028
10.000,01a 20.000,00 1.081
20.000,01a 30.000,00 1.135
30.000,01a 50.000,00 1.189
50.000,01a 75.000,00 1.244
75.000,01a 100.000,00 1.298
100.000,01a 150.000,00 1.352
150.000,01a 250.000,00 1.406
250.000,01a 500.000,00 1.460
500.000,01a 1'000.000,00 1.514
1'000.000,01a 2'000.000,00 1.568
2'000.000,01En adelante 1.622

Tomado de:http://www.ruminahui.gob.ec/

*Nota: Para establecer la base de exoneracidn se tomarda en cuenta 25 salarios
béasicos unificados vigentes.

Datos oficiales publicados en el portal web del Municipio de Rumifiahui, sefiala
que en el afio 2013, la recaudacion ascendid a UN MILLON OCHOCIENTOS
NOVENTA Y CUATRO MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA (USD 1°894.000), lo que representa el 84% del total de la
recaudacion, esperando que en el 2014, se pueda recaudar el 100%,
ascendiendo a aproximadamente dos millones y quinientos mil délares de los

Estados Unidos de América.

De igual manera, en esta ordenanza, se prescribe en su articulo 7 que cada

afo se emitir4 el correspondiente titulo de crédito, es decir un titulo valor, que
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posteriormente se podra titularizar. Sobre la forma de pago de este impuesto y

su exclusividad el COOTAD seiala:

Art. 512.- Pago del Impuesto.- El impuesto debera pagarse en el
curso del respectivo afio, sin necesidad de que la tesoreria
notifigue esta obligacion. Los pagos podran efectuarse desde el
primero de enero de cada afo, aun cuando no se hubiere emitido el
catastro.

En este caso, se realizara el pago en base al catastro del afio anterior, y
se entregara al contribuyente un recibo provisional. El vencimiento del
pago sera el 31 de diciembre de cada afio.

Los pagos que se hagan en la primera quincena de los meses de enero
a junio, inclusive, tendran los siguientes descuentos: diez, ocho, seis,
cuatro, tres y dos por ciento, respectivamente. Si el pago se efectla en
la segunda quincena de esos mismos meses, el descuento sera de:
nueve, siete, cinco, tres, dos y uno por ciento, respectivamente.

Los pagos que se realicen a partir del primero de julio, tendran un
recargo del diez por ciento del valor del impuesto a ser cancelado.
Vencido el afio fiscal, el impuesto, recargos e intereses de mora
seran cobrados por la via coactiva.

Art. 513.- Exclusividad del impuesto predial. El impuesto a los
predios urbanos es de exclusiva financiacion municipal o
metropolitana. Por consiguiente, no podran establecerse otros
impuestos que graven los predios urbanos para financiar
presupuestos que no sean los municipales o metropolitanos.

Se exceptuan de lo sefialado en el inciso anterior, los impuestos que se
destinen a financiar proyectos de vivienda rural de interés social.

(La negrilla me pertenece)

De los articulos citados, se evidencian aspectos positivos con relacién a la

recaudacion y el pago del impuesto predial que es en definitiva, lo que interesa

— conocer el flujo de dinero — para un proceso de titularizacion, de tal manera

gue los inversionistas vean seguridad en su monto arriesgado en el negocio de
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la titularizacion de valores. Entre otros aspectos positivos de esta figura se

puede destacar:

a. El impuesto predial urbano tiene como hecho generador a la propiedad
sobre inmuebles ubicados dentro del perimetro urbano, y por lo tanto no
existe forma de eludir esta obligacién tributaria, es decir, siempre se

genera.

b. El impuesto predial urbano no requiere notificacion al contribuyente, y
vencido el afo fiscal su cobro se lo podra efectuar por la via coactiva
segun lo sefala el articulo 512 del COOTAD, con lo que realmente se

garantiza un porcentaje alto de recaudacion.

c. El articulo 512 del COOTAD establece incentivos tributarios desde el 1
hasta el 10% a quienes paguen este impuesto en el primer semestre del
afo, y en sentido contrario se impone un recargo del 10% a quienes lo
efectien desde el 1 de julio, con lo que se promueve una cultura
tributaria mediante la reduccion, y la recaudacion se anticipa a los
primeros meses del afio, y lo que se cobra en el Ultimo semestre se

compensa con el recargo referido.

d. El articulo 513 del COOTAD ha establecido un criterio de exclusividad
del impuesto predial sobre los inmuebles urbanos y su correlativo
financiamiento solamente a los Municipios y Distritos Metropolitanos, con

lo que el ingreso se dota de certeza es mas predecible.

De todo lo expuesto en este segundo capitulo, se puede apreciar que la
normativa ecuatoriana dota a los gobiernos autonomos y descentralizados
municipales de autonomia financiera, la cual puede ser vista desde dos
aspectos: el primero de ellos relacionado con las rentas que le son asignadas

por el Estado Central y su recaudacion tributaria proveniente de impuestos,
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tasas y contribuciones especiales, en cuyo escenario dicha autonomia es vista
como una prohibicion al Estado de privar a estos gobiernos seccionales de
dichas rentas y por el contrario garantizar que estos recursos cada afio sean
certeros y predecibles; una segunda concepcion de esta autonomia — es la que
interesa para efectos de esta disertacion — es la relacionada con la
independencia que los gobiernos locales tendrian en virtud de lo que sefiala la
Constitucion de la Republica y el Codigo Organico de Organizacion Territorial
Autonomia y Descentralizacion COOTAD a generar sus propios recursos, es
decir incursionar en inversiones para obtener mayores ingresos. Teniendo
como premisa general, que ya sea que el financiamiento provenga de las
asignaciones del Estado o de la generacion de recursos propios, estos deben

destinarse al cumplimiento de sus competencias descentralizadas.

Finalmente, se ha visto cdmo el impuesto predial resulta ser un flujo muy
predecible — del cual se han expuesto sus principales ventajas — y que al
amparo de lo sefialado en el tercer capitulo de esta disertacion, en el cual se
abordara en concreto la titularizacion de flujos, se evaluara si en efecto, este
impuesto podra ser objeto de uno de estos procesos que plantea la Ley de
Mercado de Valores y por ende, contribuir a ser esa segunda parte de la
autonomia financiera de los gobiernos autbnomos y descentralizados

municipales, que es la generacién propia de recursos.
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CAPITULO Il

3. LA TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS

3.1.

3.1.1.

En qué consiste la Titularizacion de Flujos Futuros en el sector

Puablico y la Titularizacion de Activos.

La Titularizacion de Flujos Futuros

La Titularizacibn de Flujos de Fondos consiste en el traspaso al
Patrimonio Autdbnomo del derecho de cobro de los flujos de efectivo
previsibles en el futuro. Se podran estructurar procesos de titularizacion
a partir de la transferencia al patrimonio autébnomo del derecho de cobro
de flujos futuros de fondos determinables con base en informacion
histérica de al menos los Ultimos tres afios y en proyecciones de por lo
menos tres afios consecutivos, segun corresponda, por el plazo y la
vigencia de los valores a emitirse. En ningun caso, el valor de la emision
excedera el noventa por ciento del valor presente de los flujos requeridos
de acuerdo al presupuesto, estudio o documento que se presente
durante el plazo de emisién, descontados a una tasa que no podra ser
inferior a la Tasa Activa Efectiva Referencial del segmento productivo
corporativo sefalada, por el Banco Central del Ecuador, para la semana
inmediata anterior a aquella en la cual se efectie el célculo
correspondiente. La tasa resultante del célculo tendra vigencia de hasta
treinta dias. EI mismo porcentaje y procedimiento se aplicaran para el
caso de que la titularizacion se realice por un segmento del proyecto.

En el caso de titularizacion de flujos futuros de fondos de bienes que se
espera que existan, el valor de la emision no excedera del cincuenta por
ciento del valor presente de los flujos requeridos, descontados a una
tasa que no podra ser inferior a la Tasa Activa Efectiva Referencial para
el segmento productivo corporativo sefalada por el Banco Central del

Ecuador, para la semana inmediata anterior a aquella en la cual se
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efectle el calculo correspondiente. La tasa resultante del célculo tendra
vigencia de hasta treinta dias. De igual manera no podra exceder del
ochenta por ciento de los activos libres de gravamen del originador.
(Quito B. d.)

La Titularizacion en palabras sencillas es vender derechos sobre ingresos
denominados flujos que para ser titularizados deberan ser continuos,
permanentes y que la entidad pueda determinar para su emision, de tal manera
gue pueda percibir hoy un ingreso que lo tendria a futuro, trayendo ese capital
a tiempo presente, para inversion en el caso de los gobierno autonomos y
descentralizado GAD’S en servicios u obra publica, dependiendo de las

necesidades.

La titularizacion de flujos debera tener los siguientes requisitos:

v' Contar con dos avallos practicados, sobre los activos objeto de
titularizacion realizados por empresas de reconocida experiencia en la
materia, los cuales deberan haberse realizado dentro de los seis meses
anteriores a la fecha de iniciacion del proceso de titularizacion;

v' Obtener un certificado del registro de la propiedad correspondiente, en el
gue conste que sobre los activos no pesa ningun gravamen;

v' Presentar estudios econdmicos y técnicos sobre la generacion de los
flujos futuros proyectados y el estudio de factibilidad correspondiente,
segun las caracteristicas propias de los activos o proyectos; v,

v' Determinar el punto de equilibrio para iniciar el proceso de titularizacion,

cuyas caracteristicas deberan constar en el reglamento de gestion.’
(Benitez, 2009)

Al respecto es significativo mencionar que la Titularizacion mantiene un
esquema técnico y legal, que permite que la inversion que se pretende dar,
cumpla con las expectativas deseadas, tal como se expuso en el primer
capitulo de este trabajo y que se evidencia en lo que debe contener el

prospecto de oferta publica mismo que debera ser aprobado por la
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Superintendencia de Compafiias mediante la Junta de Regulacién de Mercado

de Valores.

3.1.2. Titularizacién de Activos en el Sector Publico

Como se ha visto en el presente estudio la titularizacion de activos es traer a
tiempo presente lo que se espera percibir, siendo que el patrimonio autdnomo
se integra de activos fijos que posea el originador, mismos que deberan contar

con lo que determina la ley , dependiendo el caso.

El Cdodigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas publicado en el
Registro Oficial No. 306 de 22 de ocubre del 2010, vigente en el Libro Il de las
Finanzas Publicas da una clara diferenciacion de los ingresos de las entidades
u organismos publicos, que por ser las municipalidades parte de ello y siendo
gue son los emisores de una Titularizacion de flujos que se plantea en este

estudio se expone el articulado, que dice:

Art. 78.- Clasificacion de Ingresos.- Los ingresos fiscales se clasifican en
ingresos permanentes y no permanentes, y podran clasificarse en otras
categorias con fines de andlisis, organizacion presupuestaria y
estadistica.

Ingresos permanentes: Son los ingresos de recursos publicos que el
Estado a través de sus entidades, instituciones y organismos publicos
reciben de manera continua, periddica y previsible. La generacion de
ingresos permanentes no ocasiona la disminucién de la riqueza nacional.
Por ello, los ingresos permanentes no pueden provenir de la
enajenacion, degradacion o venta de activos publicos de ningun tipo o
del endeudamiento publico.

Ingresos no-permanentes: Son los ingresos de recursos publicos que el
Estado a través de sus entidades, instituciones y organismos, reciben de
manera temporal, por una situacion especifica, excepcional o

extraordinaria. La generacidbn de ingresos no-permanentes puede
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ocasionar disminucion de la rigueza nacional. Por ello, los ingresos no
permanentes pueden provenir, entre otros, de la venta de activos

publicos o del endeudamiento publico.

De tal manera que los Activos del Estado tal como considera el Codigo
Organico de Planificacién y Finanzas Publicas pertenecientes en este caso a
los gobiernos autonomos y descentralizados GAD’ s seria improcedente,
puesto que los bienes del Estado no pueden ser usados como garantia. Dan
como resultado, que la mejor opcion de mecanismo de Titularizacion a ser
utilizado por la municipalidad es la Titularizacion de flujos futuros por qué no
compromete bienes del Estado y tampoco constituye gasto como son los

bonos.

Sin animo de redundar no se puede descartar una definicion que a
continuacion se expone y que en resumen nos dice de manera objetiva lo que

la Titularizacion es y lo que pretende.-

La titularizacion se viabiliza mediante un proceso por el cual un
fideicomiso mercantil emite valores susceptibles de ser colocados y
negociados liboremente en el mercado bursatil. Este patrimonio autbnomo
esta integrado por bienes generadores de flujos determinables. La Junta
Reguladora del Mercado de Valores establecerd mediante disposicion de
caracter general los contenidos especificos de este contrato de

Fideicomiso. (Lovato Saltos, 2013)

En conclusién, de la definicion expuesta, se establece en la doctrina una

Titularizacion de Flujos y una Titularizacién de Activos, siendo:

La titularizacion de activos la trasferencia de dominio a un patrimonio
autbnomo de bienes tales como enseres muebles o inmuebles asi como
cartera que maneje la empresa o institucion misma que es cedida , para que el

agente de manejo — la administradora — en cumplimiento a lo dado en el
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contrato de administracion fiduciaria, genere rentabilidad, liquidez, mediante la
negociacion bursatil con la colocacién y venta de los valores emitidos, que
producto de la administracion los bienes sean muebles o inmuebles o cartera
gue maneje la empresa, generen un rédito para el emisor y también para el

inversionista.

Por otro lado, la titularizacién de flujos en el sector publico lo que pretende es
titularizar un flujo de ingreso diario por la potestad tributaria que el organismo
municipal tiene, para mejorar coeficientes financieros, producir liberacion de

flujo de caja y en consecuencia generar obra publica y servicios.

Sin embargo, de los conceptos aqui expuestos la Bolsa de Valores de Quito en
Su pagina web expone acorde a la normativa existente y ya analizada en el
presente estudio, que la titularizacion de flujos consiste en el derecho de cobro
establecido por el originador, que lo efectia la administradora para constituir el

patrimonio autonomo esperado.

Situacién que para el caso de la municipalidad; y, del flujo expuesto que es el
impuesto predial urbano seria imposible, por cuanto la potestad tributaria que
tienen los municipios sobre el derecho de cobro del impuesto antedicho no es
transferible, por lo que la norma deberia realizar esta diferenciacion entre la
titularizaciéon de flujos privados y publico y el manejo que se deberia dar a este
derecho de cobro para ver su procedencia o no de la transferencia de esta
potestad que para ello significaria una reforma a la normativa actual que se
especifique para este tipo de emisidn, o en su defecto establecer que en el
caso de los flujos de caracter publico lo que se transfiere no es el derecho de
cobro sino los ingresos de la recaudacion que legitimaria la figuro. Por ello que
la Municipalidad de Guayaquil en su escritura de constitucion del Fideicomiso
Mercantil de Titularizacion de Flujos Futuros celebrada el 24 de julio del 2008
menciona un Fideicomiso Publico que no lo desarrolla ni tampoco determina.
Estableciendo asi mismo un mecanismo de entrega que consisti6 en que el

originador es decir la municipalidad de Guayaquil cobré el impuesto predial
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urbano y entregé al Fideicomiso a través de un mecanismo de entrega los
recursos correspondientes a los derechos fideicomitidos, este mecanismo de

entrega se instrumento con el banco Central del Ecuador

La politica para la recaudacion de flujo en el caso de la municipalidad de
Guayaquil se realizo de forma diaria, a través del “Mecanismo de Entrega” ,
esto fue, a través del Fideicomiso que para el efecto constituyo el Originador

con el Banco Central del ecuador.

De tal manera que el fideicomiso recibié a través del “Mecanismo de entrega”
diariamente los valores correspondientes a la recaudacion del dia anterior, y
del Originador, asi como se dio una notificacibn quincenal que contenia los
detalles de los valores recaudados por concepto de impuestos, correspondiente

a la quincena anterior.

Esta figura utilizada por la municipalidad de Guayaquil de lo analizado en los
cuerpos normativos tales como Lay de Mercado de valores y la codificacion de
resoluciones del Consejo nacional de Valores no se determina es mas lo que
se expresa es la transferencia de cobro ene este tipo de Titularizacion de flujos
futuros que ya hemos analizado y que por tal motivo no se copia la normativa

pertinente.

Es claro que existe un vacio legal, que sin perjuicio de ello la municipalidad
creo esta figura del “mecanismo de entrega” al fideicomiso, que dio un
resultado positivo, a pesar de que se desconocio parte de la normativa vigente.
Al respecto, haciendo uso del derecho comparado, RiCorp estructurador de la

titularizacion dada por la municipalidad de San Salvador nos expone que:

En general las titularizaciones podrian agruparse en dos tipos:
A. Titularizacion de flujos futuros: se debe detectar algun flujo que ha

demostrado en el tiempo tener un comportamiento estable, el cual se
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espera continie de forma predecible en el tiempo, por ejemplo:

impuestos, peajes, venta de electricidad, etc.

B. Titularizacion por venta de activos: se identifica un activo capaz de
generar un flujo financiero futuro, el cual pueda ser vendido por la
empresa sin afectar su capacidad operativa. Por ejemplo: cartera de

créditos. (RiCorp, s.f.) ( La negrilla me pertenece)

Se ha definido conceptualmente lo que es la Titularizacién en concordancia con
lo expuesto en el desarrollo de la tesis, y se podria decir que la Titularizacion
de flujos se establece como medio efectivo de inversion a largo plazo, que
origina una rentabilidad y liquidez a tiempo presente, para el emisor, eso es lo
gue ha hecho de esta figura mercantil una alternativa atractiva, para el sector
privado, y porque no al sector publico, dando como resultado, que la normativa
ecuatoriana deberia contemplarlo tal como lo expone la legislaciéon en San
Salvador para que la Titularizacion de flujos futuros pueda ser también aquellos
gue se originan de la recaudacion de un impuesto como es el caso del Predial
Urbano. Asi como también, se debe establecer los pardmetros de la
transferencia de cobro que se origina en la Titularizacion de flujos futuros,
cuando en el sector publico el flujo se generen por mandato de ley como por
ejemplo seria el Impuesto Predial Urbano, etc. Y que siendo susceptibles de
ser titularizados no pueden transferir un derecho de cobro, por ello se crea la
figura del “Mecanismo de Entrega” por parte de la municipalidad de Guayaquil
esbozada en lineas anteriores. Y que la norma deberia establecer para que
esta figura sea llamativa para las municipalidades, por los resultados positivos

gue genera, como lo veremos a continuacion.
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3.2. Factibilidad de un Mecanismo Alterno de Financiamiento de los
Gobiernos Auténomos y Descentralizados Municipales para la

ejecucion de Obra Publica

A manera de ejemplo como ya se expuso, en el Municipio de Guayaquil se
implanté el mecanismo de titularizacion de flujos futuros relacionados con el
aporte del ingreso proveniente de la recaudacion del Impuesto Predial Urbano y
de la contribucion especial de mejoras con el Fideicomiso Mercantil con Fines
de Titularizaciébn — Municipalidad De Guayaquil — Proyecto Pavimentacion De
Calles, Programa De Obras Populares Provisionales Emergentes Para 26
Sectores en Areas Marginales De Guayaquil. (Guayaquil, s.f.).

En la oferta publica de este negocio, se indica el informe econémico que motivo
al Municipio de Guayaquil a incursionar en el campo de la titularizacion, y como
se analizd6 anteriormente en esta disertacion su razon principal es la falta de

financiamiento para la ejecucion del plan de gobierno, asi sefala:

Al 31 de Diciembre del 2007 los Ingresos generados por la llustre
Municipalidad de Guayaquil suman un total de US$ 291.983.864,49 de
los cuales el 56.96% corresponden a Transferencias recibidas, el
23,35% a Tasas y contribuciones y el 11,61% a impuestos.

Los gastos a la misma fecha suman un total de US$ 300.207.195,33 de
los cuales los montos mas representativosson los gastos en Inversiones
Publicas, transferencias entregadas, y Gastos en bienes y servicios de
consumo. (Prospecto de Oferta Publica, 2014)

Con fecha 9 de octubre de 2008, la Superintendencia de Compafiias mediante
resolucién No. 08-G-IMV-0006899 autorizé la inscripcion en el Registro del
Mercado de Valores, de los valores de contenido crediticio que emitird el
fideicomiso de titularizacion, hasta por un monto de treinta y cinco millones de

dolares de Los Estados Unidos De América.
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El funcionamiento de este negocio mercantil — grosso modo — es que se emiten
valores por la recaudacion por concepto de impuesto predial y contribuciones
especiales de mejoras desde el 2008 hasta el 2013, cuyo vencimiento se
cumplio en diciembre de 2013.. Los inversionistas que adquieran dichos titulos
obtendran a su favor el interés equivalente a la tasa referencial pasiva que
establezca trimestralmente el Directorio del Banco Central para este segmento
mas 3 puntos porcentuales, por ejemplo para el 31 de diciembre de 2011 era
de 7,53%, debiendo ser destinado el monto recibido por el originador al efecto
de este negocio que es la Pavimentacion De Calles, Programa De Obras
Populares Provisionales Emergentes Para 26 Sectores en Areas Marginales De

Guayaquil

Segun se muestra en uno de sus informes la compafia FUTURFID, acerca de
este fideicomiso del cual es su fiduciaria, los derechos que el fideicomiso para
titularizacion tenia sobre el objeto de la recaudacion de los tributos referidos,
guedaba en un 42% de ambos ingresos durante el primer trimestre de cada
afo, y en un 35% durante los 3 ultimos trimestres. (FUTURFID, 2014), no
obstante seguin consta en el contrato del fideicomiso mercantil, estos
porcentajes pueden variar, asi como puede hacerlo su plazo (5 afios a partir de
la primera colocacion que se dio el 8 de diciembre de 2008), todo en virtud de
gue se cumpla una de sus instrucciones fundamentales que es honrar todos

Sus pasivos, tanto a terceros como a inversionistas.

De igual manera, en el referido informe, se destaca que los 35 millones de
dolares se encuentran ya colocados, y que no existe deuda a favor de terceros
distintos de los inversionistas. Como dato econOmico de este informe, se
expone el cuadro de la recaudacion de estos tributos durante estos cinco afos,
siendo que el monto total recaudado es mucho mayor a los flujos titularizados,
razon por la cual esta municipalidad reboza de confianza para los
inversionistas, y de los datos aportados se puede concluir que este negocio

mercantil ha sido todo un éxito para el municipio de Guayaquil.
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Tabla 2 prospecto de Oferta Publica Futurfid 2014 programa de Obras

populares provisionales Emergentes para 26 sectores en areas marginales de

Guayaquil.
CONTRIBUCION
MESES | IMPUESTO PREDIAL | ESPECIAL DE TOTAL
MEJORAS
TOTAL 2008 293.838,48 505.136,26 798.974,74
TOTAL 2009 2.437.061,17 4,755.226,76 7.192.287,93
TOTAL 2010 7.407.976,86 4.912.129,14 12.320.106,00
TOTAL 2011 6.562.744,30 5.187.403,73 11.750.148,03
TOTAL 2012 4.956.582,55 5.498.278,40 10.454.860,95
TOTAL 2013 3.564.540,71 4.620.044,95 8.184.585,66
TOTAL 24,928.905,59 24.973.082,98 49,901.988,57
Tomado de;

http://www.bolsadequito.info/uploads/inicio/prospectos/titularizaciones/1404241
52601-eab78c06399fe71776a1c263d81758d1_INTERAGUA.pdf

La falta de normativa expresa que estructure para el caso de las emisiones de
titulos valor en el sector publico ha hecho que muchas municipalidades no
ejecuten este tipo de mecanismos mercantiles, como se ha visto que lo ha

realizado el Municipio de Guayaquil con éxito.

La normativa que se ha dado para este tipo de emision, no ha desarrollado un
reglamento, donde se determinen tiempos de esquema técnico en cuanto al
interés que se pueda proporcionar a cada colocacién para que sea MAas
atractiva, en la Titularizacion de Flujos, y de lo que se pudiere titularizar se deja

al libre acuerdo contractual.

De este modo, del procedimiento de “mecanismo de entrega” o que se efectla
desde el punto de vista de la autora es honrar las obligaciones contraidas en el
contrato de constitucion del fideicomiso en la emision de Titularizacion de

Flujos para los gobiernos autonomos y descentralizados. Convendria que por


http://www.bolsadequito.info/uploads/inicio/prospectos/titularizaciones/140424152601-eab78c06399fe71776a1c263d81758d1_INTERAGUA.pdf
http://www.bolsadequito.info/uploads/inicio/prospectos/titularizaciones/140424152601-eab78c06399fe71776a1c263d81758d1_INTERAGUA.pdf
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parte del organo legislativo se expida una ley expresa que viabilice un
desarrollo normativo optimo, integral y objetivo, sobre la potestad de cobro y
transferencia del flujo al Patrimonio Autbnomo en el cual las municipalidades a
la vez desarrollen Ordenanzas que adecuen a esta figura de financiamiento
alternativo a la realidad de cada cantén, dependiendo de las necesidades
locales y los niveles de recaudacién, de tal manera que esta herramienta
mercantil sea usada en el Ecuador generando como ya se ha expuesto liquidez

y movimiento en el mercado.

De tal manera que para que la titularizacion de flujos futuros sea considerada
como mecanismo alterno de financiamiento a largo plazo, deberia normarse
como tal para que sea tomado a nivel nacional por las municipalidades
origindndose un movimiento de capital que estos 6rganos locales recaudan,
generandose reactivacion al mercado bursatil, mayor inversion y crecimiento

del originador.

3.3. Posibles Riesgos en la Titularizacién de Flujos Futuros Originados
por la Recaudacion del Impuesto Predial para la Generacion de
Obra Publica

Como en todo negocio existe el factor de riesgo, es decir que el resultado
esperado no llegue a producirse. Evidentemente que describir todos los
posibles riesgos resultaria una tarea casi imposible por cuando cada negocio
guarda sus particularidades, empero si es posible — y no resulta tan extenso —
describir las posibles situaciones que en el caso de la titularizacion de flujos
objeto de la recaudacién del impuesto predial urbano, podrian presentar un

posible riesgo.

a. El articulo 512 del Cédigo Organizacién Territorial, Autonomia y
Descentralizacion establece una reduccién que va desde el 1% al
10% si el pago del impuesto predial urbano se realiza dentro del

primer semestre del afio, y un recargo del 10% si el pago se lo
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efectla en el segundo semestre. Bajo esta ldgica, el monto de la
recaudacion se reducira si se lo realiza en el primer semestre, y
se aumentara si se la realiza en el segundo; concomitantemente
con ello, la cantidad de contribuyentes que preferiran efectuar el
pago dentro del primer semestre para acogerse a este beneficio
tributario serd mayor que aquellos que lo realicen con el recargo

en el ultimo semestre.

b. Como una medida destinada a restablecer el equilibrio en este
aspecto, se establecen porcentajes mayores ahi donde la
recaudacion ha de ser menor (en relacion del beneficio tributario)
y menores donde la recaudacién es mayor (donde existe un
recargo tributario). Asi por ejemplo en el caso analizado del
Municipio de Guayaquil, se aportaba al patrimonio autébnomo del
fideicomiso el 42% de la recaudacién del primer trimestre, y el

35% de la recaudacion de los tres ultimos semestres del afio.

Segun lo establece el articulo 172 del COOTAD, los municipios, y en general
todos los gobiernos auténomos descentralizados, son beneficiarios de los
ingresos propios, siendo uno de éstos los que provengan como resultado de la
recaudacion de impuestos — como el impuesto predial -. En tal sentido, al ser
generados y administrados por el municipio mismo, éstos ingresos no se
confunden con otros como por ejemplo las rentas del Estado que provienen del
tesoro nacional; en consecuencia en el contrato de fideicomiso mercantil se
establecera la forma en como y cuando, el resultado de dicha recaudacién del

impuesto predial, sera transferida al patrimonio autbnomo de éste.

Como tercer punto, el hecho de establecer a favor de los inversionistas no un
interés fijo que obtendran, sino uno variable y sujeto a la regulacién del
Directorio del Banco Central, establece un riesgo por cuanto la Tasa Pasiva
Referencial puede ser menor de la esperada. Es necesario recordar, que la

titularizacién debe tener un atractivo que lo diferencie de un simple mutuo y por
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lo tanto, se acostumbra a aumentar unos cuantos puntos porcentuales sobre
dicha Tasa Pasiva Referencial, por ejemplo en el caso del Municipio de
Guayaquil (ejemplo que se ha tomado anteriormente) se pagaba dicha tasa
mas 3%.

Al establecer de esta manera los intereses — no fijos sino variables-, se plantea
una cuestién interesante con un riesgo financiero atractivo para ambas partes
toda vez que este puede ser mayor o menor al esperado, pero siempre
respondiendo al crecimiento econémico de la poblacion ecuatoriana, entre
otros parametros en que se basa el Directorio del Banco Central para

establecer los intereses en los distintos segmentos.

Es necesario mencionar que estos riesgos, son analizados por la propia autora,
toda vez que no existe una doctrina abundante con relacion a esta
problematica, tampoco se habla de estos riesgos en la legislacién ecuatoriana,
por lo tanto se advierte al lector que esta exposicion busca ser ejemplificativa y
no es limitativa a posibles nuevos riesgos que puedan presentarse en este

negocio.
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CAPITULO IV

4. Conclusiones y Recomendaciones

4.1. Con la entrada en vigencia de la Ley de Mercado de Valores desde 1998
en el Ecuador se han construido herramientas financieras y bursétiles como el
procedo de titularizacién de flujos y su mecanismo de instrumentalizacion que
es el fideicomiso mercantil. Generalmente, estos mecanismos han sido
explotados Unicamente por el sector privado, y actualmente con la Constitucion
de 2008 y el Cddigo Organico de Organizacion Territorial, Autonomia y
Descentralizacion, los gobiernos autébnomos descentralizados, en virtud de la
autonomia financiera que les otorgan estos cuerpos normativos podrian optar
por aplicarlos a fin de cubrir todas sus necesidades, y mejorar su rendimiento

econdmico.

4.2. La titularizacion es sin duda una herramienta financiera a largo plazo que
contribuird a que los municipios puedan generar obra publica, tal es el caso de
la Titularizacidon en Guayaquil donde se establecid incluso diferentes tipos de
contribuciones tales como el impuesto predial, especiales de mejoras.

Estableciéndose como oportunidad

4.3. La Ley de Mercado de Valores no regula de manera detallada las
disposiciones que guian un proceso de titularizacién cuyo originador sea una

entidad publica, relegando esta actividad a la Junta de Regulacion de Valores

45. La normativa ecuatoriana dota a los gobiernos autbnomos vy
descentralizados municipales de autonomia financiera, la cual puede ser vista
desde dos aspectos: el primero de ellos relacionado con las rentas que le son
asignadas por el Estado Central y su recaudacion tributaria proveniente de
impuestos, tasas y contribuciones especiales de mejora, en cuyo escenario
dicha autonomia es vista como una prohibicion al Estado de privar a estos

gobiernos seccionales de dichas rentas y, por el contrario, garantizar que estos
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recursos cada afio sean certeros y predecibles; una segunda concepcion de
esta autonomia — es la que interesa para efectos de esta disertacion — es la
relacionada con la independencia que los gobiernos locales tendrian en virtud
de lo que sefiala la Constitucion de la Republica y el COOTAD a generar sus
propios recursos, es decir, incursionar en inversiones para obtener mayores
ingresos. Teniendo como premisa general, que ya sea que el financiamiento
provenga de las asignaciones del Estado o de la generacion de recursos
propios, éstos deben destinarse al cumplimiento de sus competencias
descentralizadas, las cuales no son de cumplimiento facultativo sino obligatorio
y, por lo tanto, los gobiernos locales deben asegurar la suficiencia de sus
recursos econdémicos para poder ejercer a cabalidad las competencias

conferidas por la Constitucion de la Republica.

4.6. Considerada la autonomia financiera como se explica, se encuentra una
limitacion en el articulo 144 del Cddigo Orgéanico de Planificacion y Finanzas

““

Publicas, al establecerse, en su parte pertinente, que: “...Los titulos valores
emitidos por otras entidades seran negociados por ellas mismas previo
autorizacion del ente rector de las finanzas publicas, autorizacion que no
implica otorgamiento de garantia por parte del Estado....” La titularizacion de
flujos futuros puede tener por objeto a la recaudacion del impuesto predial
urbano, toda vez que este ingreso es susceptible de titularizar, por cuanto
cumple con ciertas caracteristicas tales como continuidad, permanencia y es
cuantificable, se puede asi mismo buscar un punto de equilibrio haciendo una

relacion a los contribucidn efectuada en los afios anteriores a la fecha presente.

4.7. El impuesto predial resulta ser un flujo muy predecible y que reporta
ventajas con relacién a otros ingresos de las municipalidades, entre los que se
puede destacar, su poco probable evasion por gravar un hecho perpetuo y
permanente como es la propiedad sobre inmuebles urbanos, su eficiente

recaudacion y su exclusividad a favor de este nivel de gobierno.
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El Cédigo Organico de Organizacion Territorial, Autonomia y Descentralizaciéon
en su articulo 512 establece un beneficio tributario referente a la reduccion de
este impuesto de hasta 10% si el pago se lo realiza en el primer semestre del
afo, y un recargo fijo del 10% si se lo realiza a partir del 1 de julio, razén por la
cual se recomienda que el porcentaje de la recaudacion de este impuesto que
se comprometa al patrimonio auténomo del fideicomiso varie de tal manera que
se establezca un porcentaje mayor en los primeros meses en los cuales el
ingreso sera menor (por el beneficio tributario), y un porcentaje menor en los
altimos meses en los cuales el ingreso sera mayor (por el recargo tributario),
pudiendo asi establecer un punto de equilibrio econémico de la recaudacion.
Empero, existe el contingente de que al ser este un beneficio tributario que
llama a pagar de manera pronta (a inicios del afio) este impuesto, en la realidad
se perciba un mayor monto a inicios del afio, porque habrd mas contribuyentes
gue guerran acogerse a este beneficio tributario, que aquellos que deseen ser

afectados por el recargo.

4.8. El fideicomiso no puede ser objeto de medidas cautelares ni providencias
preventivas, ni embargos. Por lo que no existe riesgo de ese tipo por cuanto la
Ley de Mercado de Valores establece esta exencidn por la naturaleza del tipo
fiduciario. Situacion que es una fortaleza mas que tiene la titularizacion y por lo
cual disminuye riesgos existentes en cualquier otro tipo de negocios. Por lo que
se recomienda para que los municipios la tomen como un mecanismo alterno

de financiamiento.

4.9. Si bien no se da la inexistencia normativa sobre la transferencia de cobro
al fideicomiso, se deberia tomar el “mecanismo de transferencia” dado por la
municipalidad de Guayaquil para que se esclarezca este derecho de cobro que
generalmente al constituir un proceso de titularizacion de flujos el originador da
al fideicomiso, para que las municipalidades no vean este factor como un
impedimento para optar por este mecanismo mercantil totalmente eficiente,
como lo hemos visto. Por cuanto no transgrede lo establecido en nuestra

constitucion sobre la potestad Unica, exclusiva e indelegable que tienen los
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organismos publicos como las municipalidades en el cobro de contribuciones

municipales.

4.10.Del Punto de Equilibrio que se efectua para se pueda ver la viabilidad
juridica, técnica y financiera para iniciar el proceso de colocacién de los titulos
a negociar en mercado bursatil. En virtud de que los flujos futuros que se
titularizarian por la municipalidad se generan por mandato de ley no requieren
alcanzar dicha viabilidad. Lo que es un punto mas positivo y que hace llamativo
este mecanismo de financiamiento mercantil tanto para el originador como para
el inversionista. Y que lleva a concluir que este propuesta debe ser tomada por
otras municipalidad a nivel nacional, por ejemplo Cuenca, Loja, Manta, entre

oftras.

4.11.Para que los gobiernos autonomos y descentralizados municipales
puedan estructurar una titularizacion de flujos con un porcentaje de la
recaudacion del impuesto predial urbano, deben celebrar un contrato de
fideicomiso mercantil, vehiculo de este mecanismo de financiamiento. Si bien,
la Ley de Mercado de Valores y la Codificacion de Resoluciones del Consejo
Nacional de Valores establecen lineamientos que debera contener el contrato
de fideicomiso mercantil para la Titularizacion se considera necesario
establecer ciertas pautas — que son resultado de esta investigacién — a fin de
gue las municipalidades que incursionen en este negocio bursétil, tengan
insumos juridicos que les permitan llevar a cabo una correcta estipulacién de

clausulas en el contrato de fideicomiso mercantil para titularizacion.

- Del Objeto Contractual:

El objeto juridico del contrato de este fideicomiso mercantil es la constitucion de
un patrimonio autdbnomo dotado de personeria juridica, y que sera administrado
por un Agente de Manejo para que desempefie, principalmente lo siguiente: a)
entregar al originador con cargo a los valores colocados, los montos pagados

por los inversionistas por concepto de compra de dichos valores, para que los
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destine a la ejecucién de la obra publica que motivo la instrumentacién del
proceso de titularizacion; y b) que con el patrimonio autébnomo, el cual se
nutrira de los aportes a que se ha comprometido el originador y resultan de la
transferencia de un porcentaje de la recaudacion del impuesto predial, honre
todas las obligaciones con los inversionistas que adquirieron los valores

titularizados.

- Del Patrimonio Autbnomo

Al referirse a la conformacion del patrimonio autbnomo en un proceso de
titularizacion del flujo denominado impuesto predial, se entiende que su fondo
esta constituido por la transferencia que realiza el originador (municipio) de un
porcentaje de la recaudacion diaria de dicho impuesto, y ademas por los
recursos gue inicialmente hubiere aportado el originador para la estructuracion

de dicho fideicomiso.

En base a lo que determina la Codificacion de Resoluciones del Consejo
Nacional de Valores el municipio que funja como originador podra comprometer
hasta el 90 % de la proyeccioén del flujo de recaudacion a percibir, monto en el

cual debera estar incluido el pago de intereses a favor de los inversionistas.

Constituiran fondos del patrimonio auténomo del fideicomiso los beneficios
econdémicos que pueda generar el Agente de Manejo en su buena gestion del
fideicomiso, y la oferta y demanda del mercado por ejemplo en la colocacion de

los valores a mayor o menor precio.

- De las obligaciones y derechos de las partes intervinientes en el

Fideicomiso Mercantil de la Titularizacion.-

A manera de conclusion de lo expuesto en el desarrollo de este trabajo de
investigacién, se ve importante que dentro del contrato de fideicomiso mercantil

de la Titularizacién se establezca las obligaciones y derechos del agente de
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manejo, por cuanto es muy importante determinar su rol y gestion de
administrador, tanto de la informacién que se genere como de los flujos

recaudados que formen parte del fideicomiso.

Por otro lado, para que este proceso de titularizacién tenga las expectativas
deseadas el inversionista debera contar con obligaciones y derechos.
Situacidon, que generara seguridad, confianza en la emision; y, por ende del

valor que se pretenda adquirir por parte del inversionista.

Para seguridad del originador que para el presente trabajo de investigacion son
los municipios, los estados financieros del fideicomiso se consideran deberan
ser enviados de manera mensual por parte del agente de manejo. Una buena
comunicacion genera confianza y seguridad, por lo que se recomienda se tome
esta rendicién de cuentas, que da también una proyeccién de la evolucion y

proceso de vigencia del valor titularizado.

- De los honorarios y forma de pago

Por la administracion del fideicomiso que estara a cargo del Agente de Manejo,
se cancelara de los propios fondos del fideicomiso, una cantidad que se debera

desembolsar mensualmente.

Recibird una notificacion quincenal que contenga un detalle de los valores

recaudados por concepto del impuesto predial.

Bajo un orden de prelacion la recaudacién que honre pasivos con cargo al
fideicomiso esencialmente a lo recaudado por el originador diariamente por
motivo del impuesto predial. Indispensable por cuanto se daria seguridad ante
un riesgo del negocio se determinaria de inicio las obligaciones a cancelar de

primero segundo y tercer orden.
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- Del mecanismo de entrega de la transferencia de dominio y los

mecanismos de garantia:

Clausulas Aclaratorias Especiales

Por las particularidades de este negocio bursétil y por la calidad de los flujos

gue se manejan, se recomienda incluir las siguientes clausulas:

INDELEGABILIDAD DE LA POTESTAD TRIBUTARIA.- Por medio de este
instrumento, no se debera entender bajo ningun concepto que el Gobierno
Auténomo Municipal cede, delega o transfiere en todo o en parte la potestad
tributaria para el cobro del impuesto predial urbano contenido en el articulo 501
y siguientes del Cdédigo Orgénico de Organizacion Territorial, Autonomia vy
Descentralizacidon a favor de los inversionistas, ni del fideicomiso mercantil que
por este instrumento se constituye; siendo Unicamente el producto de dicha
recaudacion es decir el flujo ya recaudado, el que sera transferido desde las

arcas municipales al patrimonio autbnomo de propdsito exclusivo.

AUDITORIA POR PARTE DE LA CONTRALORIA GENERAL DEL ESTADO.-
Por incluirse dentro del presupuesto normativo del articulo 3 de la Ley Organica
de la Contraloria General del Estado, los fondos del patrimonio auténomo del
fideicomiso se consideran recursos publicos hasta que no hayan sido
efectivamente transferidos a los inversionistas, y por lo tanto la gestion de dicho
fideicomiso podra ser auditada por este organismo de control, para lo cual al
ejercer esta potestad, la Contraloria General del Estado tomara en cuenta las
clausulas de este contrato de fideicomiso mercantil, asi como el articulo 40y 41
del Reglamento General a la Ley Organica de la Contraloria General del
Estado, en los cuales se establecen parametros sobre los cuales se efectuara

dicha auditoria.

- Los mecanismos de garantia que pueden ser usados para el

Fideicomiso Mercantil de la Titularizacion.-
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Exceso de flujo de fondos: consiste en que los flujos futuros que se proyectan
como parte de lo que se espera percibir por parte del fideicomiso deben ser
superiores a los montos requeridos por el fideicomiso, para honrar los pasivos
con inversionistas y se lo conformara con uno punto cinco (1.5) veces sobre la

préxima cuota o dividendo a pagar.

Fondo de garantia: Se conformara con los flujos futuros adicionales que el

originador establezca.

Fondo de reserva: Es un saldo a favor que se mantendra mientras dure el,

Fideicomiso de Titularizacion.

Las garantias expuestas se recomiendan para el proceso de titularizacién por
cuanto del ejemplo citado en el desarrollo de este trabajo de investigacion en la
Titularizacion dada en Guayaquil fueron viables y generaron confianza, dando
como resultado una buena calificacion de riesgo, que sirve de referente para

gue el inversionista quiera adquirir los valores a emitir por parte del originador.

- Del plazo y el vencimiento de los titulos

En el contrato de fideicomiso mercantil para titularizacion se recomienda
establecer dos plazos. El primero expresado en tiempo, es el relacionado con
el vencimiento de los titulos valor que ostentan los inversionistas y que a partir
de dicha fecha de vencimiento seran exigibles para su cobro; y por otro lado, se
debe establecer una condicién resolutoria que sea el pago total de las
acreencias a terceros y a inversionistas, con lo cual el fideicomiso perdera
vigencia; siendo su plazo maximo de vida juridica 80 afios de conformidad con

el articulo 110 de la Ley de Mercado de Valores.

- De las causales de terminacién y liquidaciéon de la titularizacion:
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Es importante denotar las principales causas por las cuales se podria culminar
este proceso sea porque se cumplio la condicion resolutoria que es el objeto o
por causas exogenas que produzcan una culminacion anticipada del proceso
de titularizacion, lo que conduciria a una liquidacion del fideicomiso mercantil

constituido.

Para la Liquidacidon se ve conveniente realizar un acta en la cual se estipule el
procedimiento de pagos y compensacion que deberd darse para el cabal
cumplimiento de las obligaciones y derechos adquiridos en la negociacion y

estipuladas en el contrato de fideicomiso.

Se toma de esta manera el planteamiento dado en el Contrato de Fideicomiso
de Titularizacion llevada en Guayaquil y que se ha tomado como ejemplo
referente en el exitoso mecanismo alterno de financiamiento denominado
Titularizacion de flujo del impuesto predial urbano, que fue tomado por la

municipalidad guayaquilefia para la generacion de obra publica.

- De larendiciéon de cuentas:

Esta se debera dar tanto al inicio de este proceso de titularizacion en cuanto a
lo que se tiene, se establece como flujo y en relaciéon a lo que se espera
obtener. Asi, como a la rendicién de cuentas de la gestidon que la Fiduciaria que
tendra el deber de hacerlo, comunicando del estado del patrimonio de propésito
exclusivo. Emitiéndose un informe de lo dado durante el proceso de la

Titularizaciéon
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