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RESUMEN EJECUTIVO

El mercado de valores ha vivido en los ultimos afios una
transformacion organizativa cuyo origen se encuentra en la Ley del
Mercado de Valores de 1998. Esta ley supuso la creaciéon de nuevas
instituciones y en general diversas transformaciones que han
procurado relievar el mercado de capitales.

Entre las opciones que se ofrecen a los inversionistas
disponemos de la figura juridica de la titularizacién, la misma que ha
adquirido la instrumentacion legal necesaria para poder ser ejecutado
en la practica.

Uno de estos instrumentos es el Reglamento de Titularizacion
aplicable a Originadores de Derecho Privado, el cual fue catalogado
como un instrumento que no reflejaba las condiciones actuales del
mercado.

Las razones que permitieron esta aseveracion fueron Ila
existencia de vacios legales, la confusion de la verdadera naturaleza
juridica de un Reglamento, el excesivo tiempo de duracion del
proceso, entre otras; factores que determinaban la necesidad de

plantear reformas a este instrumento.
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PROLOGO

La titularizacién es una figura juridica que se encuentra
presente en ordenamientos juridicos de los principales paises del
mundo, entre ellos lo encontramos en legislaciones como la de
Estados Unidos, Alemania, Italia, Francia e Ingléterra.

Los paises Europeos poseen una basta experiencia en materia de
titularizacion, circunstancia que es totalmente comprensible porque
poseian las condiciones apropiadas para ejecutar procesos de
titularizacion desde la época de los anos setenta.

Por el contrario, recién en la década de los afios noventa se
introdujo la nocion de esta figura en América Latina. Se debe
mencionar que el desarrollo de normativa juridica en materia de
titularizacion ha sido desproporcional entre los paises de esta region.
Algunos paises como Colombia, Chile y Argentina han realizado
varias experiencias sobre este tema. Por su parte, Ecuador y Bolivia
han experimentado de una manera lenta y perentoria esta evolucion
juridica. Como ejemplo de esta situacion podemos mencionar que
mientras en paises como Colombia se han llevado a cabo varios
procesos de titularizacion, en el Ecuador, este tema solamente habia

sido tratado de una manera teorica en los discursos académicos.
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Sin embargo, con la expedicion de la Ley de Mercado de
Valores, el 23 de julio de 1998, esta situacion empieza a cambiar al
ofrecerse al mercado una alternativa novedosa de financiamiento
como es la titularizacion de activos.

Esta opcion se caracteriza por permitir la desintermediacion
financiera, sin tener que recurrir necesariamente a las alternativas
comunes ofrecidas por las instituciones bancarias, con lo cual las
ventajas de realizar un proceso de titularizacion aumentan, no
obstante factores adversos en el ambito interno e internacional. En el
primero, como las consecuencias de la crisis bancaria y en estos dias
la inestabilidad de las finanzas publicas, principalmente por las
fluctuaciones del precio del barril del petréleo, entre otras. En el
segundo, por los impactos econdomicos y financieros de los actos
terroristas en la economia latinoamericana y ecuatoriana.

Debe quedar aclarado que la titularizacién no corresponde a una
operaciéon pasiva de la banca si no que su espectro de aplicacion es
mas amplio y comprende como Originador a las personas naturales y
juridicas, con lo cual su campo de accion no se ve limitado.

Sin embargo, debo mencionar que una de las principales
dificultades en la realizacion del presente trabajo de investigacion se
constituyé en la circunstancia de que el ordenamiento juridico no
preveia toda la normativa necesaria para llevar a la practica un

proceso de titularizacion. Solamente con el transcurso del tiempo y
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con la expedicion de distintos Reglamentos se ha materializado la
posibilidad de que en el Ecuador se efectuen procesos de
titularizacion. Otro inconveniente de importancia es que en el
Ecuador no existe una experiencia practica completa de un proceso
de titularizacion y tan s6lo en estos momentos se estan
complementando las actividades necesarias para ofrecer al mercado
los primeros titulos valores que seran adquiridos por los
inversionistas como resultado del proceso de titularizacion.

La falta de experiencia practica fue una de las razones por las
cuales realmente era complicado captar en su totalidad Ilas
necesidades del mercado para proponer las reformas pertinentes al
Reglamento de Titularizacion.

Se debe senalar que el trabajo presentado es un esfuerzo por
realizar una investigacion completa pero que sin lugar a duda tiene
sus limitaciones. En primer lugar, porque al constituirse la
titularizacion en un proceso novedoso en ¢l nais no existe todavia el
suficiente desarrollo practico, reflejado en experiencias realizadas por
el mercado en la utilizaciéon de este instrumento. En segundo lugar,
porque solamente a través de esta experiencia se podra alcanzar el
conocimiento necesario para perfeccionar este tipo de procesos.

En todo caso, con el presente estudio no se pretende presentar
un texto completo sobre el tema propuesto, sino una inquietud que

debera ampliarse posteriormente.
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INTRODUCCION

Con la expedicion de la Ley de Mercado de Valores en el Registro
Oficial No. 367, del 23 de julio de 1998, se otorgd al mercado bursatil
la posibilidad de acceder al proceso de titularizacion como un
mecanismo de gran utilidad. Mecanismo que al llevarse a cabo
implica beneficios tanto para el desarrollo del mercado de capitales
como para los inversionistas, en €l sentido de que se constituye en
una nueva alternativa de inversiéon y de generacion de recursos.

Con fecha cinco de enero de 2001, se publicé en el Registro
Oficial No. 238, la resolucion del Consejo Nacional de Valores en la
cual se expide el Reglamento sobre Procesos de Titularizacion
aplicable a originadores de Derecho Privado; el mismo que fue
expedido con la finalidad ae obtener un cimiento ¢ una base de
procedimiento sobre el cual se pueda trabajar en un proceso de
titularizacion en el Ecuador.

El Reglamento de Titularizacion tuvo la finalidad de conceder al
mercado las normas necesarias para que este proceso pueda ser
realidad. No obstante, posterior a su expedicién y en la aplicacion
practica de la norma reglamentaria, se ha considerado que dicho

instrumento legal tiene vacios que deben ser subsanados,
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especialmente en lo que tiene que ver con la necesidad de analizar y
perfeccionar ciertos puntos de éste. Entre ellos, deben ser analizados
aspectos como los referentes al tiempo de duracion del proceso y a
sus costos, con el proposito de hacer a la titularizacion mas viable y
atractiva para los inversionistas.

Ademas, el estudio de este tema me permitira analizar ¢si el
Reglamento sobre Procesos de Titularizacion aplicable a
Originadores de Derecho Privado se adapta a las necesidades del
mercado?, o0 si es necesario, como quedo indicado, que se lleve a
cabo un proceso de reforma del mismo. En caso de obtener la
segunda alternativa, procederé a insinuar las posibles reformas, que
sean pertinentes a fin de que éstas se adecuen a la normativa juridica
y se pueda contar con un instrumento reglamentario completo.

Para conocer si es que tiene verdadera aplicacion procederé a
entrevistar a los actores del mercado bursatili como son los
funcionarios de la Bolsa de Valores, Casas de Valores,
Administradoras de Fondos y clientes potenciales de este
instrumento. Como resultado de estas entrevistas podré establecer
cuales son las falencias del Reglamento en su aplicacion practica,
cuales son las necesidades del mercado para poder llevar a cabo un
proceso de titularizaciéon, asi como el conocer cuales deberian ser las

reformas que amerite introducirse al Reglamento.
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Es evidente, por lo tanto, que el tema de la titularizacion y su
Reglamento de aplicacion es novedoso y original. Tuvo su inicio con la
expedicion de la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero,
promulgada el 12 de mayo de 1994 y se constituyd en la primera ley
que aludi6 a la figura de titularizacidon, concebida como el proceso
mediante el cual se emiten valores negociables en el mercado,
representativos de derechos sobre activos que existan o se esperan
que existan, los cuales estan integrados en patrimonios
independientes, capaces de generar flujos de fondos futuros o de
derechos de contenido econémico, determinables.

Por las consideraciones anotadas y porque hasta al momento,
por obvias razones, no existen trabajos similares en el pais que
versen sobre este tema, el presente trabajo puede considerarse como
original y de actualidad.

El desarrollo del presente trabajo de investigacion pretende
alcanzar tanto objetivos generales como particulares. En los objeiivos
generales, me propongo explicar el entorno juridico del contrato de
fiducia y el de la figura de la titularizacion conforme a la legislacion
ecuatoriana. Asi como también se analizara las disposiciones legales
vigentes relacionadas con el proceso de titularizacion en el Ecuador y
las relativas a su Reglamento de aplicacion.

Con relacion a los objetivos particulares pretendo contar con un

trabajo de investigacion que permita conocer y entender como se debe



El Proceso de Titularizaciéon
Ma. Carolina Miio
Universidad de las Américas
Facultad de Ciencias Juridicas

llevar a cabo el proceso de titularizacién, de amplia utilizacién en
otros paises de América Latina, como Chile, Colombia y Argentina.
Otro aspecto importante es el conocer si el Reglamento de
Titularizacién tiene o no completa aplicaciébn y si es necesario

proponer reformas pertinentes al mismo,

14
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CAPITULO I

LA FIDUCIA

1. ORIGENES HISTORICOS

Es necesario hacer referencia a los origenes historicos de la
fiducia con la finalidad de conocer cuales fueron los principios y
raices de esta institucion. Es precisamente con la esquematizacion de
los origenes histéricos €l medio por el cual podremos conocer cuales
fueron los acontecimientos publicos y politicos de los pueblos, que
dieron lugar a esta instituciéon, los mismos que nos permitiran
acceder a una comprension mas clara de lo que se pudo entender por
fiducia en tiempos pasados.

Si bien algunos tratadistas atribuyen el origen de la fiducia o
fideicomiso mercantil al derecho griego y egipcio, la tendencia
preponderante se inclina por considerar a la fiducia como originaria
de los derechos romano y anglosajon.

1.1. EN EL DERECHO ROMANO

En el derecho romano podian identificarse distintas clases de

negocios fiduciarios, cuya finalidad dependeria de si eran celebrados

entre vivos o por causa de muerte.
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A los negocios fiduciarios se los denominaron como contratos de
fiducia. Estos contratos se caracterizaban por ser nuevas figuras
juridicas, las mismas que no se encontraban dentro de los
lineamientos juridicos establecidos en aquella época.

En el derecho romano la fiducia fue tratada desde dos puntos de
vista, la primera conocida como “fideicomissum” y la segunda como
“pactum fiduciae”.

El “fideicomissum” fue considerado como una clase de negocio
por causa de muerte, mientras que el “pactum fiduciae” fue
categorizado con la denominacion de contratos de fiducia, celebrado
entre vivos.

Como sefiala Saturnino Funes, estos contratos “ Permitian la
instrumentacion juridica de multiples negocios que de otra manera
no habrian podido ser celebrados, debido a que no encuadraban
dentro de los tipos contractuales conocidos y aceptados en aquella
etapa de la evolucion del derecho clasico ”.!

Fue precisamente por el hecho de ser figuras nuevas y tipos
contractuales desconocidos para la legislacién de aquellos tiempos, lo
que origind que esos negocios no pudieran celebrarse por otros
medios, sino que solamente operaban mediante la instrumentacion
de la fiducia.

El “fideicomissum” conllevo dos objetivos principales:

! FUNES, S., y AMALLO, D., Fideicomiso, pags. 7-8.

16
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1. Facilitar el que los peregrinos o quienes por otras causas no
pudieren celebrar el testamento romano, lo realizaren mediante el
empleo del fideicomiso como un mecanismo para la libre disposicion
de los bienes;

2. Conseguir que aquellas personas que se encontraban
incapacitadas por la ley para ser herederos, puedan adquirir este
derecho y calidad a través de este mecanismo.

En lo fundamental consistia “ En que una persona transferia a
otra por via testamentaria uno o mas bienes con el objeto de que
ésta, figurando externamente como propietario, los empleara en
beneficio de otra u otras terceras, a las cuales, mas adelante, si ello
era posible, debian serles transmitidos los bienes <.

De lo dicho se desprende que la institucion del fideicomiso tuvo
su origen con la finalidad de que el testador haga efectivo su ultima
voluntad en favor de quienes eran incapaces para heredar y de este
modo adquieran la calidad y ejercicio de los derechos de heredero.

Mas adelante el propio legislador romano evité que la aplicacion
del fideicomissum, tuviera absoluta liberalidad, puesto que los
inconvenientes nacidos de esta figura juridica convergieron en
mecanismos por los cuales se conseguian objetivos que se
encontraban vedados por la ley, o por lo menos, se constituyd en un

medio para concentrar riquezas en manos de una sola persona, y €s

2 RODRIGUEZ AZUERO, S., Contratos Bancarios, pag. 617.
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el antecedente de las denominadas “sustituciones fideicomisarias”,
mecanismo utilizado para conservar los bienes vinculados a una sola
familia.

El Pactum fiduciae, a diferencia del fideicommisum, implicaba
un acuerdo entre dos personas, mediante el cual una de ellas
transferia a la otra uno o mas bienes, con el fin de que cumpliere una
determinada finalidad, que podia consistir en pago de una deuda,
para el caso de que el deudor incumpliera con su obligacién, lo cual
dio origen a la fiducia de garantia “fiducia cum creditore contracta” o,
el administrar o defender los bienes de su propietario ausente
“fiduciae cum amico”.

De tal manera, que la fiducia cum creditore contracta consistia
en una forma de garantia por la cual el deudor de una obligacion,
transferia la propiedad de un bien, con la finalidad de asegurar al
acreedor el cumplimiento de dicha obligacién, con cargo a restituirlo
en el momento que se cumpla la misma.

La fiduciae cum amico, se la utilizaba para diversos negocios
como la administracién general, el depodsito, el comodato. Se
celebraba con el interés de proporcionar al fideicomitente la
seguridad respecto a sus bienes cuando por alguna razén no podia

administrarlos y tenia que delegar dicho encargo a un fiduciario.
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1.2. EN EL DERECHO GERMANICO

Sus antecedentes son la prenda inmobiliaria, el manusfidelis y el
Salman o treuhander.

La prenda inmobiliaria consistia en un mecanismo de garantia
mediante el cual el deudor transferia a su acreedor un bien inmueble.
Como constancia de la transferencia del bien el deudor emitia a favor
del acreedor la carta venditionis, y a su vez, el comprador se obligaba
mediante la entrega de una contra carta, a transferir nuevamente el
inmueble y la carta venditionis si su deudor cumplia con su
obligacién conforme a lo pactado.

El manusfidelis, tenia relacion con las sucesiones testamentarias
y eran utilizadas con la finalidad de contravenir limitaciones o
prohibiciones establecidas en la ley para determinar la calidad de
herederos legitimos. También se utilizaba la carta venditionis como el
mecanismo por el cual el donante transferia un bien al fiduciario,
denominado manusfidelis, con la finalidad de que éste transmita
posteriormente dicho bien a la persona determinada por el donante.
La peculiaridad del manusfidelis radicaba en el hecho de que el
donante se reservaba el derecho de gozar dicho bien mientras viva.

En el fideicomiso germanico, se otorgaba una potestad limitada
al treuhander o fiduciario, en razon de la finalidad del mismo. La
transmision de los bienes se realizaba mediante la aplicacién de la

condicion resolutoria tacita por la cual, se establecia “ Una propiedad

19
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limitada en virtud de la retraccion automatica a que queda sujeto el
bien en favor del fiduciante, que restablece su primitiva condicion de
titular de derecho, lo que le permite incluso, reivindicar el bien de
cualquier tercero que lo detente 75,

En el fideicomiso germanico se distinguia una division de
derechos. Por una parte, convertia al fiduciario en propietario o
acreedor legal y al fideicomitente le correspondia un derecho de
crédito material.

1.3. EN EL COMMON LAW

En el Common Law encontramos como un antecedente del trust
al “use”. El use gozaba de aceptacion y era utilizado por las
comunidades de religiosos, ya que a consecuencia de la expedicion
del estatuto de manos muertas, éstas se encontraban limitadas para
poseer, adquirir y transferir bienes inmuebles.

Consistia en una figura por la cual “Una persona que era
propietaria de tierras (settlor), traspasaba a otra (feoffee to use) el
dominio de ellas, con el entendimiento entre las partes, que aun
cuando el cesionario fuera el duefio legitimo de la cosa, una tercera
persona (cestui que use) tendria el derecho de gozar y disfrutar de
todos los beneficios y prerrogativas del verdadero propietario. El
cesionario (feoffee) recibia la plena propiedad de la cosa, pero no para

aprovecharla en su propio beneficio sino con el encargo, confiado a

3 MARTORREL, E., Tratado de los Contratos de la Empresa, pag. 798.
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su buena fe, Ae que se poseyera para su uso exclusivo del "cestui que
use”, que podia ser el mismo settlor. ”#

En definitiva, los uses consistian en los compromisos de
conciencia que adquiria una persona al recibir los bienes que le eran
entregados por otra. Estos compromisos de conciencia podian ser en
favor del propietario inicial o de un tercero designado por él.

1.4. EN EL DERECHO INGLES

En el derecho inglés, el fideicomiso e€s denominado “trust”, y ha
sido definido como “ Una relacion fiduciaria con respecto a
determinados bienes, por lo cual la persona que los posee (trustee)
esta obligada en derecho de equidad a manejarlos en beneficio de un
tercero (cestui que trust). Este negocio surge como resultado de un
acto volitivo expreso de la persona que crea el trust (settlor) 7.5

Como podemos observar, los origenes del fideicomiso datan
desde tiempos inmemoriales, cuyas raices proceden basicamente del
derecho romano y anglosajon. A pesar de su antigiiedad, podemos
avisar ciertas caracteristicas peculiares y comunes de dicha
institucién con relacion a lo que en la actualidad podemos entender
por fideicomiso. Asi, también podemos encontrar ciertos elementos
que no fueron previstos y que son parte integral y fundamental de la

nocion actual del fideicomiso.

4+ MARTORREL, E., Tratado de los Contratos de la Empresa, pag. 800.
5. Ibidem., pag 799.
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Entre las caracteristicas comunes podemos encontrar los

siguientes:

i Entre las partes intervinientes en un fideicomiso mercantil
podian distinguirse el fideicomitente, el fiduciario y un tercero
beneficiario.

2. Se utilizé al fideicomiso como un mecanismo para proceder a la
disposicion de los bienes.

3. La constitucion del fideicomiso se realizoé en razén de alcanzar
una finalidad determinada.

4. En definitiva, el fideicomiso consistia en el encargo de
confianza, mediante el cual el fideicomitente transferia al fiduciario
uno o mas bienes, para que disponga de ellos y cumpla una
determinada finalidad, con cargo a restituirlos una vez realizada la
misma.

S. Destaca desde ya la presencia del elemento psicologico como es
la confianza y el finalista como es el buscar la consecuciéon de una
finalidad determinada.

6. Se aprecia la importancia que adquiere la voluntad del
fideicomitente para celebrar un fideicomiso. Es decir, que el
fideicomiso tuvo lugar gracias a que una persona decidié transferir

sus bienes para poder obtener una finalidad determinada.
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7. Se establecieron ciertas limitaciones e incluso se crearon
disposiciones legales para su cabal utilizacidén y con el propdésito de
evitar los abusos de parte del fideicomitente o del fiduciario.

En cuanto a las caracteristicas que la distinguen del fideicomiso
actual encontramos:

1. No se menciona la creacion de un patrimonio auténomo que
prevea la administracion separada e independiente de los bienes por
parte del fiduciario.

2. No se hace referencia acerca de la posibilidad de que la
fiduciaria pueda ser una persona juridica. Mas bien, solamente se
sefiala como tal a una persona natural.

3 En alguin momento, se utilizé al fideicomiso como una
herramienta para obtener finalidades que no estaban previstas o que
estaban prohibidas por la normativa legal. En tal sentido, mediante
este instrumento se desviaron los bienes de la finalidad que podrian
haber tenido como consecuencia del cumplimiento de las practicas de
aquel tiempo.

Una vez que se han senialado las distintas concepciones sobre
los posibles origenes del fideicomiso, debo destacar la opinidén de
Rodriguez Azuero.

Este tratadista sefiala que la estructuracion de relaciones
fiduciarias son consecuencia de la inexistencia en todos los sistemas

juridicos de figuras contractuales que se acomoden a una
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determinada necesidad o al deseo de buscar soluciones dentro de la
ley a algunas restricciones existentes en un momento dado.
Relaciones fiduciarias, en las cuales se destaca la funcién que juega
la confianza y las facultades juridicas que se confieren a las partes en
virtud de la consecucion de la finalidad econémica de las partes.

Es légico el razonamiento de Rodriguez Azuero, pues es
precisamente la inexistencia de instituciones juridicas, tal como en
aquel tiempo lo era el fideicomiso, lo que permite que las sociedades
ideen los mecanismos necesarios para solucionar sus necesidades.
No podemos olvidar que en los sistemas juridicos del Common Law y
en el Anglosajon juega un papel primordial la costumbre como fuente
de Derecho. No es mas que como consecuencia de lo anterior, es
decir, de la practica de ciertas costumbres, que se dio origen a los
uses y al trust, bases de lo que constituye el fideicomiso actual.

Se debe resaltar la mencién que Rodriguez Azuero realiza al
mencionar a la confianza, a las facultades delegadas por el
fideicomitente al fiduciario y la consecucion de una finalidad como
elementos que distinguen a las relaciones fiduciarias. Estos se
constituyen en aspectos relevantes que integran la actual nocion de

fideicomiso.

2. CONCEPTO
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“Etimologicamente la palabra fiduciae “fiduciario” proviene del
latin: “fiducia”, que se traduce como “confianza”, y “fideicomiso”
proviene también del latin: “fideicomissum”: de “FIDES”, “fe”, y
“commissus”, confiado”®.

La nocion de confianza en la fiducia adquiere un caracter
preponderante. Una de las motivaciones que incentivan al
fideicomitente a celebrar el acto constitutivo de la fiducia, es
precisamente, el caracter o la condicion de la fiduciaria.

Es decir, son las cualidades de honradez, lealtad, solvencia y
capacidad, los aspectos que toma en cuenta el fideicomitente para
encargar la gestion de un negocio, la administracion de ciertos bienes
o cualquier otra actividad al fiduciario, para que con el fruto de dicha
actividad, se consiga una finalidad determinada.

Son las cualidades de la fiduciaria lo que toma en cuenta el
fideicomitente para confiar en las habilidades de ésta y encomendarle
la gestion de sus negocios.

El elemento de la confianza del fideicomiso mercantil es de doble
via, que se refiere a la confianza que el fideicomitente tiene para
transferir sus bienes al fiduciario, y por otro lado, existe la confianza

del fiduciario hacia el fideicomitente para responder por los negocios

de éste.

& MARTORREL, E., Tratado de los Contratos de la Empresa, pag. 795.
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La principal manifestacion de la confianza se vincula plenamente
con un aspecto material como lo es la transferencia de los bienes que
hace el constituyente a favor del fiduciario. Regelsberger, opina que
concomitantemente a la transferencia de los bienes, se le otorga al
fiduciario una potestad de abuso respecto del negocio que se le
confio.

Es esta potestad la que puede originar una situacion de peligro a
la cual queda expuesto el constituyente, en lo que respecta a la
posibilidad de que el fiduciario pueda ir mas alla del fin del negocio.
En definitiva, la circunstancia de que el fiduciario se pueda alejar de
las condiciones y de los términos establecidos por el fideicomitente,
constituye un riesgo que es desechado debido al factor confianza
existente entre fideicomitente y fiduciario.

Victor Cevallos Vasquez, en su obra Mercado de Valores y

Contratos, cita a Joaquin Rodriguez Rodriguez quien define al
fideicomiso de la siguiente manera: “ El fideicomiso debe considerarse
como un negocio fiduciario en cuanto se trata de un negocio juridico
en virtud del cual se atribuye al fiduciario la titularidad dominical
sobre ciertos bienes con la limitacién, de caracter obligatorio, de
realizar so6lo aquellos actos exigidos por el cumplimiento del fin para

la realizaciéon de la cual se destinan ”.7

7T CEVALLOS VASQUEZ, V., Mercado de Valores y Contratos, pag. 272,
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El tratadista colombiano Rodriguez Azuero, en su obra Contratos
Bancarios, define al fideicomiso o fiducia mercantil como “ El negocio
juridico en virtud del cual se transmiten uno o mas bienes a una
persona, con el encargo de que los administre o enajene y con el
producto de su actividad cumpla una finalidad establecida por el
constituyente en su favor o en beneficio de un tercero ”.3

Reconoce la dificultad de dar un concepto universal sobre la
fiducia o fideicomiso por cuanto en Latinoamérica se han anotado
distintas nociones que obedecen a diferentes teorias sobre la
naturaleza juridica del negocio. Por lo tanto, la definicion que cada
legislacion prevea para el fideicomiso dependera de la teoria que
hayan escogido y considerado como adecuada.

Es necesario destacar que ambos autores coinciden en
considerar como denominador comun del fideicomiso mercantil al
negocio fiduciario y al negocio juridico. Otro elemento comun es la
transferencia de uno o mas bienes para que los administre o realice
una determinada actividad y con su producto cumpla con una
finalidad establecida.

Para tener una comprensién clara de que es en realidad la
fiducia es necesario entender cabalmente estos dos conceptos:

negocio juridico y negocio fiduciario.

8 RODRIGUEZ AZUERO, S., Contratos Bancarios, pag. 617.
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El negocio juridico ha sido considerado como un sinénimo del
acto juridico y consiste en la manifestacion unilateral o bilateral de
voluntad que ejecutada con arreglo a la ley, esta destinada a producir
un efecto que puede consistir en crear, conservar, modificar,
transmitir, transferir o extinguir un derecho.

De tal manera, se podria definir al negocio juridico como un acto
voluntario integrado por una o varias declaraciones de voluntad,
dirigidas a la producciéon de un determinado efecto juridico y que
reconocen y cumplen con los requisitos y limites establecidos por el
ordenamiento juridico.

Para que sea un acto juridico debe contener ciertos elementos
esenciales como son:

1. La declaracion de voluntad de una persona con capacidad.

2. Voluntad libre, debidamente manifestada y consentimiento
carente de vicios.

3. Objeto, posible, licito, existente en la actualidad o en el futuro y
determinado o determinable.

4. La causa debe existir, ser verdadera y licita.

El Art. 112 de la Ley de Mercado de Valores define a los negocios
fiduciarios como actos de confianza en virtud de los cuales una
persona entrega a otra uno o0 mas bienes determinados,

transfiriéndole o no la propiedad de los mismos para que ésta cumpla

28



El Proceso de Titularizacion
Ma. Carolina Mifio
Universidad de las Américas
Facultad de Ciencias Juridicas

con ellos una finalidad especifica, bien sea en beneficio del
constituyente o de un tercero.

La norma citada distingue a dos clases de negocios fiduciarios
como son el fideicomiso mercantil y el encargo fiduciario. La
distincién basica entre estos dos negocios fiduciarios radica en que
mientras en el primero existe transferencia de la propiedad de los
bienes, en el segundo caso no.

'El negocio fiduciario es “ La declaracién de voluntad a través de
la cual el fiduciante inviste a otro, el fiduciario, de una posicion
juridica frente a terceros, como medio que excede al fin practico
tenido en vista por las partes, con la obligacion de devolver el derecho
estando su realizacion limitada por la convencion fiduciaria
establecida entre los dos sujetos ”.?

La definicién que antecede me parece correcta al senalar que los
negocios fiduciarios se caracterizan por esa excedencia del medio
empleado, frente al fin que se quiere conseguir.

En la practica, los negocios fiduciarios si se caracterizan por la
circunstancia de que las partes eligen para su fin practico un negocio
juridico cuyos aspectos juridicos exceden de aquel, como por ejemplo,
la transmision de la propiedad que el fideicomitente realiza para

garantizar un crédito.

9 MARTORREL, E., Tratado de los Contratos de la Empresa, pag. 811.
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No obstante, 710 seﬁaL;do anteriormente, tiene una mayor
connotacion la referencia a la circunstancia del amplio poder juridico
que el fiduciario recibe del fideicomitente para alcanzar un fin
determinado, aspecto que realmente contribuye para visualizar al
fideicomiso mercantil como un negocio fiduciario en el cual el medio
empleado excede al resultado pretendido.

De acuerdo con la definicibn expuesta podemos sostener que
como consecuencia -del negocio fiduciario, el constituyente da al
fiduciario para un fin determinado un amplio poder juridico. Este
poder juridico otorga al fiduciario la titularidad de ciertos bienes con
la limitacién de realizar sélo aquellos actos exigidos para el
cumplimiento del fin para el cual se instituyo.

Se ha denominado a esta titularidad del fiduciario como
propiedad fiduciaria. Pero esta propiedad fiduciaria solamente
autoriza al fiduciario a ejercer las facultades de dominio de dichos
bienes, pero no en provecho propio, sino en provecho del
fideicomisario o del mismo constituyente. De tal manera, que la
fiduciaria se constituye en el representante legal del patrimonio
autéonomo y a su vez asume la obligacion de usar de la posicion
juridica real constituida, sélo dentro de los limites de aquel fin. Es
decir, la fiduciaria solamente podra actuar dentro de los parametros

establecidos por el fideicomiso mercantil.
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En consecuencia, el negocio fiduciario es un negocio juridico que
se diferencia de los demas en el sentido de que su analisis se remite a
las relaciones y a las consecuencias que surgen de la celebracién del
fideicomiso mercantil. Se constituye en un negocio juridico porque
definitivamente el negocio fiduciario es una declaracion de voluntad
que produce efectos juridicos. Por otro lado, se puede sefialar que el
fideicomiso mercantil es un negocio fiduciario en el cual se presentan
las situaciones anteriormente analizadas.

Desde el punto de vista de la legislacion ecuatoriana, el
fideicomiso mercantil es contemplado por la legislacion mercantil. En
un principio se encontraba regulada por disposiciones del Cédigo de
Comercio, en el cual se introdujo un titulo denominado “DEL
FIDEICOMISO MERCANTIL”, que fue derogado por la expedicion de la
Ley de Mercado de Valores, dictada en mayo de 1993.

La antigua definicién legal del Codigo de Comercio sefialaba que
el fideicomiso mercantil es el acto en virtud del cual una o mas
personas llamadas constituyentes transfieren dineros u otros bienes
a otra llamada fiduciario, quien se obliga a administrarlos por un
plazo o para cumplir una finalidad especifica.

Establecia la caracteristica de que el fideicomiso tiene
independencia total de sus constituyentes y que podria celebrarse por
instrumento abierto o cerrado con el objeto de destinarlo a las

actividades senaladas por €l o los constituyentes.
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La definicion que antecede, en opinion de los tratadistas y que
yo la comparto, es incompleta, pues olvida senalar que los bienes
fideicometidos constituye un patrimonio especial, independiente del
patrimonio del fiduciario. No obstante esa omision, la propia Ley de
Mercado de Valores, al reformar la Ley de Régimen Tributario Interno
ha concebido al fideicomiso dentro del concepto de “sociedad”,
catalogandolo como una unidad econdmica independiente que tiene
en el fiduciario a su responsable tributario.

El Reglamento General de la Ley de Mercado de Valores,
publicado en el Suplemento del Registro Oficial No. 662 del 26 de
agosto de 1993, pretende subsanar tal omisién al establecer que el
patrimonio constitutivo del fideicomiso es uno separado e
independiente de aquel o aquellos del constituyente, fiduciario o
beneficiario.

También se puede observar que en la definicion omiten sefialar

lo siguiente:

1. El objetivo de la constitucion del fideicomiso, el cual es obtener
la finalidad requerida por el constituyente.

2. La obligacion de la fiduciaria de actuar dentro de los limites
establecidos por el acto constitutivo.

3. Los beneficiarios, ya sea el fideicomisario o el propio

constituyente, de los resultados de la gestion de la fiduciaria.
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Por ultimo, con la expedicion de la nueva Ley de Mercado de
Valores, publicada en el Registro Oficial No. 367 de 23 de julio de
1998, el Titulo XIV del Fideicomiso Mercantil y Encargo Fiduciario, se
define en el Art. 109 al contrato del fideicomiso mercantil de la
siguiente manera:

“Por el contrato de fideicomiso mercantil una o mas
personas llamadas constituyentes o fideicomitentes
transfieren, de manera temporal e irrevocable, la
propiedad de bienes muebles o inmuebles, corporales o
incorporales que existen o0 se esperan que existan, a un
patrimonio auténomo, dotado de personalidad juridica
para que la sociedad administradora de fondos y
fideicomisos, que es su fiduciaria y en tal calidad su
representante legal, cumpla con las finalidades especificas
instituidas en el contrato de constitucion, bien en favor del
propio constituyente o de un tercero llamado beneficiario.”

Esta definicion puede catalogarse como clara y completa, pues
en ella se encuentra inserta la esencia misma de lo que debemos
entender por fideicomiso mercantil, cuales son sus objetivos y
quienes participan en él.

En cuanto a la nociéon de fideicomiso mercantil, debe tomarse en

cuenta los siguientes aspectos:

I, El fideicomiso mercantil es un contrato, un negocio juridico y
fiduciario.
2. La transferencia de la propiedad de los bienes fideicometidos es

el elemento diferenciador de otros negocios fiduciarios, como en el

caso del Ecuador, es el encargo fiduciario.
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. Los bienes obieto de este contrato tienen una amplia aplicacion
pues no se remite solamente a los bienes corporales e incorporales,
muebles e inmuebles sino que existe la posibilidad que sean objeto
del mismo los bienes que se esperan que existan.

4. Establece claramente que fiduciario solamente podra ser una
sociedad administradora de fondos y fideicomisos, quien sera la
representante legal del fideicomiso.

5. El fiduciario solamente podra realizar aquellos actos exigidos
para el cumplimiento del fin propuesto por €l constituyente.

6. Se incluye la nociéon de patrimonio autéonomo, la misma que fue
omitida en el Codigo de Comercio.

7. Este patrimonio auténomo tiene la caracteristica de tener
personalidad juridica y de ser considerado de manera independiente

al patrimonio propio del constituyente, fiduciario y beneficiario.

3. CARACTERES JURIDICOS

De las definiciones expuestas se puede deducir los siguientes
caracteres propios de la fiducia:
3.1. BILATERAL
Por cuanto comporta obligaciones para las partes
reciprocamente, lo cual se traduce en que el constituyente se halla
obligado a transmitir en propiedad el bien a la fiduciaria, y ésta tiene

la obligacion de ejercer el derecho real sobre el bien objeto del
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fideicomiso en la forma pactada dandole el destina final previsto en el
contrato.

3.2. SOLEMNE

El fideicomiso mercantil para su perfeccionamiento requiere de
un instrumento publico abierto o cerrado.

La Ley de Mercado de Valores en el Art. 110 establece que el
fideicomiso se conforma por instrumento abierto y para tal efecto se
entiende por instrumento publico abierto aquel cuyas disposiciones
no estan sujetas a reserva alguna, y por instrumento publico cerrado
aquel que esta sujeto a la reserva total o parcial impuesta por el
propio aportante.

El Reglamento de la Ley de Mercado de Valores, en el numeral 1°
del Art. 41, confirma el requisito de la solemnidad cuando establece
que el fideicomiso debe constar en instrumento publico abierto o
cerrado.

De acuerdo con el Art. 1743 del Codigo Civil se puede definir al
instrumento publico como: “ El autorizado con las solemnidades
legales por el competente empleado. Otorgado ante notario e
incorporado en un protocolo o registro publico, se llama escritura
publica ”.

Por lo tanto, como se trata de un contrato solemne y para que se
pueda hablar de escritura publica, tiene que cumplirse dos

requisitos:
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1. Que el acto o contrato sea otorgado ante Notario por las
personas contratantes;

e Que sea autorizado por el Notario y que éste la incorpore en su
Protocolo.

3.3. ONEROSO

Tiene por objeto la utilidad de ambos contratantes, gravandose
reciprocamente tanto fideicomitente como fiduciario.

Esta caracteristica implica que no se concibe un fideicomiso
gratuito, pues la caracteristica de ser oneroso se aprecia en el hecho
de que el fideicomitente transfiere uno o mas bienes a favor del
fiduciario para la realizaciéon de la finalidad por él determinada. En
cambio, el fiduciario se obliga a efectuar la administracion de dichos
bienes en forma profesional y transparente, con lo cual ambas partes
asumen obligaciones.

3.4. CONSENSUAL

Se perfecciona por e! acuerdo de 2 voluntad de los contratantes.
Para que pueda ser tal, es necesario que esta manifestacion de
voluntad sea libre y sin vicios. Es decir, en el acuerdo de voluntad no
pueden presentarse vicios del consentimiento como son el error, la
fuerza y el dolo.

3.5. CONMUTATIVO
De acuerdo con el Art. 1484 del Codigo Civil, un contrato es

conmutativo cuando las partes se obligan a dar o hacer una cosa que
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se mira camo equivalente, a lo que la otra parte debe dar o hacer a su
vez.

Debe suponerse que en el contrato fiduciario existe equivalencia
de las prestaciones a cumplirse tanto por el constituyente como por el
fiduciario, mas aun tomando en cuenta que el fideicomiso es un
medio para obtener una finalidad.

Gonzalez Torre, sostiene “ No debe pensarse que por que €l
fiduciario tiene una obligacién de medio que cumplir, el contrato sea
aleatorio, sino que aleatorios pueden llegar a serlo los resultados
esperados para el fideicomitente ”.7¢

Concuerdo con el razonamiento realizado por Gonzalez Torre
porque la calidad de conmutativo la confiere la equivalencia en las
prestaciones y obligaciones que deben realizar tanto fideicomitente
como fiduciario.

Cevallos Vasquez opina que el contrato de fideicomiso mercantil
ademas de ser conmutativo es aleatorio en el sentido de que esta

calidad le confiere el desconocimiento de cuales seran los resultados.

No comparto con esta opinidén porque en ningun momento, en el
ordenamiento juridico, se toma en consideraciéon los resultados que
se puedan obtener como consecuencia del fideicomiso mercantil como

un aspecto que determine el que el contrato sea conmutativo.

10 GONZALEZ TORRE, R., El Fideicomiso en el Derecho Civil y Comercial, pag. 68.
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Ademas, si bien, los resultados pueden llegar a ser aleatorios en
razon de que no se puede conocer con precision cuales seran los
resultados del fideicomiso, un contrato es aleatorio cuando la
prestacion que debe cumplir una de las partes consiste en una
contingencia incierta de ganancia o perdida.

3.6. PRINCIPAL

De acuerdo con el Art. 1485 del Codigo Civil, es un contrato que
tiene vida propia, subsiste por si mismo sin necesidad de otra
convencion. Esta caracteristica se justifica por cuanto el fideicomiso
mercantil tiene sustantividad propia y no necesita de otro contrato
para su subsistencia.

3.7. NOMINATIVO

Tiene un nombre que lo distingue de los demas contratos y con
esa denominaciéon se encuentra regulado en el Derecho Positivo
ecuatoriano.

3.8. INTUITUE PERSONAE

El fideicomiso mercantil es un negocio juridico que se efectua en
consideracion a las cualidades que el fiduciario posee y que el
constituyente considera fundamentales para el correcto y acertado
cumplimiento del fin determinado. El sustento basico que da lugar al
contrato es la confianza que el constituyente tiene en el fiduciario, asi

como la buena fe que debe caracterizar al fiduciario.
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3.9. TRACTO SUCESIVO

Es un contrato de duracién que no se ejecuta en un solo acto y
en €l cual las prestaciones se cumplen en distintos momentos de su

vigencia.

4. CARACTERISTICAS GENERALES

Son caracteristicas del fideicomiso mercantil las siguientes:
4.1. SINONIMO DE CONFIANZA

El pilar fundamental que caracteriza al fideicomiso mercantil es
el elemento de la confianza. Es en consideracién a la confianza que el
fideicomitente encarga al fiduciario el cumplimiento de cierta
finalidad.

4.2. TRANSPARENCIA

En respuesta a la confianza en ella depositada, todos los actos y
transacciones de la fiduciaria son absolutamente transparentes,
velando por los intereses de todas las partes del contrato.

Como sabemos, la fiduciaria tiene la responsabilidad de realizar
su mejor esfuerzo en el cumplimiento de la gestion a ella
encomendada. En tal sentido, la transparencia también implica que
la fiduciaria rinda cuentas claras y reales de las actividades que ha

realizado en el ejercicio de su cargo.
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4.3. INDEPENDENCIA

La fiduciaria esta en la obligacion de llevar una contabilidad
separada por cada fideicomiso bajo su administracién. Este elemento
hace referencia a que la fiduciaria debe mantener una separacion
total entre su propio patrimonio y los bienes que le entregan los
clientes, asi como también entre los bienes de éstos ultimos de
manera que no se confundan entre si. Por ello la fiduciaria debe
llevar cuentas independientes de cada uno de sus negocios; una
cuenta para cada negocio y otra diferente para su propio patrimonio.

4.4. SOLEMNIDAD

Todo contrato de fiducia mercantil debe realizarse por
instrumento publico abierto, segun el Art. 110 de la Ley de Mercado
de Valores. Esto implica que todo contrato de fideicomiso mercantil
debe celebrarse por escritura publica ante un Notario, segun ya lo
explicamos con anterioridad.

Considero que el caracter de solemnidad es muy importante
porque en el fideicomiso mercantil, existe la transferencia de bienes y
de derechos. La necesidad de que para su perfeccionamiento sea
necesario constituirlo por escritura publica, se traduce en un
mecanismo de protecciéon a los derechos del fideicomitente.

4.5. IRREVOCABILIDAD
En virtud de esta caracteristica, el contrato de fideicomiso

mercantil es irrevocable y sus disposiciones no pueden ser
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cambiadas, salvo acuerdo de todas las partes y siempre que tal
posibilidad se encuentre establecida en el contrato.

En razén de la irrevocabilidad, las condiciones y los términos
establecidos en el contrato de fideicomiso mercantil, no pueden ser
revocados, y en tal sentido, sus disposiciones son inmodificables.

Solamente se podran modificar las disposiciones del contrato de
fideicomiso mercantil cuando se haya previsto esta posibilidad en el
acto constitutivo del fideicomiso.

4.6. INDELEGABILIDAD

La fiduciaria no puede delegar su responsabilidad como
administradora del fideicomiso. La indelegabilidad de las funciones
de la fiduciaria es consecuencia del caracter de intuitue personae del
fideicomiso, que le impone la obligacién de desempefnar por si mismo
ese encargo.

La imposibilidad de delegar las funciones de fiduciario es una
prohibicion que correctamente se ha recogido v se constfituye en una
verdadera garantia en lo que respecta a cuestiones de
responsabilidad del fiduciario.

La indelegabilidad es una verdadera garantia porque confiere
seguridad al fideicomitente al conocer que la fiduciaria, a la que él
encarg6 la gestién de sus negocios, no puede delegar el cumplimiento
de sus funciones a otra institucion fiduciaria. Mucho mas si

consideramos que el fideicomitente confié en la fiduciaria por sus
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caracteristicas, cualidades y porque estaba seguro de que la
fiduciaria esta en condiciones de cumplir con sus funciones.

Al tener que cumplir con sus obligaciones por si misma, el
fideicomitente, también tiene una garantia en el sentido de que si la
fiduciaria no cumple con los parametros establecidos en el contrato
de fideicomiso mercantil o si ésta no actua de manera diligente, podra
ejercer las acciones necesarias para que la administradora de fondos
y fideicomisos responda hasta por culpa leve.

4.7. ONEROSIDAD

La fiduciaria tiene derechos de percibir honorarios por sus
servicios. Lo anterior no es mas que una obligacion que el
constituyente debe cumplir para con la fiduciaria.

El Art. 132 de la Ley de Mercado de Valores consagra este
derecho de la sociedad administradora de fondos y fideicomisos, y
ademas, establece que su remuneracién debera constar en las
disposiciones del contrato de fideicomiso mercantil.

El caracter oneroso del fideicomiso mercantil precautela el
derecho de la fiduciaria, ya que como sabemos los servicios que ella
presta no pueden ser gratuitos y, mucho menos, si consideramos que
su desempeno requiere de conocimientos y de preparacion; pues su
funcion es brindar servicios especializados que no cualquier sociedad

puede ofrecer.
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4.8. RESPONSABILIDAD FISCAL

De acuerdo con las disposiciones de la Ley de Régimen
Tributario Interno y los reglamentos vigentes, el fideicomiso es
considerado sociedad para fines tributarios y por consecuencia €s
sujeto tributario pasivo.

El Art. 135 de la Ley de Mercado de Valores otorga al fideicomiso
mercantil la calidad de agente de recepcion o de percepcion respecto
de los impuestos que al fideicomiso le corresponde retener y percibir
en los términos de la legislacion tributaria vigente.

La fiduciaria sera responsable solidaria con el fideicomiso
mercantil por el incumplimiento de deberes formales que como
agente de recepcion y percepcion le corresponda al fideicomiso.

Pero no solamente la importancia tributaria del fideicomiso
radica en el hecho de tener la calidad de agente de recepcion o de
percepcion, sino que basicamente, el fideicomiso mercantil se traduce
en un mecanismo que viabiliza la transferencia de dominio de bienes
por parte del constituyente al fiduciario.

En este momento debemos indicar dos aspectos que podrian
ocurrir:
1. La transferencia a titulo de fideicomiso mercantil por parte
del fideicomitente al fiduciario; y,
En este caso, de acuerdo con lo establecido en el Art. 113 de la

Ley de Mercado de Valores, esta transferencia no es considerada
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como onerosa ni como gratuita en razon de que la transmision de la
propiedad de los bienes se realizan a titulo de confianza, es decir,
solamente con el propdsito de que la fiduciaria pueda realizar su
gestion y administracién para alcanzar la finalidad establecida por el
fideicomitente.

Por lo tanto, al no determinar un provecho econémico ni para el
fideicomitente ni para el fiduciario, esta transferencia esta exenta de
todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones e impuestos indirectos.
Esta exencion tiene su razén de ser porque en ningun momento, se
constituye el hecho generador que da origen a la obligacion
tributaria.

También estara exenta la transferencia del dominio que realice el
fiduciario al fideicomitente, ya sea que la devolucién se deba a la falla
de la condiciéon prevista en el contrato, por fuerza mayor o por caso

fortuito.

2. La transferercia que realiza el fiduciaric a favor de los
beneficiarios.

Al contrario del caso anterior, esta transferencia esta gravada
siempre que las disposiciones establecidas por la ley asi lo

determinen.
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4.9. MEDIO PARA FACILITAR LA CONSECUCION

DE UN RESULTADO

El fideicomitente decide celebrar el fideicomiso mercantil con el
propdésito de conseguir una finalidad determinada. Si bien se puede
conocer cuales son los resultados que el fideicomitente busca con el
fideicomiso mercantil, no puede conocer con seguridad si la fiduciaria
podra conseguir dicha finalidad.

El fideicomiso ha sido considerado como una herramienta de
medio mas no de resultado. La funcion de la fiduciaria se limita a
ejecutar el fideicomiso mercantil y los encargos fiduciarios mas no
puede garantizar rendimientos o resultados especificos.

De acuerdo con el Art. 125 de la Ley de Mercado de Valores, €l
fiduciario no puede garantizar con su actuacion que los resultados y
las finalidades pretendidas por el constituyente efectivamente se van
a cumplir, sin que por esta circunstancia se le exima de responder
por la falta de diligencia en el ejercicio de su gestion.

4.10. SEPARACION ABSOLUTA DE BIENES

La fiduciaria debe mantener una separacion total entre su
patrimonio y los bienes que le entregan sus clientes, asi como
también entre los de éstos ultimos, de manera que no se confundan
entre si.

La separacién absoluta de los bienes del fideicomiso se refleja

mediante la separacion contable de dichos bienes, de tal manera, que
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en ningun momento existe confusion entre los bienes de la fiduciaria,
del fideicomiso mercantil y de otros patrimonios auténomos.

4.11. CONFORMACION DE UN PATRIMONIO
AUTONOMO, PATRIMONIO ESPECIAL O DE AFECTACION

Esta caracteristica implica que los bienes que entrega el cliente
no solo no se confunde con los bienes propios de la fiduciaria, ni con
los que les entregan otros clientes, sino que, ademas, se aislan del
patrimonio del constituyente, de forma tal que los acreedores de éste,
salvo excepciones, no pueden perseguirlos para satisfacer sus deudas
O pagar sus acreencias.

4.12. INEMBARGABILIDAD

De acuerdo con el Art. 121 de la Ley de Mercado de Valores, los
bienes del fideicomiso mercantil no pueden ser embargados ni sujetos
a ninguna medida precautelatoria o preventiva por los acreedores del
constituyente, del fiduciario ni por los del beneficiario, salvo pacto en
contraris.

Se podria concluir que la caracteristica de la Inembargabilidad
es consecuencia de la ficcion legal de la creacién del patrimonio
autéonomo. La conformacion del patrimonio auténomo permite que los
activos que ingresan al fideicomiso mercantil se encuentren excluidos
de la garantia general de prenda de los acreedores del fideicomitente,

del fiduciario y del fideicomisario.
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Sin embargo, se debe senalar que existen dos salvedades en
cuanto a la garantia general de prenda de los acreedores del
fideicomitente y del beneficiario.

La primera procede con la finalidad de precautelar los derechos
de los acreedores. En este sentido, se procura evitar la constitucion
de fideicomisos en fraude de los acreedores, es decir, que por
cualquier obligaciéon contraida por el fideicomitente con anterioridad
a la constitucion del fideicomiso, los bienes del mismo podran
responder por tales obligaciones.

Asi, el Art. 123 de la Ley de Mercado de Valores les concede a los
acreedores las acciones por contratos fraudulentos que hayan sido
otorgados por el fideicomitente o en acuerdo de éste con la fiduciaria.
La ley les confiere a los perjudicados acciones judiciales como la de
nulidad, simulacion o cualquier otra accion prevista en el
ordenamiento, sin perjuicio de que se ejerza la accion penal.

La segunda consiste en la circunstancia de que los acreedores
del beneficiario podran embargar los derechos y los beneficios que a
éste le correspondan en razén del fideicomiso mercantil, esto se
explica porque dichos frutos no forman parte integrante del
patrimonio de propdsito exclusivo.

La Inembargabilidad de los bienes del fideicomiso no incluye a
aquellas obligaciones que se han adquirido con terceros en €l proceso

de ejecutar el encargo del fideicomiso mercantil, lo légico es que tales
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obligaciones queden directamente respaldadas por los bienes
fideicometidos, de acuerdo con el Art. 122 de la Ley de Mercado de
Valores.

Todo esto tiene sentido si consideramos que dichas obligaciones
han sido contraidas con el propdsito de cumplir con las finalidades
establecidas por el constituyente, y por esta razén, se otorga a los
acreedores del fideicomiso la atribucion de ejecutar cualquier tipo de
medidas precautelatorias o preventivas en resguardo de sus
intereses.

Debemos anotar que si bien esta caracteristica de la
Inembargabilidad constituye toda una garantia para el fideicomitente
y para el beneficiario, al poder resguardar los bienes de cualquier
accién judicial que pueda ser propuesta por terceros, sin embargo,
esta posibilidad queda a su arbitrio de ser utilizada o no.

Nos encontramos ante el principio universal de la autonomia de
la voluntad, segun el cual “El contrato es lev para las partes”. Los
contratantes pueden establecer los pactos, clausulas y condiciones
que tengan por conveniente, siempre que no sean contrarios a las
leyes, a la moral y al orden publico. Por lo tanto, prevalece la libre
eleccién por las partes contratantes de la ley que debera regular el
acto juridico, y la circunstancia de que las partes puedan decidir si
desean que el fideicomiso tenga el caracter de inembargable o no, no

es otra cosa mas que el ejercicio de su autonomia de la voluntad.
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De la mencion de las caracteristicas generales del fideicomiso
mercantil podemos senalar que todas en su conjunto, tienen la
peculiaridad de hacer a este instrumento una posibilidad atractiva
para los inversionistas. Asi como también se constituye en un
importante producto que ofrece el mercado de capitales como una de
sus multiples alternativas para invertir los distintos valores presentes
en el mercado, sin tener que limitarse a las ya conocidas operaciones

que ofrecen las instituciones financieras.

5. ELEMENTOS DEL FIDEICOMISO

En un contrato de fideicomiso mercantil se distinguen dos
elementos:
- Elementos Subjetivos, y;
- Elementos Objetivos.
5.1. ELEMENTOS SUBJETIVOS
Los elementos subjetivos del fideicomiso son aquellos que se
refieren a las partes que pueden intervenir en el mismo, y que como
consecuencia, obtendran derechos y adquiriran obligaciones.
5.1.1. EL CONSTITUYENTE O FIDEICOMITENTE
5.1.1.1. CONCEPTO
Puede actuar como constituyente, cualquier persona natural o

juridica. La unica salvedad para que una persona natural o juridica
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no pueda participar en la celebraciéon del ﬁdeicomisé es el hecho de
que no cumpla con las disposiciones relativas a la capacidad legal.

El constituyente es aquella persona que manifiesta su voluntad
de constituir el fideicomiso sobre bienes de su propiedad que seran
transferidos al fiduciario con el gravamen resolutorio, el mismo que
constara estipulado en el acto fiduciario traslaticio. La Ley de
Mercado de Valores hace mencioén al constituyente en su Art. 115.

Es el propietario pleno de los bienes, quien libre y
voluntariamente, en forma clara establece su decision de celebrar el
fideicomiso mercantil transfiriendo sus bienes, de forma temporal e
irrevocable al patrimonio auténomo, para que la fiduciaria
cumpliendo con las instrucciones a las cuales deba sujetarse, realice
la gestion encomendada y una vez cumplida la finalidad restituya los
beneficios a otra llamada beneficiaria o al mismo constituyente.

Los bienes que transfiere al patrimonio auténomo pueden ser
corporales o incorporales, muehles o inmuebles, que existan o se
esperan que existan.

5.1.1.2. DERECHOS DEL FIDEICOMITENTE

La doctrina y la Ley de Mercado de Valores, en su Art. 126,
consagran basicamente los mismos derechos, los que podrian
explicarse de la siguiente manera:

1. La reserva de ciertos derechos: El constituyente podra

reservarse todos aquellos derechos que no vayan en contra de la
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naturaleza misma del fideicomiso mercantil, de la Ley de Mercado de
Valores y de sus Reglamentos.

Los autores consideran que esta facultad se refiere a aquellos
derechos que se relacionan con la vigilancia del desarrollo del
fideicomiso y la verificacion del cumplimiento de sus disposiciones.

Este derecho me parece basico porque una de las principales

atribuciones del constituyente tiene que ser la posibilidad de que
pueda vigilar que la fiduciaria cumpla con las instrucciones a ella
encomendada, de tal manera, que todas sus actuaciones sean en
favor de la finalidad buscada por el fideicomitente.
2. Reservarse el revocar el fideicomiso, caso contrario €éste se
entendera irrevocable: Esta facultad varia entre una legislacion y
otra. En principio, en la legislacion ecuatoriana, el fideicomiso
mercantil tiene el caracter de irrevocable, pero podra ser modificado
en todo o en parte, siempre y cuando se haya estipulado tal
posibilidad en la escritura de constitucién del fideicomiso.

La revocacién consiste en dejar sin efecto una declaracion de
voluntad o un acto juridico en que unilateralmente se tenga tal
potestad. Por lo tanto, mediante la revocacién se deja sin efecto las
disposiciones del fideicomiso mercantil y se lo puede realizar cuando
en el acto constitutivo el fideicomitente se haya reservado esta

facultad.
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En la practica, se puede considerar esta posibilidad de revocar el
fideicomiso cuando la finalidad que se tomd en cuenta para su
constitucion ha cambiado, y por lo tanto, ya no es necesaria su
existencia.

3. Exigir la rendicion de cuentas a la fiduciaria: La rendicion
de cuentas es una de las principales obligaciones de la fiduciaria, la
misma que consiste en presentar informes razonados sobre el estado
del fideicomiso dentro de los plazos establecidos.

4+, Ejercer la accion de responsabilidad contra la fiduciaria:
En doctrina se considera que el fideicomitente puede ejercer la accion
de responsabilidad cuando de las actuaciones de la fiduciaria se
hubieren producido perjuicios para el patrimonio auténomo o para
los intereses del fideicomitente o del beneficiario.

Incluso se establece la posibilidad de ejercer la accion de
indemnizacién por dafnos y perjuicios. En el Art. 126 literal d) de la
Ley de Mercado de Valores se establece que se podran ejercer las
acciones civiles o penales contra la fiduciaria por dolo y culpa leve en
el desempeno de su gestion.

Los perjudicados podran ejercer la acciéon de dolo cuando ha
existido la intencion positiva de irrogar injuria a la persona o
propiedad de otra. La accion por culpa leve procede por la falta de
diligencia y cuidado que se emplea por una persona en el manejo de

sus propios negocios.
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S. Pedir la remociéon de la fiduciaria y nombrar al sustituto: Se
podra solicitar la remocion de la fiduciaria cuando se haya
establecido este derecho en el fideicomiso o como consecuencia de la
incapacidad o mala conducta de la misma.

Otras razones por las cuales puede solicitar la remocion pueden
ser por: la existencia de conflicto de intereses, por la negativa de la
rendicién de cuentas, o por la declaracion de quiebra de la fiduciaria.
‘En  todo caso, las causales de remocion deberan constar
expresamente sefnialadas en el fideicomiso mercantil.

El Art. 133 de la Ley de Mercado de Valores establece que los
bienes que conforman el fideicomiso deberan ser entregados
fisicamente al sustituto en las condiciones y términos designados por
el contrato constitutivo.

6. Obtener la devolucion de los bienes fideicomitidos al
extinguirse el negocio fiduciario: Una vez que se ha terminado el
fideicomiso los bienes deben retornar al fideicomitente.

7. Tener la doble calidad de fideicomitente y beneficiario.

8. A que sus acreedores no persigan sus créditos en los
bienes fideicometidos, siempre que la constituciéon del fideicomiso no
fuera fraudulenta. Este derecho es consecuencia de la caracteristica
de Inembargabilidad del fideicomiso mercantil. Sin embargo, como ya

lo enunciamos, para que e¢l fideicomitente pueda tener esta atribucion
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es necesario que se la establezca en el acto constitutivo, y que no se
haya establecido pacto en contrario en el mismo.
9. Elevar quejas por el incumplimiento de las obligaciones
de la fiduciaria ante la Superintendencia de Companias; y,
10. En general todos los derechos expresamente estipulados y
que no sean incompatibles con los de la fiduciaria o del beneficiario.
5.1.1.3. OBLIGACIONES

Correlativamente, el fideicomitente tiene entre otras las
siguientes obligaciones:
1. Transferir el dominio de los bienes y derechos especificados en
el contrato a la fiduciaria: La transferencia de los bienes debe
realizarse en forma real y efectiva. Los bienes deberan encontrarse
dentro del comercio y no deberan encontrarse prohibidos por ley;
2. Pagar la remuneracién a la fiduciaria cuando esté a su
cargo: El pago de la remuneracién es consecuencia del caracter
oneroso del contrato. Incluso. segin el Art. 131 literal b) de la Ley de
Mercado de Valores la falta de pago constituye una causal por las
cuales la fiduciaria podra renunciar al ejercicio de su gestion;
3. Pagar los gastos hechos ala fiduciaria, salvo estipulacion
en contrario; y,
4. Sanear la cosa objeto de la fiducia: Como consecuencia de que
el fideicomiso es un acto traslativo de la propiedad, el fideicomitente

debe responder por el saneamiento por eviccion.
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5.1.2. LA FIDUCIARIA
5.1.2.1. CONCEPTO

“La fiduciaria es la persona que goza de la confianza del
fideicomitente, que recibe los bienes de éste para la realizacion del
acto encomendado por el constituyente a favor del beneficiario; pero
dichos bienes no ingresan al patrimonio del fiduciario sino que
conforman un patrimonio auténomo ”.!

En el Ecuador y de acuerdo con la definicion del Art. 109 de la
Ley del Mercado de Valores, solo las sociedades administradoras de
fondos y fideicomisos pueden ser fiduciarias, para el cumplimiento de
las finalidades especificas instituidas en €l contrato de constitucion.

Dentro de la relacion fiduciaria debemos tener presente que la
sociedad administradora de fondos, no podra ser jamas
fideicomisario. Esta prohibicion se encuentra consagrada en el Art.
116 tercer inciso de la Ley de Mercado de Valores.

Esta prohibicion me parece coherente porque se evita el gque se
produzcan situaciones de conflicto de interés que vaya en detrimento
de los propésitos e intereses del constituyente. Asi, al ser la fiduciaria
la encargada de cumplir con las instrucciones del fideicomitente y al
mismo tiempo la beneficiaria de las mismas, podria incurrir en
actividades ilicitas que la beneficien y que vayan en contra de los

parametros establecidos por el constituyente y por la Ley.

11 CEVALLOS VASQUEZ, V., Mercado de Valores y Contratos, pag. 272.
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Cevallos Vasquez, senala en referencia con las sociedades
administradoras de fondos lo siguiente:

“En suma estas empresas son sociedades de capital que
obtienen lucro administrando fondos y fideicomisos constituidos con
recursos de los inversionistas que buscan en estas operaciones
incrementar su capital. Son también un instrumento para aumentar
la demanda de valores en el mercado y un medio para que los
pequefios inversionistas se Dbeneficien de una inversion
diversificada”. 2

Como resultado de su actividad, la fiduciaria obtiene beneficios
propios, que constituiran un incentivo para el mejor desempeno de la
sociedad administradora de fondos en el cumplimiento de sus
funciones.

Las administradoras de fondos y fideicomisos deberan cumplir
los parametros, indices, relaciones y demas normas de solvencia y
prudencia financiera y controles que determine el C.N.V., tomando en
consideracién el desarrollo del mercado de valores y la situacion
econdmica del pais.

La fiduciaria es el ejecutor de la voluntad del constituyente,
debe administrar los fideicomisos mercantiles con estricta
transparencia y orden. Sin embargo, no debemos olvidar que sus

obligaciones son de medio y no de resultado.

12 CEVALLOS VASQUEZ, V., Mercado de Valores y Contratos, pag. 274.
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El Art. 125 de la Ley de Mercado de Valores explica claramente
como se deben entender las obligaciones de la fiduciaria. La nocion
de que sus obligaciones son de medio y no de resultado implica el que
la fiduciaria no garantiza con su actuacion que los resultados y las
finalidades pretendidas por el constituyente efectivamente se
cumplan. Su responsabilidad consiste en actuar de manera diligente
y profesional, de tal manera, que cumpla con las instrucciones
recibidas del fideicomitente y se alcancen las finalidades pretendidas
para la celebracion del contrato.

5.1.2.2. OBJETO Y CONSTITUCION DE LA SOCIEDAD
ADMINISTRADORA DE FONDOS
El objeto exclusivo de las sociedades administradoras de fondos
es el de administrar los fondos de inversion y fideicomisos, previstos
en la Ley de Mercado de Valores.

De conformidad con el Art. 97 de la Ley de Mercado de Valores,
las administradoras de fondos y fideicomisos deben constituirse bajo
la especie de compaiias o de sociedades andonimas y su objeto social
se limita a los siguientes aspectos:

1. Administrar fondos de inversion,;
2. Administrar negocios fiduciarios, definidos en la ley;
3. Actuar como emisores de procesos de titularizacion;

4. Representar fondos internacionales de inversion.

@)
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Para operar como sociedad administradora de fondos ¥y
fideicomisos y participar en procesos de titularizacion, requiere de un
capital suscrito y pagado en ciento cincuenta mil UVCs y una
autorizacion expresa de la Superintendencia de Compaiiias, debiendo
el Consejo Nacional de Valores, determinar los parametros técnicos
minimos.

5.1.2.3. CAPITAL MINIMO Y AUTORIZACION DE
FUNCIONAMIENTO

Para conocer cual es el monto necesario para cumplir con el

capital suscrito de la sociedad administradora de fondos, debemos

distinguir el objeto social de la misma.

OBJETO SOCIAL CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO
UVCs
- Administrar fondos de
inversion, o; - Cien mil
- Representar fondos
internacionales.
- Actividad fiduciaria, y;
- Participar en procesus de - Cien mil
titularizacion.
- Administrar fondos de - Ciento cincuenta mil, vy;
inversion, y; - Autorizacion de la
- Participar en procesos de Superintendencia de
titularizacién. Companias.

De acuerdo al Art. 12 inciso tercero de la Ley para la
Transformacion Econdmica del Ecuador, publicada en el R.O.S. 34

del 13 de marzo de 2000, cada unidad de valor constante tiene un
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valor fijo e invariable equivalente a dos coma seis dos ocho nueve
(2,6289) dolares de los Estados Unidos de América.

Se debe destacar que las sociedades administradoras de fondos
que deseen participar en procesos de titularizacion, ademas de
aportar un capital equivalente a ciento cincuenta mil UVCs, deben
obtener una autorizacion de la Superintendencia de Compaiiias, en
virtud de lo preceptuado en el Art. 98 de la Ley de Mercado de
Valores.

El capital de las sociedades administradoras de fondos estara
dividido en acciones nominativas.

Para proceder a su constitucion, debera cumplirse con los
requisitos establecidos para la constitucion de las sociedades
anonimas, en la Seccién Sexta de la Ley de Compaiias y ademas con
lo establecido en el Reglamento para el Funcionamiento de la
Sociedad Administradora de Fondos.

En la practica, en la constitucion de estas sociedades es
necesario proceder a la realizacion de una escritura publica y
someterla a la aprobacion de la Superintendencia de Companias.

5.1.2.3.1. REQUISITOS DE FUNCIONAMIENTO

Las sociedades que se constituyan como sociedades
administradoras de fondos, deberan, previa a la iniciacién de sus

operaciones, obtener el certificado de autorizacion de la
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Superintendencia de Companias € inscribirse en el Registro del
Mercado de Valores.
5.1.2.3.2. SOLICITUD DE AUTORIZACION

Se solicitara la autorizacion al Superintendente de Companias,
mediante comunicacion suscrita por el representante legal de la
compania administradora.

La Superintendencia de Compaiias tendra un plazo de 15 dias
contado desde la fecha de la presentacion de la solicitud para
pronunciarse sobre ella. La Superintendencia de Companias podra
pedir informacién adicional al peticionario o solicitar la rectificacién
por no ajustarse a las disposiciones legales, reglamentarias o normas
de caracter general emitidas por el C.N.V. En este caso, este plazo se
suspendera por el plazo adicional de 15 dias.

Una vez subsanadas las observaciones, la Superintendencia de
Comparnias en el plazo de 15 dias, concedera la autorizacion para el
funcionamiento de la sociedad administradora de fondos, mediante
resoluciéon que se publicara en uno de los diarios de mayor
circulacion en el domicilio principal de la compafiia, € inscribira luego
en el Registro del Mercado de Valores. Transcurrido el plazo indicado
sin que la Superintendencia de Compariias se pronuncie, se entiende
que la solicitud ha sido aprobada.

Si no se cumplen los requisitos solicitados dentro del plazo

concedido, la Superintendencia de Companias emitira resolucion
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negando la concesion del permiso para operar y, podra disponer su
disolucion.

El certificado de autorizacién que concede el permiso para operar
debera exhibirse en un lugar publico de la sociedad administradora,
donde se lo conservara.

5.1.2.3.3. DISOLUCION Y LIQUIDACION

Con respecto a la disolucién y liquidacion se sefiala que se
aplicaran las disposiciones de la Ley de Companias y sus normas
complementarias. Una vez que sea disuelta la administradora de
fondos y fideicomisos, se procedera a su liquidacién e inmovilizaciéon
de los fondos que administre.

La liquidacion sera practicada por la Superintendencia de
Companias, pudiendo ésta autorizar a la administradora para que
efectiie su propia liquidaciéon o la de los fondos que administre.

5.1.2.4. DERECHOS

Rodriguez Azuero, sefiala que en cuanto a los derechos de la
fiduciaria debe entenderse que ésta tiene “ Todas las facultades
necesarias para cumplir la finalidad sefialada por el fideicomiso, con
las limitaciones que se deriven de los términos del encargo, de su
incompatibilidad con el logro de la misma finalidad o de las reservas
hechas por el fiduciante en el momento de la constitucién ”. 4

1. Aceptar el encargo encomendado;

13 RODRIGUEZ AZUERO, S., Contratos Bancarios, pag. 630.
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2 Adquirir la titularidad de los bienes fideicometidos: Si bien
la fiduciaria adquiere la titularidad de los bienes, éstos no pasan a
formar parte del patrimonio de la sociedad administradora de fondos,
sino que forman parte de un patrimonio auténomo e independiente
del patrimonio del fiduciario, del fideicomitente y del fideicomisario;

3. La representaciéon y la defensa de los bienes fideicometidos:
El Art. 119 de la Ley del Mercado de Valores menciona que la
fiduciaria ejercera la personeria juridica: y la representacion legal del
fideicomiso mercantil.

Como consecuencia de lo anterior, la fiduciaria podra intervenir
con todos los derechos y atribuciones que le correspondan al
fideicomiso mercantil como sujeto procesal.

4. Exigir al fideicomitente el pago de su remuneraciéon: El Art. 132
de la Ley de Mercado de Valores especifica claramente que la
actuacion de la sociedad administradora de fondos debera ser
siempre remunerada y que su remuneracion debera constar en el
contrato de fideicomiso mercantil,;

5. Renunciar al ejercicio de su gestion si no es pagada
su remuneracion: El Art. 131 literal b) de la Ley del Mercado de
Valores, concede este derecho a la fiduciaria cuando en el contrato no
se hayan previsto las causas por las cuales la fiduciaria podra

renunciar al ejercicio de su gestion.
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Sin embargo, en el contrato las partes podran establecer como
requisito previo a la renuncia el que la Superintendencia de
Compaiiias otorgue su autorizacion; y,

6. Exigir el cumplimiento de las gestiones que el
fideicomitente se hubiere reservado en €l contrato.

5.1.2.5. OBLIGACIONES DE LA ADMINISTRADORA DE
FONDOS Y FIDEICOMISOS

Cevallos Vasquez sefiala las principales obligaciones que la
sociedad administradora de fondos debe cumplir como fiduciaria. Son
las siguientes:

1. Administrar prudente y diligentemente los bienes constitutivos
y los frutos provenientes del fideicomiso.

2. Ejecutar los actos y ejercer las acciones tendientes a la
proteccién y defensa de los bienes constitutivos del fideicomiso.

3. Informar a la Superintendencia de Companias en la
forma y periodicidad que mediante norma de caracter general
determine el C.N.V.

4. Mantener el patrimonio constitutivo del fideicomiso
debidamente separado de los suyos y de los que correspondan a otros
negocios fiduciarios, asi como de los patrimonios de cada fideicomiso
que administre.

5. Rendir cuentas de su gestion.
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6. Pagar a los beneficiarios, en el caso de haberse estipulado,
los beneficios perioédicos a que hubiere lugar.
7. Transferir los bienes entregados en fideicomiso, una
vez concluido el negocio fiduciario, a la persona que estuviere
designada como beneficiario en el acto constitutivo.
8. Las demas contempladas en la Ley y Reglamentos respectivos.
5.1.2.6. PROHIBICIONES

El Art. 105 de la Ley de Mercado de Valores sefiala qué actos no
podra realizar la sociedad administradora de fondos y fideicomisos en
su calidad de fiduciaria:
1. Avalar, afianzar o garantizar el pago de beneficios o
rendimientos fijos, en funcion de los bienes que administra. De
acuerdo con el Art. 125 de la Ley de Mercado de Valores la fiduciaria
no puede garantizar el pago de rendimientos fijos, esto con el
fundamento de que sus obligaciones son de medio y no de resultado.
20 Permitir que el beneficiario se apropie de los bienes que €l o la
sociedad administre de acuerdo a lo estipulado.
3. Las administradoras de fondos no podran dedicarse a las
actividades asignadas a las Casas de Valores.

5.1.2.7. FACULTADES

El Art. 23 del Reglamento de Funcionamiento establece que la

compania tendra todas las acciones y derechos inherentes al

dominio. Estas facultades se ejerceran de acuerdo a los fines del
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fondo y fideicomiso y a los lineamientos y obligaciones que le
impongan la Ley y el contrato respectivo.

5.1.3. EL FIDEICOMISARIO O BENEFICIARIO

5.1.3.1. CONCEPTO

“ Es la persona que en virtud del negocio juridico debe recibir los
beneficios derivados del cumplimiento del encargo fiduciario vy,
eventualmente, los mismos bienes fideicomitidos al vencimiento del
término estipulado ”.17

El Fideicomisario o beneficiario, puede ser una persona natural
o juridica a cuyo favor el fideicomitente constituye el fideicomiso. Es
el destinatario de la finalidad perseguida al momento del contrato.

Beneficiario puede ser una o mas personas naturales o juridicas,
puede no existir al momento de la constitucion del fideicomiso e
incluso puede reunir esta calidad el fideicomitente. En caso de no
existir una estipulacién que exprese quien tendra esta calidad, se
entendera como beneficiario al constituyente.

La existencia del beneficiario no es necesaria al momento de la
celebracion del contrato entre el fideicomitente y la fiduciaria pero
debera ser posible que exista, y existir dentro del término de duracion
del contrato. Este es un aspecto importante porque permite la
celebracion de un fideicomiso, que si bien en ese momento no tiene

un beneficiario, en el futuro si lo tendra. La ventaja practica de esta

14 RODRIGUEZ AZUERO, S., Contratos Bancarios, pag. 624.
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situacion puede traducirse en que la fiduciaria podra ejercer la
gestion encomendada de manera anticipada y, posiblemente, se
podran obtener mas recursos para el cumplimiento de la finalidad
propuesta por el fideicomitente.

Si bien puede ser designado como beneficiario una persona que
se espera que exista, ésta debe existir realmente en el momento en
que deba recibir los beneficios del fideicomiso mercantil. Si por
alguna razon fallara la condicion de existencia y la persona que se
esperaba que exista no existe, se entendera como beneficiario al
fideicomitente.

El Art. 116 de la Ley de Mercado de Valores, establece que no se
podra constituir un fideicomiso mercantil en el cual se designe como
beneficiario a la fiduciaria, sus administradores, representantes
legales o empresas vinculadas.

En un principio la intenciéon del mercado de valores se constituia
basicamente en que esta prohibicion impida el que en algun
momento la fiduciaria, sus administradores, representantes legales o
empresas vinculadas puedan constituirse en beneficiarios. Sin
embargo, al tenor del Art. 116 ya mencionado, la prohibicion se
remite a la circunstancia de que no podran tener esta calidad de
beneficiarios solamente como consecuencia de la celebracion del acto

constitutivo. Por lo tanto, este articulo es limitado porque prescinde

66



El Proceso de Titularizacion
Ma. Carolina Mifio
Universidad de las Américas
Facultad de Ciencias Juridicas

el realizar esta prohibicion a través de otros medios como es la cesion
de los derechos fiduciarios.
5.1.3.2. DERECHOS

“ Los derechos propios del beneficiario son aquellos que derivan
de su condicion de acreedor y que comprenderan la demanda de los
frutos en los términos y condiciones senalados por el encargo y la
ulterior entrega de los bienes, si es también destinatario de los
mismos ”.15

Segun el Art. 127 de la Ley del Mercado de Valores son derechos
del beneficiario:
1. Los que consten en el contrato;
2. Exigir de la fiduciaria el cumplimiento de las finalidades
establecidas en el contrato de fideicomiso mercantil;
3. Exigir a la fiduciaria la rendicion de cuentas, con sujecion a lo
dispuesto en la ley y a las normas de caracter general que imparta el
Consejo Nacional de Valores (C.N.V), sobre la actividad fiduciaria y
las previstas en las clausulas contractuales;
4. Ejercer las acciones de responsabilidad civil o penal a que
hubiere lugar, en contra de la fiduciaria por dolo o culpa leve en el
desempeno de su gestion;
5. Impugnar los actos de disposiciéon de bienes del fideicomiso

mercantil realizados por la fiduciaria en contra de las instrucciones y

15 RODRIGUEZ AZUERO, S., Contratos Bancarios, pag. 641
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finalidades del fideicomiso mercantil, dentro de los términos
establecidos en la ley; vy,

6. Solicitar la sustitucién de la fiduciaria, por las causales
previstas en el contrato, asi como en los casos de dolo o culpa leve en
los que haya incurrido la fiduciaria, conforme conste de sentencia
ejecutoriada o laudo arbitral y, en el caso de disolucién o liquidacion
de la sociedad administradora de fondos y fideicomisos.

Como podemos observar, los derechos y atribuciones que el
fideicomisario tiene respecto del fideicomiso mercantil, son
basicamente los mismos derechos que tiene €l constituyente. Esto es
importante porque ambos pueden ejercer el control de las actividades
de la fiduciaria, lo que probablemente contribuya a obtener mejores
resultados.

5.1.3.3. OBLIGACIONES

En primer término, el beneficiario no tiene que cumplir con
obligaciones del contrato de fideicomiso mercantil, sin embargo,
tendra que hacerlo si en el contrato constitutivo se hubieren
establecido sus responsabilidades.

Borja Gallegos senala las siguientes obligaciones del beneficiario:
1. Exigir a la fiduciaria el fiel cumplimiento de sus obligaciones y
hacer efectiva la responsabilidad por el cumplimiento de aquellas
solicitando la indemnizacion por los perjuicios a la fiduciaria hasta

por la culpa leve;
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2, Oponerse si la fiduciaria no lo hace, a toda medida preventiva o
de ejecucion tomada contra los bienes dados en fiducia;

3. Impugnar los actos realizados por la fiduciaria que se opongan
al contrato de fiducia dentro de los cinco afios contados desde el dia
en que el beneficiario hubiere tenido noticia del acto que da origen a
la accidn, y exigir la devolucion de los bienes dados en fideicomiso a
quien corresponda;

4. Solicitar a la Superintendencia de Bancos, la remocién o
sustitucion de la fiduciaria siempre y cuando haya una causa
justificada, y a la vez, pedir el nombramiento de un administrador
interino hasta que se nombre a la fiduciaria definitivo;

8- Solicitar al juez competente que le obligue a la fiduciaria a
efectuar el inventario de los bienes fideicomitidos y prestar caucién;
Y,

6. Exigir la entrega de los bienes dados en fideicomiso a la
terminacion del contrato fiduciario, cuando asi se lo haya estipuiado
o por mandato de la ley.

Considero que estas obligaciones no pueden ser consideradas
propiamente como tales, pues si observamos, éstas no son mas que el
pleno ejercicio de los derechos que el beneficiario tiene.

Si bien implica la realizacion de ciertas actividades por parte del
fideicomisario, éstas constituyen la Gnica forma en la que puede velar

por el cumplimiento de la finalidad prevista en el fideicomiso, y

69



El Proceso de Titularizacion
Ma. Carolina Mino
Universidad de las Américas
Facultad de Ciencias Juridicas

consecuentemente, podra gozar de los beneficios previstos en el
mismo.

5.2. ELEMENTOS OBJETIVOS

5.2.1. ELEMENTO PATRIMONIAL

Este elemento viene dado por los bienes que han sido
transferidos por él o los constituyentes, a favor de la fiduciaria, y que
configuran el patrimonio especial afecto a la finalidad instituida en el
acto fiduciario por el o los constit;uyentes.

El patrimonio auténomo es considerado por el Art. 109 de la Ley
de Mercado de Valores como el conjunto de derechos y obligaciones
afectados a una finalidad y se constituye como efecto juridico del
contrato. Para que se configure el patrimonio especial, debera existir
la transferencia del derecho del que se trate y estara dotado de
personalidad juridica.

La relaciéon juridica que surge entre constituyente y fiduciaria,
puede determinar que aquel se convierta en titular de los derechos
resultantes del vinculo, que algunos autores denominan derechos
fiduciarios.

Pero como ya lo mencionamos anteriormente, esta titularidad no
es una titularidad econémica del dominio de la fiduciaria, sino que se
constituye en una titularidad temporal de dichos derechos fiduciarios
que perdurara mientras tenga la gestion y la administracion de los

mismos, hasta alcanzar la finalidad pretendida por el constituyente.
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Esta titularidad de los derechos sera independiente de sus
propios bienes y de los restantes patrimonios de proposito exclusivo,
razon por la cual la fiduciaria tiene la obligacion de mantener el
patrimonio autéonomo separado del suyo, de tal manera que exista
una independencia juridica-contable.

En la practica estos derechos pueden estar representados por los
certificados de derechos fiduciarios que son los valores susceptibles
de ser colocados y negociados libremente de manera privada. Son
representativos de derechos sobre los activos que el fideicomitente
transfiere al patrimonio de propdésito exclusivo, los cuales conllevan
la expectativa de generar flujos futuros determinables, sea de fondos,
sea de derechos de contenido econémico.

La importancia de estos derechos fiduciarios radica en que ha
permitido concebir al fideicomiso como un mecanismo de
desintermediaciéon del dinero, por lo cual los inversionistas pueden
realizar tranquilamente sus transaccicnes sin tener la necesidad deo
recurrir a los intermediarios financieros, entre ellos los bancos, y por
esta via acceder al mercado de capitales.

5.2.2. ELEMENTO PSICOLOGICO

La confianza constituye un elemento relacionado a la causa del

acto juridico. Es precisamente este elemento psicologico, la contianza

del fideicomitente para con la fiduciaria, lo que permite que se pueda
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celebrar el fideicomiso mercantil, y, por lo tanto, el negocio juridico
en si.

Es en virtud de la confianza en las cualidades y habilidades en la
administracion y en la gestion de los negocios de la fiduciaria, uno de
los motivos que incentiva al fideicomitente a encomendar a la misma
la ejecucién del fideicomiso mercantil.

La confianza es un elemento intrinseco del acto fiduciario
vinculado con la transferencia de los bienes que ejecuta el
constituyente a favor de la fiduciaria. Como ya lo establecimos con
anterioridad, la mayor demostracion de confianza que tiene el
constituyente se refleja al proceder con la celebracion del contrato
constitutivo, y en consecuencia, con la transferencia de sus bienes a
favor del patrimonio auténomo.

La motivacién juridica psicologica, tiene importancia en lo que se
refiere a la determinacion de la responsabilidad de la fiduciaria. Sin
embargo de la preponderante presencia <! factor confianza, un
elemento que contribuye a la celebracién del fideicomiso, es el
respaldo de que la fiduciaria se encuentra obligada a realizar su
gestion solamente dentro de los parametros establecidos por el
fideicomitente, caso contrario, sera responsable y debera responder
por sus actuaciones.

La fiduciaria no se encuentra exenta de responsabilidad por no

emplear la diligencia adecuada en el manejo del negocio
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encomendado o por no seguir las instrucciones establecidas por el
fideicomitente, esta situacion contribuye a aumentar el factor
confianza, pues se constituye en un mecanismo de resguardo de los
intereses del constituyente y del beneficiario.

5.2.3. ELEMENTO TELEOLOGICO O FINALISTA

La finalidad es el enlace casual en la configuracion de la
estructura del fideicomiso mercantil y se constituye en la justificacion
de la transferencia y del encargo de confianza.

Como sabemos, el fideicomitente al celebrar el fideicomiso
mercantil busca una finalidad determinada, ya sea a favor del
beneficiario o0 en su propio interés, la misma que debe estar
expresamente manifestada en el contrato de fideicomiso mercantil. Es
la busqueda de esta finalidad, la justificacion que el constituyente
encuentra para encomendar esa gestion de confianza a la fiduciaria y
para realizar la transferencia de sus bienes.

En consecuencia, ¢l encargo de confianza se fundamenta en la
circunstancia de que la fiduciaria, en el desemperno de sus funciones,
tiene que sobreponer su interés personal a cambio del interés del
fideicomisario, lo que demostrara su discrecionalidad en su
administracion. Ademas, la fiduciaria tiene el deber de encaminar
todos los mecanismos empleados hacia un objetivo especifico y su
actuacion se encontrara dentro de los margenes y parametros

establecidos por el fideicomitente.
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Por su parte, la razén de ser de la transferencia de dominio en la
relacion fiduciaria se justifica porque es el medio necesario para la
realizacion de la finalidad impuesta por €l constituyente.

5.2.4. ELEMENTO DE LA ESPECIALIDAD O

PROFESIONALISMO

Al configurarse el fideicomiso mercantil como el mecanismo
utilizado por el constituyente para conseguir una finalidad
determinada, la fiduciaria adquiere la responsabilidad de cumplir con
todos los actos y encargos a €l encomendados.

De tal manera que el elemento de la especialidad se constituye
en la gestiobn responsable y profesional de la fiduciaria con la
finalidad de obtener los objetivos establecidos en el acto constitutivo
por el constituyente.

El elemento de especialidad es importante para el fideicomiso
mercantil porque el buen y calificado desempefio de la fiduciaria
puede contribuir en generar mayor confianza para utilizar esta
alternativa frente a las maultiples posibilidades existentes en el

mercado.

74



El Proceso de Titularizaciéon
Ma. Carolina Mifo
Universidad de las Américas
Facultad de Ciencias Juridicas

CAPITULO II

PRODUCTOS Y NEGOCIOS FIDUCIARIOS

6. NEGOCIOS FIDUCIARIOS

6.1. CONCEPTO

Rodriguez Azuero, ha definido al negocio fiduciario como aquel
en el cual “Una persona natural o juridica, llamada fideicomitente o
constituyente, entrega a una sociedad fiduciaria uno o mas bienes
concretos, despojandose o no de la propiedad de los mismos con el
objeto de que dicha fiduciaria los administre en provecho del mismo
fideicomitente o de quien éste determine; este ultimo se llama
beneficiario”. 6

La Ley de Mercado de Valores Ecuatoriana define en su Art. 112
a los negocios fiduciarios como aquellos actos de confianza en virtud
de los cuales una persona entrega a otra uno o mas bienes
determinados, transfiriéndole o no la propiedad de los mismos para
que ésta cumpla con ellos una finalidad especifica, bien sea en

beneficio del constituyente o de un tercero.

16 ASOCIACION DE FIDUCIARIAS, La Cartilla Fiduciaria, pag. 8.
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En consideracion a las definiciones anotadas pédemos senalar
que la nocion de negocio fiduciario coincide entre la legislacion
ecuatoriana y la colombiana. Ambas legislaciones conciben Ila
posibilidad de distinguir dos clases de negocios fiduciarios: el
fideicomiso mercantil y el encargo fiduciario. Destacan la presencia
de los mismos elementos subjetivos en la relacion fiduciaria: el
constituyente, la fiduciaria, que al igual que en el Ecuador es una
sociedad especializada, y el beneficiario. Entienden como propoésito de
la celebracién del negocio fiduciario, una finalidad que determinada
por el fideicomitente debe ser cumplida por la fiduciaria. Para lograr
dicha finalidad la fiduciaria tendra la administracion de los bienes del
fideicomitente.

La distincién entre el fideicomiso y el encargo fiduciario radica
en la transferencia o no de los bienes objeto del negocio fiduciario. Si
hay transferencia de la propiedad de los bienes, el fideicomiso se
denomina mercantil. Por su parte, en los encargos fiduciarios, solo
existe la mera entrega de los bienes y se encuentran instrumentados
con el apoyo en las normas relativas al mandato.

Como ya mencionamos la definicion del fideicomiso mercantil, es
oportuno establecer la del encargo fiduciario como el contrato
mediante el cual el constituyente instruye al fiduciario para que de
manera irrevocable, temporal y por cuenta de aquél, cumpla una

finalidad en favor del beneficiario o del propio constituyente.
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6.2. CARACTERISTICAS DEL NEGOCIO

FIDUCIARIO

A continuacién indicaré las caracteristicas que forman parte
integrante de la nocion del negocio fiduciario, las mismas que se
resumen brevemente en las siguientes:

6.2.1. EXCEDENCIA DEL MEDIO EMPLEADO, FRENTE
AL FIN QUE SE QUIERE CONSEGUIR

Segun Regelsberger, el negocio fiduciario ha sido considerado
como una figura compleja que resulta de la unidon de dos negocios
diferentes: “Un contrato real positivo (la transferencia de la propiedad
o del crédito tiene lugar de un modo perfecto e irrevocable) y un
contrato obligatorio negativo o pactum fiduciae (obligacion del
fiduciario de hacer sélo un cierto uso del derecho adquirido, para
restituirlo después al transmitente o a un tercero)”’”.

Si bien el negocio fiduciario tiene lugar porque existe una
finalidad querida por el constituvente, el medio juridico utilizado para
conseguirla es considerado como excesivo porque se producen
mayores efectos juridicos de aquellos que serian necesarios para
obtener dicho fin. De ello deriva la desarmonia entre el fin que se
proponen las partes y el medio juridico empleado, una contradiccion

entre el fin y el medio.

1" MARTORREL, E., Tratado de los Contratos de la Empresa, pag. 814.
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Uno de los factores que determinan que el medio empleado sea
considerado como excesivo ante la finalidad pretendida constituye el
amplio poder juridico que la fiduciaria adquiere para la
administracion de los bienes y para la realizacion de la gestion a ella
encomendada por el constituyente. La situacién anteriormente
descrita se produciria si el negocio se tratara de un encargo
fiduciario. Si el negocio fiduciario se refiere a un fideicomiso
mercantil, podemos sefialar que la gestion encomendada y el poder
juridico recibido por la fiduciaria tendria una mayor amplitud porque
incluye la transferencia de los bienes fideicomitidos a su dominio
fiduciario.

Sin embargo, debemos acotar que esta atribucion de la fiduciaria
tiene su limitante en los términos y en las condiciones establecidas
por el constituyente en el acto constitutivo del negocio fiduciario. En
este sentido, como lo sefialaba Regelsberger, la fiduciaria adquiere la
obligacion de hacer sélo un cierto uso del derecho adquirido dentro
de los términos pefmitidos, para restituirlo después al transmitente o
a un tercero.

6.2.2. LA CONFIANZA Y LA POTESTAD DE ABUSO
POR PARTE DE LA PERSONA EN QUIEN SE CONFIA
Los negocios fiduciarios se caracterizan por el hecho de que en la

‘relacion fiduciaria existe la presencia del factor confianza entre las
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partes. Esta confianza se manifiesta fundamentalmente por dos vias
que se traducen en:

1. El escoger a la fiducia como un mecanismo apropiado para
obtener una finalidad, y;

En primer término, el fideicomitente manifiesta su confianza al
escoger a la fiducia como el vehiculo apropiado para lograr una
determinada finalidad. Considera que mediante el empleo del negocio
fiduciario podra conseguir una finalidad determinada, pues segin su
parecer, éste se traduce en el instrumento mas conveniente para el
logro de sus objetivos, antes que la utilizacibn de cualquier otro
mecanismo ofrecido por el mercado.

2. Confiar en el profesionalismo y especialidad de la fiduciaria.

En segundo lugar, la confianza que deposita el fideicomitente en
la fiduciaria, en razon de que se trata de una persona especialmente
calificada, que debe reunir unos determinados requisitos para ser
fiduciaria. Adicionalmente, esa confianza se basa en aspectos tales
como la especializacion de la fiduciaria, junto con su capacidad de
gestion y su capacidad operativa y organizacional.

6.2.3. SON TOTALMENTE FLEXIBLES

Una de las razones por las cuales los negocios fiduciarios son
atractivos y novedosos se refiere a la circunstancia de que la fiducia
se constituye en un mecanismo esencialmente elastico y flexible. Esta

caracteristica se refiere a la posibilidad de realizar todas las
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finalidades licitas que las necesidades y las expectativas de los
clientes determinen.

El unico limitante que los negocios fiduciarios poseen se
traducen en el deber que sus participes tienen de cumplir con los
parametros y lineamientos impuestos por la ley y el orden econémico
y social.

6.3. DISTINCION ENTRE NEGOCIOS Y

PRODUCTOS FIDUCIARIOS

La distinciéon entre negocios y productos fiduciarios es aquella
que existe entre género y especie. Asi, algunos de los negocios
fiduciarios poseen caracteristicas comunes, que los convierte en

Productos Fiduciarios.

7. CLASES DE FIDUCIA

La doctrina y las distintas legislaciones han concebido distintas
ciases de negocios de fideicomiso o de fiducia mercantil, de los cuales
pueden surgir innumerables variedades de productos fiduciarios, sin
embargo, se han identificado como a los mas importantes los
siguientes:

1. Fiducia de Administracion;
2. Fiducia de Inversion;

3. Fiducia Inmobiliaria;
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4. Fiducia de Garantia; y,

5. Fiducia de Titularizacion.
7.1. FIDUCIA DE ADMINISTRACION
7.1.1. CONCEPTO

La fiducia de Administracion también ha sido denominada o
conocida como fiducia de gestion. Mediante el fideicomiso de
administracion el constituyente transfiere la propiedad de los bienes
a una fiduciaria, para que ésta los administre con el propédsito de
alcanzar el cumplimiento de la finalidad determinada y se repartan
los beneficios al fideicomisario.

Las actividades de administracion o gestién pueden estar
relacionadas con operaciones de guarda, tenencia, conservacion o
cobro de los productos de los bienes fideicometidos, entrega de sus
rendimientos o beneficios al fideicomisario.

Por lo tanto, el fideicomiso de administracion consiste en aquel
negocio fiduciario en el cual el fideicomitcnic entrega a la fiduciaria
bienes con el fin de que ésta lo administre en la forma prevista en el
contrato.

Entre los principales productos fiduciarios del fideicomiso de
Administracion encontramos el fideicomiso de cuentas por cobrar
derivadas de ventas a plazo o ventas a crédito con fines de gestion, el
cual consiste en que la empresa vendedora transfiere en fideicomiso

mercantil los derechos que emanan de los contratos de venta a
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crédito o contratos de venta a plazo a la fiduciaria a efectos de que
éste cumpla con los encargos encomendados.

7.2. FIDUCIA DE INVERSION

7.2.1. CONCEPTO

Cevallos Vasquez, cita a Leal Pérez Hildebrando, quien define a
la fiducia de inversion de la siguiente manera:

“ Esta especial modalidad de fiducia se traduce, en ultimar, al
manejo de dinero por parte de una entidad financiera, dinero recibido
de su cliente, a fin de que cumpla un objetivo determinado. Ello se
traduce en la recepcion o captacion de dinero dirigido a invertirlos en
cierta actividad productiva, buscando un rendimiento, generalmente
en beneficio del fideicomitente ”.18

El fideicomiso de inversién es aquel por el cual ademas de la
simple administracion y manejo de los bienes, el fideicomitente busca
destinarlos a ciertas actividades de las cuales puedan derivar
rendimientos. El bien entregado es una suma de dinero que efectia el
fideicomitente a la fiduciaria, con la finalidad de que aquella invierta
o coloque dicho dinero, segun sus instrucciones, en beneficio suyo o
de un tercero designado por él.

Como podemos observar, la diferencia basica entre la fiducia de

13 HILDEBRANDO, citado por CEVALLOS , V., Mercado de Valores y Contratos, pag. 294.
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administracion y la de inversion se traduce en la circunstancia de

que en esta ultima, los bienes aportados por el fideicomitente

solamente pueden ser dinero y la finalidad establecida en el acto

constitutivo es el obtener un rendimiento determinado.

En la legislacion colombiana, se distinguen dos clases de fiducia

de inversion:

Fiducia de inversion administrados individualmente: son
aquellos en los cuales el fideicomitente o un grupo de personas
que constituyen al fideicomitente, entregan cierta cantidad de
dinero al fiduciario para que los administre de forma individual, es
decir, independientemente de otros fideicomisos.

Fiducia de inversion administrados en forma colectiva: o
“Fondos Comunes”. Intervienen multiples fideicomitentes y los
recursos entregados, son administrados de forma conjunta y
colectiva mediante la constituciéon de un fondo.

Estos fondos a su vez pueden tener varias modalidades:

Fondo comun ordinario.- La caracteristica de esta modalidad se

traduce en la circunstancia de que los contratos fiduciarios deben
realizarse por separado llegando a conformar un conjunto de
patrimonios autonomos. Como consecuencia de la separacion de
los contratos y de la formacion de los patrimonios auténomos, la

relacion con los constituyentes es individualmente distinta entre
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si. La fiduciaria solamente se encuentra facultada para
administrar un fondo comun ordinario.

- Fondos comunes especiales.- Se diferencian del anterior en el

sentido de que los recursos se invierten en la forma encomendada
por los constituyentes y en la posibilidad que tienen las fiduciarias
de realizar la administracion de mas de un fondo comun especial.

7.3. FIDUCIA INMOBILIARIA
7.3.1. CONCEPTO
La fiducia inmobiliaria es un negocio fiduciario en virtud del cual
el fideicomitente entrega a la fiduciaria un bien inmueble con la
finalidad de que lo administre, desarrolle un proyecto de construccioén
y transfiera a terceros las unidades construidas. En el fideicomiso
inmobiliario se incluyen todas aquellas actividades y servicios que
son prestados por la fiduciaria para el desarrollo del sector
inmobiliario.
Gonzalez Torre realiza una mencion clara de los participantes v
de la utilidad que puede ofrecer este fideicomiso:
“Esta modalidad del fideicomiso mercantil se sustenta en
que el fideicomitente propietario (si es dueno de un predio
sobre el cual se desarrollara el proyecto) o un
fideicomitente promotor (que no es necesariamente el
dueno del terreno) transfiere al fiduciario determinados
bienes, corporales o incorporales, para que éste cumpla
con diversos encargos (administrar la tesoreria del
proyecto, obtener créditos obligando al fiduciario, percibir

las preventas, otorgar las escrituras publicas traslaticias
de dominio en favor de los promitentes compradores, etc.),
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y asi lograr desarrollar un proyecto inmobiliario
especifico”.1°

Debemos senalar que en el fideicomiso inmobiliario el
constituyente no necesariamente debe ser propietario del bien que
sera objeto del proyecto de construcciéon sino que simplemente puede
ser la persona que promueve dicho proyecto. Las obligaciones de la
fiduciaria pueden ser multiples y no siempre se refieren a la
construccion del proyecto, sino que se relacionan con todas las
actividades que implican la realizacibn de un proyecto de
construcciéon, ya sean de indole financiero como obtener el
financiamiento, o legal como la venta y la transferencia de los bienes.
Lo anterior no es mas que el reflejo de la caracteristica del
fideicomiso como es el ser un negocio fiduciario flexible que se adapta
a las necesidades de sus clientes y cuya unica limitacion es el respeto
a las disposiciones del ordenamiento juridico. De esta manera, como
ya lo establecimos, el fideicomiso inmobiliario no se limita a la
construccion de ciertos bienes sino que se puede referir a la

prestacion de determinados servicios inmobiliarios.

7.4. FIDUCIA DE GARANTIA
7.4.1. CONCEPTO

La fiducia de garantia es aquella por la cual el fideicomitente

transfiere ciertos bienes a la fiduciaria, para que ésta los administre y

19 GONZALEZ TORRE, R., El Fideicomiso: n el Derecho Civil v Comercial del Ecuador, pag. 129,
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para que dichos bienes se constituyan en el respaldo del
cumplimiento oportuno de una obligacion a favor de un tercero.

No solamente los bienes que transfiere la fiduciaria pueden
constituirse en garantia de una obligacion, sino que también podra
tener esta calidad los frutos de la administracion de la fiduciaria,
todo dependera de los términos y condiciones establecidos en el
fideicomiso mercantil por el fideicomitente.

“La fiducia en garantia es un negocio en virtud del cual una
persona natural o juridica (fideicomitente) — que generalmente es el
deudor, pero puede no serlo -, entrega a una fiduciaria uno o mas
bienes, con el fin de garantizar con ellos o con su producto, el
cumplimiento de una o varias obligaciones, en beneficio de uno o
varios acreedores”.20

De acuerdo con la definicion anotada podemos sefalar que la
finalidad que motiva al fideicomitente a la celebracién del fideicomiso
es la circunstancia de garantizar el cumplimiento de una
determinada obligacion.

Es importante relevar la referencia de la definicién que establece
que no necesariamente el fideicomitente es el deudor de la obligacion,
esta afirmacion es logica si consideramos que el fideicomitente puede

ser un garante del deudor principal.

20 ASOCIACION DE FIDUCIARIAS: La Cartilla Fiduciaria, pag. 28.
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En cuanto a los beneficiarios de dicho fideicomiso considero que
no solamente tienen esta calidad los acreedores de la obligacion sino
que también dadas las circunstancias, lo es el deudor. Baso mi
afirmacién en el hecho de que la fiducia de garantia tiene la ventaja
de que en caso de que no sea factible el cumplimiento de la obligacion
principal, la fiduciaria debe proceder a la venta de los bienes
fideicometidos destinando el producto obtenido al pago de la deuda o
también podra entregar como pago de la misma los beneficios
obtenidos de la administracién del fideicomiso. Este hecho evita el
que tanto acreedor como deudor tengan que incurrir en procesos
judiciales, los cuales ademéas de ser costosos y demorados, suelen
terminar en el remate de los bienes, cuyo resultado no es satisfactorio
porque no se mantiene el valor real de los bienes que constituyen la
garantia.

Es necesario mencionar que el fideicomiso en garantia puede ser
utilizado como una herramienta o mecanismo de garantia de un
proceso de titularizacion.

7.5. FIDUCIA DE TITULARIZACION
7.5.1. CONCEPTO

La fiducia de titularizacion es la celebracion de un negocio
fiduciario por el cual el constituyente transfiere ciertos bienes a la
fiduciaria con la finalidad exclusiva de que se lleve a cabo un proceso

de titularizacion.
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Mediante el proceso de titularizacion se pretende emitir valores
susceptibles de ser colocados y negociados libremente en el mercado
bursatil. Como consecuencia de esta emisién, su originador podra
obtener liquidez a partir de activos que se caracterizan por ser
iliquidos.

Realizaré una mencién mas al detalle de que consiste la fiducia
de titularizacion en el Tercer Capitulo de este trabajo, en el cual se
establecera claramente quienes participan, cual es su finalidad, los
requisitos que deben cumplir y el proceso que se debe llevar a cabo.

7.6. FIDUCIA TESTAMENTARIA
7.6.1. CONCEPTO

Rodriguez Azuero la define como aquella por la cual el causante
designa a la fiduciaria por acto testamentario con el propodsito de
cumplir con la finalidad establecida por el fideicomitente. “ Se
presenta la posibilidad de designar por esta via al fiduciario para que
a la muerte de! causante reciba todo o parte de sus bicnes con el
objeto de destinarlos a cumplir ciertas finalidades, bien de indole
cultural, ya en beneficio de algunas personas, pariente o no del

causante ”.21

21 RODRIGUEZ AZUERO, S., Contratos Bancarios, pag. 651.
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El fideicomiso testamentario es aquel negocio fiduciario, que al
contrario a las otras clases de fideicomiso, se lo celebra por
testamento, es decir, por causa de muerte y consiste en el mecanismo
juridico por el cual el fideicomitente a su muerte transmite sus bienes
a la fiduciaria, para que ésta cumpla con determinada finalidad
establecida en el acto constitutivo.

Al establecerse que el beneficiario puede ser familiar o no del
causante, surge la interrogante de si el fideicomitente puede celebrar
este fideicomiso con todo su patrimonio o si solamente lo puede hacer
con su cuarta parte de libre disposicion. En todo caso, puede tener la
atribuciéon para realizar un fideicomiso testamentario siempre y
cuando no se vaya en contra de las normas de la sucesion relativos a
los herederos forzosos, porque en caso contrario esas estipulaciones
serian nulas.

7.7. FIDUCIA DE SEGUROS
7.7.1. CONCEPTO

Consiste en aquella por la cual se designa como beneficiaria de
una poliza de seguros de vida a una sociedad fiduciaria para que a la
muerte del tomador, ésta administre el dinero del seguro y con su
producto atienda los gastos basicos de los hijos menores de edad, y
para que en su momento, les sean transferidos los dineros o los
bienes que hubiera adquirido la fiduciaria como representante legal

del patrimonio auténomo.
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7.8. FIDUCIA PUBLICA
7.8.1. CONCEPTO

Fiducia publica o estatal es aquella mediante la cual se permite
la posibilidad de que el sector privado realice obras publicas
mediante la constitucién de un fideicomiso, siempre y cuando esta
posibilidad esté prevista y autorizada por la Ley de Contratacion
Publica.

En Colombia, se ha previsto la celebracién del contrato de
fiducia publica, el mismo que no le permite al Estado utilizar a la
fiducia con amplitud, pues no se genera la constitucion de un
patrimonio auténomo y s6lo puede ser celebrado entre las entidades
publicas y las sociedades fiduciarias, previa la autorizacién de una
ley o de una ordenanza municipal.

La Ley de Mercado de Valores Ecuatoriana, en su Art. 115,
faculta a las instituciones publicas para actuar como constituyentes
de un fideicomiso mercantil.

En virtud del Art. 41 inciso segundo de la Ley de Mercado de
Valores, para la aplicacién de la Ley, las entidades del sector publico
no se sujetaran a las disposiciones de la Ley de Contratacion Publica
ni requeriran de los informes del Procurador General del Estado ni
del Contralor General del Estado, sin embargo, estos funcionarios
seran informados, por parte de la Superintendencia de Companias,

de todas las operaciones que sean de su conocimiento.
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Esta disposicion es relevante porque permite la participacion del
sector publico en el mercado de capitales. La utilizacion de esta figura
puede contribuir en el proceso de modernizacién y desarrollo del
Estado, como una alternativa novedosa para incrementar los escasos

recursos estatales.
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CAPITULO III

TITULARIZACION

8. CONCEPTO

La titularizacion es un instrumento financiero que ofrece el
mercado de capitales al inversionista y representa una fuente
alternativa de financiamiento para cualquier persona, sea natural o
juridica, siempre y cuando se cumplan con los parametros
establecidos por la Ley de Mercado de Valores y sus Reglamentos.

Multiples son las ventajas que la titularizacion ofrece al
Originador, al Inversionista y al Mercado Financiero, las mismas que
hacen atractivo la utilizacién de este instrumento como un nuevo
mecanismo de inversion y de obtencion de liquidez.

Basicamente, Benavides Gonzales ha sefialado cinco aspectos
que hacen interesante la aplicacion de un proceso de titularizacion, y

son las siguientes: 22

22 BENAVIDES, J., citado por SERRA PUENTE - ARNAO, G., El Mercado de Valores en el Peru, pag. 511.
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1. Los activos financieros se aislan de la persona que los origing,
con lo cual se logra la exclusiéon de dichos activos del balance del
Originador;

Los activos financieros se aislan del Originador tanto contable
como legalmente a consecuencia de la formacion del patrimonio
auténomo. De esta forma, los activos que forman parte del
patrimonio de propdsito exclusivo son independientes de los bienes
“del Originador, del Agente de Manejo y de los inversionistas. La
ventaja de esta separacion, como ya lo mencionamos, constituye la
circunstancia de que estos activos no se encuentran sujetos a riesgos
relativos a situaciones de embargos, litigios, remates, entre otros.

2, Se obtienen fondos a un costo total menor que los medios
convencionales de financiamiento;

La principal caracteristica de la titularizacion es que se
constituye en un instrumento financiero que diversifica las
alternativas de inversién existentes en el mercado y, po: lo tante,
posibilita un mayor desarrollo del mercado de capitales.

Mediante la desintermediacién, los inversionistas ya no utilizan
a los bancos como intermediarios financieros, sino que acuden
directamente al Mercado de Capitales para captar los fondos que
requieren para su financiamiento.

A través de la titularizaciéon se produce la desintermediacion y

como consecuencia de ésta se reduce los costos de financiamiento, en
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razén de que el Originador deja de asumir los costos de las
regulaciones gubernamentales tales como encajes, provisiones y
cualquier otro costo que las instituciones financieras trasladan a los
inversionistas.

3. La mejora en la liquidez del Originador es inmediata, inclusive
por medios adicionales como el aumento en el numero de
inversionistas que coloquen sus excedentes en acciones u otra deuda
que emita el Originador, al hacerse éste mas conocido frente al
mercado de valores;

El Originador, como consecuencia del proceso de titularizacion,

obtiene la liquidez necesaria para emprender en el negocio o actividad
econéomica que tenia prevista y para la cual necesitaba
financiamiento, en razén de que ahora cuenta con el capital de
trabajo obtenido de la negociacion de los titulos valores en el mercado
bursatil.
4. I.a imagen del Originador camo obtenedor de capita!l frente a los .
inversionistas no afnade excesivo riesgo a sus operaciones al
titularizar sus activos, frente a otras alternativas, tales como tomar
deuda directamente; vy,

En la titularizaciéon, los activos titularizados estan en mayor o
menor medida aislados de los riesgos inherentes al desenvolvimiento
del Originador. Por lo tanto, si tales activos son de buena calidad la

calificacion de riesgo que merezcan los titulos emitidos por el
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patrimonio exclusivo pueden recibir una calificaciéon mejor que la que
se asignaria si emitiera obligaciones negociables respaldadas por su
patrimonio.

5. Se logra, con una estructura adecuada, el balance entre activos
y pasivos financieros.

La titularizacion se constituye en una nueva alternativa de
financiamiento que permite obtener liquidez y capital de trabajo sin
necesidad de realizar un aumento de capital ni tampoco del pasivo.
Como consecuencia de lo anterior, el Originador logra mantener en
equilibrio y en adecuado balance sus activos y pasivos financieros.

Varias definiciones se han concedido a la nocién de la
titularizacion, a continuaciéon observaremos algunas de ellas, las
mismas que nos permitiran obtener un concepto adecuado y nos
brindara una comprension clara acerca de que consiste este proceso.

El término titularizacibn se origina en la palabra inglesa
“securitization”. La securitization ha sido traducida como
instrumentalizacién de acreencias, colaterizacién, papelizacién y
titulizaciéon. Para efectos del presente trabajo utilizaremos el término
titularizacién, pues este ha sido considerado como apropiado por la
Ley de Mercado de Valores.

El Art. 138 de este cuerpo legal, define a la titularizacion como

“El proceso mediante el cual se emiten valores susceptibles de ser
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colocados y negociados libremente en el mercado bursatil, emitidos
con cargo a un patrimonio auténomo”.

Esta definicion no hace referencia expresa a los mecanismos a
través de los cuales se puede llevar a cabo un proceso de
titularizacion como son el fideicomiso mercantil y los fondos
colectivos de inversion. Sin embargo, podriamos decir que de una
manera tacita si realiza esta mencion porque solamente se pueden
formar patrimonios auténomos a partir del fideicomiso mercantil y de
los fondos colectivos de inversion. Sefala un aspecto importante de la
titularizacién como es la emision de titulos valores para que éstos
sean posteriormente negociados en el mercado bursatil. Esta emision
es fundamental porque a partir de su negociacién, el Originador
obtiene liquidez a través de activos que en principio eran iliquidos,
razon por la cual se cumple con el propédsito inicial de este proceso.

La Resolucion JB-97-017 del 17 de julio de 1997, en el
Reglamento sobre Titularizacion de Activos, define a la titularizacion
en su Art. 1 como “ Proceso mediante el cual se transforman activos
iliquidos o de dificil negociacion en documentos negociables
libremente en los mercados financiero y bursatil, que son
representativos de derechos sobre activos que existan o se espera que
existan, los cuales estan integrados en fideicomisos mercantiles que

conllevan la expectativa de generar flujos de fondos determinables ”.

96



El Proceso de Titularizacion
Ma. Carolina Mifio
Universidad de las Américas
Facultad de Ciencias Juridicas

Si bien la definicibn anteriormente descrita puede ser
considerada como mas completa omite sefialar como un mecanismo
adicional para titularizar a los fondos colectivos de inversion.
Menciona la transformacion de activos iliquidos en titulos negociables
en el mercado de valores, los mismos que son representativos de
derechos y que generan la expectativa de producir flujos de fondos
determinables.

La importancia de la generaciéon de los flujos de fondos
determinables radica en que éstos seran representados mediante
titulos valores, los mismos que se transformaran en instrumentos de
oferta publica transables y negociables en el mercado bursatil y, por
lo tanto, deberan garantizar de alguna forma la rentabilidad de los
valores que se lleguen a emitir en el proceso.

El patrimonio auténomo debe generar flujos de fondos
determinables, con el fin de que puedan estimar con relativa certeza
los ingresos del Qriginader v, coemo consecuencia, el riesygo del
instrumento que éste emita, asi como también se necesita conocer el
porcentaje de morosidad y de recuperabilidad de los créditos.

Se ha definido a la titularizacion como “ La concentracion de los
derechos susceptibles de cobro, reunidos con caracteristicas
homogéneas de emision, por quienes poseen €soS activos

(generalmente las entidades financieras) y los utilizan como medio
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para la obtenciéon de fondos, los distribuyen bajo la forma de titulos
valores, desafectandolos a la vez de su capital 7.2

Mediante el proceso de titularizacion se logra la movilizacién de
activos, que consiste basicamente en agrupar un conjunto de activos
o bienes presentes o que se espera que existan, tradicionalmente
iliquidos del Originador para transferirlos a una entidad
independiente conocida como Agente de Manejo. Esta entidad
autorizada constituye un patrimonio auténomo y respaldada en
dichos activos crea y coloca valores en el mercado.
Todos los activos susceptibles de ser titularizados tienen que tener
las mismas caracteristicas, deben ser homogéneos respecto a sus
condiciones, tasas, vencimientos parciales, riesgo y plazo, de tal
manera, que se encuentren en condiciones de poder ser agrupados en
un solo paquete y participar en un proceso de titularizacion.

Los valores a crearse mediante este proceso, necesariamente
dehen contar con una calificacion de riesge emitida por una
calificadora de riesgo. Dichos valores pueden ser de contenido
crediticio, de participacion, o valores mixtos.

En definitiva, a través del proceso de titularizacién se emiten
titulos valores, que posteriormente seran negociados en la Bolsa de

Valores, por lo que se transforman activos iliquidos en titulos

23 BOLLINI SHAW, C., y GOFFAN, M., Operaciones Bursatiles y Extrabursatiles, pag. 34S.
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representativos de derechos, los mismos que seran adquiridos por los
inversionistas y se obtendra las finalidades deseadas.

Gerardo Serra Puente-Arnao, en su obra El Mercado de Valores

en Peru, no sefiala una definiciéon concreta de titularizacion, sino mas
bien explica de una manera breve en que consiste este proceso.

“ La titulizacion de activos implica la transferencia de uno
o un grupo de activos hacia un vehiculo de propoésito
especial, cuyo objeto consiste en mantener y administrar
dichos activos, de tal manera que los mismos no se
encuentren ya identificados con el otorgante (al que se le
llama Originador). Dicha separacion de los activos del
Originador tiene como primer efecto que los activos ya no
se encuentran sujetos a riesgos relativos a las
actuaciones que tenga en el futuro el Originador, tales
como embargos remates, litigios, etc., de tal manera que
se logra independencia de frutos y riesgos de los activos
respecto de la persona que los origind.

Para que el proceso de titulizacion se complete, estos
activos que se encuentran bajo el dominio de este
vehiculo de propésito especial seran el respaldo de una
emision de titulos que seran adquiridos por terceros. "2+

Como podemos observar, la legislacion peruana es similar a la
ecuatoriana va que basicamente prevé un nrocedimiento analogo
para un proceso de titularizacion. De tal manera, que ambas
legislaciones establecen que la titularizacién de activos implica la
transferencia de uno o un grupo de activos hacia un patrimonio
auténomo, cuyo objeto consiste en mantener y administrar dichos

activos. Asi como también se determina que los activos seran el

respaldo de una emision de titulos que seran adquiridos por terceros,

2* SERRA PUENTE - ARNAO, G., El Mercado de Valores en el Peru, pag. SO7.
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como un mecanismo para obtener liquidez a partir de activos

iliquidos.

9. LA TITULARIZACION EN LA LEGISLACION ECUATORIANA

La Ley General de Instituciones del Sistema Financiero,
promulgada el 12 de mayo de 1994, fue la primera que aludi6 a la
figura de la titularizacion, concebida como el “ Proceso mediante el
cual se emiten valores negociables en el mercado, representativos de
derechos sobre activos que existan o se espera que existan, los cuales
estan integrados en patrimonios independientes, que son capaces de
generar flujos de fondos futuros o de derechos de contenido
economico, determinables ”.

En efecto, el parrafo tercero del Art.1. de dicha ley prescribe lo
siguiente:

“ Las Asvuciaciones Miivaiistas de Ahcerre v Crédito parx ia
Vivienda, las Cooperativas de Ahorro y Crédito que realizan
intermediacion financiera con el publico, asi como las
instituciones del sistema financiero, entendiéndose por éstas a
los almacenes generales de depositos, companias de
arrendamiento mercantil, compariias emisoras o administradores
de tarjetas de crédito, casas de cambio, corporaciones de
garantia o retrogarantia, companias de titularizacion que
deberan tener como objeto social exclusivo la realizacién de esas
actividades, quedaran sometidas a la aplicacion de normas de
solvencia y prudencia financiera y al control que realizara la
Superintendencia dentro del marco legal que regula dichas
instituciones, en base a las normas que expida para el efecto”.
Complementariamente, el Art. 214 dispone lo siguiente:
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“Los titulos hipotecarios v prendarios podran ser transformados
mediante endoso a favor de una institucion financiera o de una
compania de titularizacion, en cuyo caso el endoso debera
hacerse constar en propio titulo con la firma del endosatario y
endosado, sin periuicio de la notificacion que debera hacerse al
deudor de la obligacion hipotecaria o prendaria. En cualquier
tiempo este endosatario de titulos hipotecarios y prendarios
podran inscribir el endoso en el registro correspondiente sin que
tal inscripcion cause ningun gravamen o derecho de inscripcion
o de registro, a excepcién de los derechos de registrador, los que
en ningun caso podran exceder del 0.50 por mil de la cuantia del
titulo endosado.- Solamente seran susceptibles de titularizaciéon
las obligaciones hipotecarias o prendarias con vencimientos
mayores a un ano contados a partir de la fecha de titularizacion,
cuya emisién respondera a emisiones de la misma especie ”

Es conveniente indicar las tres reformas que se han introducido
a la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero:
1. En el parrafo tercero del Art. 1., que consta transcrito en lineas

anteriores, ha sustituido las palabras “ companias de titularizacion ”

«

por corporaciones de desarrollo de mercado secundario de

hipotecas”.

2. Al mismo Art. 1, se ha afiadido los siguientes incisos:
“ Las corporaciones de desarrollo de mercado secundario de
hipotecas son las Unicas autorizadas por esta iey para actuar
como fiduciarias en procesos de titularizacion que efectiien en el
cumplimiento de sus fines. Estas corporaciones tendran como
fin basico en el cumplimiento de su objeto social relativo al
ambito hipotecario el desarrollo de mecanismos tendientes a
movilizar recursos en favor del sector de vivienda e
infraestructura relacionada ”.
“ Las corporaciones de desarrollo de mercado secundario de
hipotecas podran emprender en procesos de titularizacién tanto
de cartera hipotecaria propia como de cartera hipotecaria de
tercercs, actuando para ello en ambos casos con la triple calidad
de Orniginador, fiduciario y colocador a través de intermediarios
de valeres autorizados. Al efectc, le corresponde a la
Superintendencia de Bancos emitir las correspondientes normas
que regulen los procesos en referencia. Estos procesos se
sujetaran a las normas de la Ley de Mercado de Valores en lo
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que les fuere aplicable; y, los valores producto de los mismos
seran objeto de oferta publica ”.

3. En el primer inciso del Art. 214, que se halla transcrito

3

anteriormente, ha sustituido las palabras “ o de una compania de

» 4

titularizacién ”, por 0o de un fideicomiso o una corporacion de
desarrollo de mercado secundario de hipotecas ”.

Con la expediciéon de la Ley de Mercado de Valores en el Registro
Oficial No. 367, del 23 de julio de 1998, se otorgd al mercado bursatil
la posibilidad de acceder al proceso de tifularizacic’m como un
mecanismo de gran utilidad. Mecanismo que al llevarse a cabo
implica beneficios tanto para el desarrollo del mercado de capitales
como para los inversionistas. En el Titulo XVI de la Ley de Mercado
de Valores, se establecen los parametros y la normativa que deberan
ser cumplidos por los participantes en un proceso de titularizacion.

Como podemos observar, con la expedicién de la Ley de Mercado
de Valores se amplia el ambito de aplicacion del proceso de
titularizaciéon, en razén de gue la Lev (eneral de Instituciones del
Sistema Financiero solamente prevé la posibilidad de que las
corporaciones de desarrollo de mercado secundario de hipotecas sean
las Gnicas autorizadas para actuar como fiduciarias en procesos de
titularizacion que efectuen en el cumplimiento de sus fines.

Asi como también se restringe a las corporaciones de desarrollo

de mercado secundario de hipotecas a emprender solamente en

procesos de titularizacion de cartera hipotecaria propia como de
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cartera hipotecaria de terceros. De tal manera, que segun estas
disposiciones, la Compania de Titularizacion Hipotecaria C.T.H. S.A.,
puede actuar para ello en ambos casos con la triple calidad de
Originador, fiduciaria y colocador a través de intermediarios de
valores autorizados.

La Ley de Mercado de Valores mantiene una posiciébn mas
flexible al no limitar la utilizacion de este instrumento financiero a
una sociedad especializada, sino mas bien que permite al mercado
participar mas activamente en este proceso. Por otra parte, avizora
otras posibilidades como son la titularizacién de cartera, inmuebles,
proyectos inmobiliarios y la de flujos de fondos en general.

Con fecha cinco de enero de 2001, se publicoé en el Registro
Oficial No. 238, la resolucion del Consejo Nacional de Valores en la
cual se expide el Reglamento sobre Procesos de Titularizacion
aplicable a Originadores de Derecho Privado; el mismo que fue
exnedido con la finalidad de obtener los narametros a seguir para
llevar a cabo un proceso de titularizacion en el Ecuador.

Este Reglamento va de la mano con otros dos Reglamentos como
son: el “ Reglamento sobre Negocios Fiduciarios ” y el “ Reglamento
para la Participacién del Sector Publico en el Mercado de Valores ”,
expedidos por el Consejo Nacional de Valores mediante Resoluciones

No. CNV-005-2000 y No. CNV-03-2001, publicados en el Registro
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Oficial 135 de 7 de agosto de 2000 y Registro Oficial 296 de 30 de
marzo de 2001, respectivamente.

También se han expedido las Resoluciones del Consejo Nacional
de Valores No. 008.2001 que norman los criterios basicos para
calificacion de valores provenientes de procesos de titularizacion,
publicado en el R.O. No. 374 del 23 de Julio del 2001 y la Resolucion
del CNV. No. 010.2001, que expide las normas que determinan los
parametros técnicos minimos requeridos para que la
Superintendencia de Companias autorice a las sociedades
administradoras de fondos y fideicomisos, que administren fondos y
fideicomisos y que decidan participar en procesos de titularizacion
publicada en el R.O. No. 380 del 31 de Julio del 2001.

Como podemos observar, se ha experimentado una evolucion
normativa a través del tiempo con la finalidad de otorgar al mercado
de capitales las herramientas necesarias para que finalmente pueda
llevar a cabo un proceso de titularizacién en e! Ecuador vy se

beneficie de la utilizacion de este instrumento financiero.

10. PARTES ESENCIALES

El Art. 139 de la Ley de Mercado de Valores identifica y define a

los participantes en un proceso de titularizacion:
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10.1. ORIGINADOR

Ley de Mercado de Valores senala que el Originador es “ Una o
mas personas naturales o juridicas, de derecho publico o privado,
publicas, privadas o mixtas, de derecho privado con finalidad social o
publica, nacionales o extranjeras, o entidades dotadas de
personalidad juridica, propietarias de activos o derechos sobre flujos
susceptibles de ser titularizados ”.

Cuando el Originador es una institucion del sistema ﬁnahciero,
se requiere autorizacion previa de la Superintendencia de Bancos,
para que ésta pueda participar en un proceso de titularizacion.

En la legislacion colombiana se ha entendido al Originador como
“ La sociedad que requiere de financiamiento, originalmente duefia de
los activos que se venderan a otra entidad, cuyo giro es la
securitizacion como negocio central ”.25

Si bien de las definiciones anotadas observamos que la
caracteristica esencial del Originador es el ser propietaric de activos
susceptibles de ser titularizados, entre ambas legislaciones difieren
en su nocion.

La legislacién ecuatoriana contempla la posibilidad de que el
Originador pueda ser una o mas personas naturales o juridicas

mientras que la colombiana solamente concede a una sociedad la

25 SERRA PUENTE - ARNAO G., El Mercado de Valores en el Pert, pag. 94.
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facultad de participar en un proceso de titularizacion en la calidad de
Originador.

Es necesario senalar que los activos salen del balance del
Originador contra una cuenta por cobrar al Agente de Manejo, cuenta
que se debe cancelar contra los ingresos de caja que se reciban por la
venta de los titulos emitidos.

En los procesos de titularizacién en los cuales se utilicen como
mecanismo los fondos colectivos, no es necesaria la presencia del
Originador, en virtud de que los activos con base en los cuales se
produce el resultado econémico, no son aportados, sino que estos son
adquiridos por el Agente de Manejo con los aportes en dinero de los
inversionistas.

10.2. AGENTE DE MANEJO

La legislacion ecuatoriana se refiere al Agente de Manejo como
una sociedad administradora de fondos o fideicomisos. También
podria ser considerado como el vocerc del patrimonio auténomo
emisor de los valores, que recauda los recursos provenientes de dicha
emision y se relaciona juridicamente con los inversionistas.

La legislacion peruana concibe al Agente de Manejo como
“Aquella Entidad Securitizadora que, independiente o relacionada a la
Originadora, adquiere los activos y emite un valor respaldado por los
activos iliquidos, como son las carteras de crédito, pagarés, cheque a

fecha no endosables del Originador y, representar dichas acreencias
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por un titulo homogéneo y transable en el mercado secundario, a
cambio de un determinado flujo de recursos, que dependera de la
estructura juridica que asuma ”.2¢

Se debe mencionar que tanto en la legislacion ecuatoriana como
en la colombiana y la peruana se ha establecido que el Agente de
Manejo sera una sociedad fiduciaria o una entidad financiera de
creacion legal, debidamente autorizada por el correspondiente érgano
de control.

Por ningun motivo, una persona natural puede obtener la
autorizacién para actuar como Agente de Manejo en un proceso de
titularizacion, en razéon de que solamente puede acceder a esta
calidad una persona juridica sujeta al control y vigilancia de la
Superintendencia de Companias.

En virtud del Art. 98 de la Ley de Mercado de Valores, para que
una sociedad administradora de fondos pueda actuar en la calidad de
Agente de Manejo en un proceso de titularjzacion debe obtener una
autorizacion previa por parte de la Superintendencia de Companias.
Concomitantemente a esta obligacion, la sociedad administradora de
fondos debe cumplir con los parametros técnicos minimos requeridos
por la Superintendencia de Companias para obtener esta

autorizacion, los mismos que se encuentran senalados en la

26 SERRA PUENTE - ARNAO, G., El Mercado de Valores en el Peru, pag. 9+.
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Resolucion del CNV. No. 010.2001, publicada en el R.O. No. 380 del

31 de Julio del 2001.

En este sentido, la sociedad administradora de fondos y

fideicomisos debe contar con la infraestructura fisica, técnica y de

recursos humanos necesarios para estructurar y actuar como Agente

de Manejo en los procesos de titularizacion. Adicionalmente, debe

prever en su manual operativo interno parametros técnicos como son:

1.

Procedimientos para la emision, transferencia y redencién de los
valores;

Procedimientos de control de los flujos de fondos para el pago del
capital, intereses o rendimientos financieros o derechos de
contenido econémico a los tenedores de los valores emitidos con
cargo del patrimonio de propésito exclusivo;

Procedimientos de administracién, control, custodia de los activos
del patrimonio auténomo que son generadores de los flujos
futuros determinables, sea de fondos o de derechos de contenido
econdmico;

Sistemas de control de los mecanismos de garantia;

Sistemas de control y manejo de informacién con las personas a
quienes se hubiere delegado alguna de las funciones que estén

permitidas conforme a la Ley de Mercado de Valores;
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6. Procedimientos de control para la liquidacion del negocio
fiduciario o fondo colectivo que se utilice como mecanismo de
titularizacién;

7. Procedimientos para verificar que la informacion entregada por el
Originador sea veraz y fidedigna; y,

8. Procedimiento de administracion y control de los pasivos y
contingentes que resulten o se integren como consecuencia del
desarrollo del proyecto.

Todas las exigencias que debe cumplir el Agente de Manejo
tienen su razon de ser en la naturaleza del proceso de titularizacion y
en los eventuales efectos que puede tener frente a los inversionistas.
Como sabemos, a consecuencia del proceso de titularizaciéon se
emitiran valores que seran negociados en la Bolsa de Valores y éstos
seran adquiridos por los inversionistas, basicamente, lo que se
pretende es precautelar los intereses y derechos de los inversionistas.

10.2.1. FUNCIONES

Tiene a su cargo ademas las siguientes funciones:

1. Obtener las autorizaciones que se requieran para procesos de

titularizacion en los cuales los valores a emitirse vayan a ser

colocados mediante oferta publica;

2. Recibir del Originador y en representacién del patrimonio de

proposito exclusivo, los activos a ser titularizados;
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3. Emitir valores respaldados con el patrimonio de propésito

exclusivo;

Estas tres primeras funciones se caracterizan por el hecho de
que su gestion solamente puede ser realizado por el Agente de
Manejo, sin que este participante se encuentre facultado para delegar
estas funciones.

4. Colocar los valores emitidos mediante oferta publica;

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

6. Distribuir entre los inversionistas los resultados obtenidos; y,

7. Las demas sefialadas en el contrato de fideicomiso mercantil.

Estas funciones si podran ser delegadas, pero para que el Agente
de Manejo pueda ejercer esta atribucion es necesario que en el
fideicomiso mercantil conste expresamente sefialada esta facultad.
Por lo tanto, solamente se podran delegar estas funciones cuando se
encuentre expresamente establecida esta posibilidad en el contrato de
fideicomiso, y como consecuencia de esta delegacién, podran
participar otros intervinientes como son el Agente Colocador y el
Agente Administrador.

El Agente Administrador es la entidad encargada de recaudar y
de administrar los ingresos generados por los activos titularizados.

Por su parte, el Agente Colocador es quien se vincula al proceso para
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ofrecer los titulos en el mercado y puede ser un tercero llamado
underwriter. Sin embargo, estos Agentes solamente podran actuar
dentro de los parametros establecidos en las instrucciones realizadas
por el Agente de Manejo.

Como sabemos, el Agente de Manejo en un proceso de
titularizacion es una sociedad administradora de fondos y
fideicomisos. A consecuencia de lo anterior, el Agente de Manejo
adquiere la misma responsabilidad Que podria adquirir una
fiduciaria, y por lo tanto, su responsabilidad es de medio y no de
resultado. En conclusion, el Agente de Manejo sera responsable
solamente de la buena administracion de los activos durante el
proceso de titularizacion. Sera responsable por su culpa o dolo en el
desempefo de sus funciones declarados en sentencia judicial.

10.3. PATRIMONIO DE PROPOSITO EXCLUSIVO

La Ley de Mercado de Valores lo define como el “Patrimonio
independiente integradc inicialmente pcr los activos transferidos por
el Originador y posteriormente por los activos, pasivos y contingentes
que resulten o se integren como consecuencia del desarrollo del
respectivo proceso de titularizacion”.

El patrimonio de propdésito exclusivo sera administrado por una
sociedad administradora de fondos. Para que este patrimonio se
instrumente se podra utilizar la figura de un fondo colectivo de

inversion o de un fideicomiso mercantil.
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Se debe senalar que este patrimonio de propésito exclusivo
gozara de los mismos derechos y obligaciones que los establecidos
para €l patrimonio auténomo de un fideicomiso mercantil.

Por lo tanto, como lo sefala el Art. 141 de la Ley de Mercado de
Valores, los activos o derechos sobre los flujos transferidos por el
Originador integraran un patrimonio independiente, el cual sera
distinto a los patrimonios individuales del Originador, del Agente de
Manejo o de los inversionistas. Asi también, los activos que-integren
el patrimonio de propésito exclusivo no podran ser embargados ni
seran sujetos a ninguna medida precautelatoria o preventiva por los
acreedores del Originador, del Agente de Manejo o de los
inversionistas.

La emision de valores se encuentra respaldada por el patrimonio
de proposito exclusivo. Lo anterior constituye una seguridad y
ventaja para los inversionistas porque el titulo se encuentra
efectivamente respaldado por los activos y los frutos del patrimonio
auténomo. Por lo tanto, al existir este respaldo se disminuye el riesgo
que el inversionista adquiere al decidir participar en el proceso de
titularizacion.

10.4. INVERSIONISTAS

“ Son aquellos que adquieren e invierten en valores emitidos
»

como consecuencia de procesos de titularizacién ”, segun lo

preceptuado por la Ley de Mercado de Valores. Puede ser una
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persona natural o juridica que adquiere los titulos con la finalidad de
recibir un beneficio sobre el capital. Aunque se debe mencionar que
el beneficio que adquiera el inversionista dependera del tipo de valor
que se haya emitido y que el inversionista haya decidido adquirir, en
razon de que los beneficios variaran si se tratan de titulos de
contenido crediticio, de participaciéon o mixtos.

“ Son los que adquieren los titulos, los cuales estan respaldados
por los derechos sobre el flujo que genera la cartera o los
instrumentos securitizados .27

La definicion anterior confirma la circunstancia de que los
titulos que son adquiridos por los inversionistas se encuentran
respaldados por los resultados y beneficios obtenidos por Ila
administracion del patrimonio de propdsito exclusivo.

Cualquiera puede ser la finalidad que puede tener el
inversionista al decidir participar en un proceso de titularizacion,
siempre y cuande no se vava en contra de las normas generales del
orden publico.

Una vez que los valores emitidos entran en Oferta Publica, éstos
son ofrecidos al mercado en general. Adquieren la calidad de
inversionistas aquellas personas que han decidido invertir su capital
en la adquisicion de dichos valores. Por lo tanto, podriamos

mencionar que los inversionistas vienen a ser mas bien unos

27 SERRA PUENTE - ARNAO, G.,El Mercado de Valores en el Peru, pag. 94.
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participantes indirectos en el proceso de titularizacion, ya que
solamente participan en la adquisicion de los valores y no se
encuentran inmersos en las actividades realizadas por el Originador y
el Agente de Manejo.

10.5. COMITE DE VIGILANCIA

“ Estara compuesto por lo menos por tres miembros, elegidos
por los tenedores de los titulos no relacionados al Agente de Manejo ”.

Es funcion del Comité de Vigilancia el velar y comprobar que el
Agente de Manejo cumpla con todas las obligaciones que ha
adquirido en relacion con el patrimonio, y que se encuentran
establecidas por la Ley de Mercado de Valores, sus Reglamentos, el
Reglamento Interno y demas normas complementarias.

Para ello tiene la atribucion de convocar a Asamblea
extraordinaria de tenedores cuando considere que en el proceso se
hayan cometido irregularidades. En definitiva, el Comité de Vigilancia
viene a ser un organismo interno de control que precautela los

intereses y derechos de los inversionistas.

11. MECANISMOS PARA TITULARIZAR

Los procesos de titularizacion pueden llevarse a cabo a través de

dos mecanismos:
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1.1. FIDEICOMISO MERCANTIL;

Para llevar a cabo un proceso de titularizacion se puede celebrar
un fideicomiso mercantil de titularizacion, mediante el cual el
fideicomitente transfiere en fideicomiso un conjunto de activos a la
fiduciaria, la cual se convierte en emisor de valores con cargo al
patrimonio auténomo con el propodsito de cumplir una finalidad
determinada.

Como podemos observar, el fideicomiso de titularizacién no es mas
que un fideicomiso mercantil con caracteristicas propias pero que se
rige a la normativa general de un contrato de fideicomiso mercantil.

En el fideicomiso de titularizacion, el fideicomitente es conocido
como Originador, la fiduciaria que es un agente experto es el Agente de
Manejo y los beneficiarios son los inversionistas. La razén de la
celebracion de este contrato es el emitir valores con cargo al patrimonio

autonomo, con la finalidad de obtener los resultados

terceros

constituyente
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queridos por el Originador como puede ser el obtener una nueva
fuente de financiamiento o el obtener liquidez para tener capital de
trabajo.

11.2. FONDOS COLECTIVOS DE INVERSION

La Ley de Mercado de Valores ecuatoriana, en su Titulo XIV,
Capitulo II, establece las normas relativas a los fondos de inversion,
realiza su clasificacion y determina las disposiciones juridicas a las
cuales deberan sujetarse las sociedades administradoras de fondos
para la administraciéon de estos fondos de inversion.

El Art. 75 define a los fondos de inversion como 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.

Los fondos de inversién se clasifican en:

- Fondos administrados: Se caracterizan por la circunstancia de

que su monto y su rendimiento es variable. Esta caracteristica
permite que los fondos administrados admitan la incorporacion, en
cualquier momento de sus aportantes, asi como también el retiro de
uno o varios de ellos.

Los aportes productos de estos fondos se denominan en
unidades de participacion, los cuales tienen igual valor y
caracteristicas. Un elemento de relevancia es el hecho de que estas

unidades de participacion no son negociables.
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- Fondos colectivos: son aquellos que tienen como finalidad

invertir en valores de proyectos productivos especificos. Estos fondos
estan constituidos por los aportes realizados por los constituyentes
dentro de un proceso de oferta publica.

Los aportes de los fondos colectivos se expresan en cuotas y son
valores negociables. Estos aportes se incrementan como resultado de
la suscripcion y pago de las cuotas. Se reducen mediante la
reduccion parcial de ellas ofrecidas a todos sus aportantes o por su
liquidacion.

Cuando se procede a la constitucion de un proceso de
titularizaciébn a través de los fondos colectivos, a diferencia del
fideicomiso mercantil, no existe transferencia de activos a titulo de
propiedad fiduciaria. La titularizacion y la emision de titulos a favor
de los inversionistas se realizan a través de la transferencia de los
recursos al fondo constituido.

Se debe destacar que les fondos colectivos tienen la misma
regulacion legal que el fideicomiso mercantil, y por lo tanto, gozan de
las caracteristicas de éste. Sin embargo, podriamos sefalar que la
diferencia basica entre éstos, constituye el factor confianza que se
encuentra presente en el fideicomiso mercantil.

Respecto a las contingencias y vicisitudes que pueden
experimentar los fondos de inversion, Rodriguez Azuero, explica

claramente que éstas correran por cuenta del constituyente o del
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beneficiario, siempre que no exista dolo o culpa en la administraciéon
de la fiduciaria. Lo que antecede, es consecuencia del principio
general de responsabilidad de la fiduciaria, segun el cual no puede
garantizar el resultado de sus gestiones, en razéon de que su
obligacién es de medio y no de resultado.

En definitiva, la Ley de Mercado de Valores concede dos
alternativas a través de las cuales un Originador puede llevar a cabo
un proceso de titularizaciéon. Queda a decision de éste el escoger
cualquiera de las dos alternativas, ya sea el fideicomiso mercantil o
los fondos colectivos, mucho mas si conocemos que ambas tienen
analogo tratamiento ya que estan regidas por disposiciones
normativas similares.

Sin embargo, existe la posibilidad de que el fideicomiso mercantil
obtenga una mayor aceptacion por parte del mercado, en razén de
que en él se encuentra inserto un elemento fundamental como lo es

la confianza.

12. BIENES SUSCEPTIBLES DE

TITULARIZACION

La titularizacion es un proceso mediante el cual se convierten
activos iliquidos en titulos. Este titulo implica la representaciéon de

los derechos, frutos e incluso riesgos de un activo. La conversion de
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un activo en un titulo se constituye en un instrumento financiero
atractivo porque es mas facil ofertar en el mercado un titulo que un
activo asi como también se pueden obtener mejores resultados y
beneficios a consecuencia de este proceso.

Es importante realizar el estudio de los activos que pueden ser
susceptibles de titularizacion porque, posteriormente, los valores
emitidos seran adquiridos por los inversionistas, y mientras mejores
condiciones ofrezcan los titulos mejores resultados se obtendran del
proceso de titularizacion.

De una manera general, podemos mencionar que en la doctrina
se ha establecido la posibilidad de que se puedan estructurar
procesos de titularizacion con valores de deuda publica, valores
inscritos en el Registro del Mercado de Valores y flujos de caja de
contratos por venta de bienes y servicios. Otros ejemplos mas
comunes son la titularizacion de carteras de crédito, sea comercial,
hipotecaria o de consumo; titularizaciér de irmuekies que
proporcionen rentas u otros beneficios derivados; titularizacion de
proyectos de construccién, sobre la base de estudios técnicos, costos,
planos, programacion de obras, plazos de inversion u otras
caracteristicas; titularizacion de flujos originados en contratos de
leasing financiero, factoring, seguros u otros activos que autorice la

Ley y el organismo de control.
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La Ley de Mercado de Valores determina que para que se puedan
desarrollar procesos de titularizacion se deberan contar con activos
que cumplan con los siguientes requisitos:

1. Existan o se espera que existan;

Si bien no es un requisito sine qua non la existencia previa de los
activos para proceder al proceso de titularizacion, es indispensable
que estos si lleguen a existir, porque con estos activos se conformara
el patrimonio de proposito exclusivo del cual se emitiran valores que
seran ofertados y negociados en el mercado de valores.

2. Conlleven la expectativa de generar flujos futuros determinables;

Es importante que el patrimonio de propdsito exclusivo pueda
generar flujos futuros determinables o derechos de contenido
econémico porque sobre la base de éstos se emitiran los titulos
representativos de derechos que seran adquiridos por los
inversionistas. En todo caso, si no se generasen los flujos futuros
determinables, no iendria razon de ser el proceso de titularizacion
porque no se podria lograr el objetivo inicial pretendido por el
Originador.

3. Su titular pueda disponer de ellos libremente;

El Originador debe ser propietario de los activos susceptibles de
titularizacion y, por lo tanto, debe poder disponer libremente de estos
activos. Esta libre disposicion implica la circunstancia de que los

activos que seran titularizados no tengan ninguna clase de gravamen,
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limitaciones al dominio, prohibiciones de enajenar, embargos,
secuestros.

4. Que no pesen sobre ellos ninguna clase de gravamenes,
limitaciones al dominio, prohibiciones de enajenar, condiciones
suspensivas o resolutorias ni se encuentre pendiente de pago de
impuestos, tasas y contribuciones.

Este requisito se relaciona con el anterior y tiene su razén de ser
en la proteccion de los derechos de los acreedores del Originador y de
los inversionistas.

En el primer caso, porque en el momento en el que los activos
forman parte del patrimonio auténomo, éstos pasan a ser parte
integrante de un patrimonio independiente del Originador, del Agente
de Manejo y de los Inversionistas. En tales circunstancias, estos
activos no pueden ser objeto de ninguna medida cautelar o
preventiva, salvo el caso de que el Originador haya iniciado el proceso
de titularizacibn de una manera fraudulenta con la finalidad de
perjudicar a sus acreedores. Por lo tanto, lo que se pretende es
proteger los derechos de los acreedores y por esta razéon se establece
este requisito mediante el cual los activos que presenten alguna de
estas circunstancias, no pueden ser susceptibles de ser titularizados.

En el segundo caso, se precautela los derechos de los
inversionistas porque éstos adquiriran titulos valores que se

encuentran respaldados por los activos titularizados, y en
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consecuencia, éstos deberan caracterizarse por su potencialidad para
generar beneficios y por ser lo menos riesgosos posible.

Constituyen activos susceptibles de titularizacién, de acuerdo
con el Art. 143 de la Ley de Mercado de Valores, los siguientes:

1. Valores Representativos de Deuda Publica;

2. Valores inscritos en el Mercado de Valores;

3. Cartera de crédito;

4. Activos y proyectos inmobiliarios; y,

5. Activos o proyectos susceptibles de generar flujos futuros
determinables, con base en estadisticas de los Gltimos tres anos o en
proyecciones de por lo menos tres afios consecutivos.

El organismo de control verificara que los activos a ser
titularizados cumplan con las condiciones y los parametros
establecidos por la Ley de Mercado de Valores, sus Reglamentos y
otras normas complementarias.

Béasicamente, velara per la preteccion de les derechos de tercerns
como los acreedores del Originador y los inversionistas; analizara y
comprobara la capacidad de los activos integrados en el fideicomiso
mercantil para generar flujos futuros de fondos asi como la idoneidad
de los mecanismos de garantia presentados.

En conclusion, la Ley de Mercado de Valores ha delimitado un
margen flexible al determinar cuales pueden ser los activos

susceptibles de titularizacion, especialmente si consideramos que se
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ha establecido la posibilidad de que se puedan titularizar los bienes que
se espera que existan, sin limitarse solamente a los bienes muebles e
inmuebles, corporales e incorporales. Sin embargo, no podemos senalar
como un limitante la circunstancia de que se exijan ciertos requisitos
para los activos susceptibles de titularizacién en razén de que lo que se

busca es asegurar los derechos de terceros.

1. FORMAS DE TITULARIZACION

i INL’ERSIONISTAS
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13.1. CARTERA

El Agente de Manejo de valores resultantes de procesos de
titularizacion de cartera debera cumplir con las normas especiales
contenidas en el Art. 153 de la Ley de Mercado de Valores, las
mismas que se detallan a continuacion:

a) Establecer matematica, estadistica o actuarialmente los flujos

futuros que se proyectan sean generados por la cartera a titularizar;

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

El Art. 2 del Reglamento sobre Procesos de Titularizacion
aplicable a originadores de Derecho Privado, determina las normas
para la valoracién de mercado de la cartera de crédito a titularizarse.
Para ello, las administradoras de fondos y fideicomisos deberan
considerar lo siguiente:

En el caso de las instituciones financieras controladas por
la Superintendencia de Bancos, ¢l Originador presentara a la
fiduciaria la valoracion de cartera realizada por la comision especial
de activos de riesgo.

Para la valoracién de cartera debera especificarse su clase y
combinacion de las categorias de calificacion, no pudiendo mezclarse
para efectos de una titularizacion diferentes clases de cartera de

crédito. Se entendera como clases de cartera de crédito: comercial, de



El Proceso de Titularizacion
Ma. Carolina Miiio
Universidad de las Américas
Facultad de Ciencias Juridicas

consumo y para la vivienda; y, como categorias de calificacion:
créditos de riesgo normal, riesgo potencial, deficientes, de dudoso
recaudo y pérdidas; y,

- Para el caso de las compaiiias que no pertenezcan al
sistema financiero, el Originador presentara a la fiduciaria la
valoracion de cartera realizada por la calificadora de riesgo.

c) Determinar el indice de siniestralidad en la generacion de flujos
proyectados de la cartera a titularizar,

Para determinar el indice de siniestralidad, se consideraran las
variables que puedan incidir en eventuales pérdidas del patrimonio
auténomo constituido para el proceso de emisiéon de valores derivados
de una titularizaciéon asi como las distorsiones de los flujos futuros
esperados.

En el analisis realizado por el Agente de Manejo se revisara el
porcentaje de cartera castigada durante los tres ultimos anos; el
poercentaie de cartera total morosa, no casfigada gue presenta
morosidades de 30, 60 6 90 dias, de los ultimos tres anos; la
clasificacion de cartera, en cuanto a montos y plazos; se ponderara la
existencia de garantias y coberturas asi como la exigibilidad e
idoneidad de las mismas; se determinara los flujos futuros que
generara la cartera, por un periodo que debera ser igual al del plazo
de la emision de los valores derivados de la titularizacion; los

elementos considerados para otorgar el crédito originador de la
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cartera; la posicion expuesta por diferencial cambiario, de ser el caso;

y, el analisis de sensibilidad, a fin de determinar la variabilidad de los

flujos futuros de la cartera, en escenarios pesimista, moderado y

optimista.

d) Constituir al menos uno de los mecanismos de garantia de los

previstos en esta Ley, en los porcentajes de cobertura que mediante

normas de caracter general determine el C.N.V_;

c) Contar con una certificacibn del representante legal del
constituyente de que la cartera no se encuentra pignorada ni que
sobre ella pesa gravamen alguno;

d) Determinar el punto de equilibrio para iniciar el proceso de
titularizacion cuyas caracteristicas deberan constar en el
Reglamento de Gestion.

13.2. INMOBILIARIO
Dentro de un proceso de titularizaciéon inmobiliario podemos
encontrar dos variartes comn son la titularizaciéon de inmuebles v la
titularizacién de proyectos inmobiliarios.
13.2.1. INMUEBLES
El Art. 154 de la Ley de Mercado de Valores define a este proceso
como “ La transferencia de un activo inmobiliario con el propésito de
efectuar su transformacién en valores mobiliarios ”, y debera cumplir

con los requisitos exigidos por esta norma.
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El activo inmobiliario objeto de la titularizacion debera estar
libre de gravamenes, limitaciones de dominio, prohibiciones de
enajenar o condiciones resolutorias y no tener pendiente de pago los
impuestos, tasas y contribuciones.

13.2.2. PROYECTOS INMOBILIARIOS

“ Consiste en la emision de titulos mixtos o de participaciéon que
incorporen derechos, alicuotas o porcentajes sobre un patrimonio de
proposito exclusivo constituido con bien inmueble, disenios, estudios
técnicos y de prefactibilidad econémica, programaciéon de obra y
presupuestos necesarios para desarrollar un proyecto inmobiliario ”,
y debera cumplir con lo establecido en el Art. 155 de la Ley de
Mercado de Valores.

El patrimonio de propésito exclusivo también puede
constituirse con sumas de dinero destinadas a la adquisicion del lote
0 a la ejecucion del proyecto.

El activo inmobiliario debera estar libre de gravamenes,
limitaciones de dominio, prohibiciones de enajenar, o condiciones
resolutorias y no tener pendiente de pago los impuestos, tasas y
contribuciones.

El inversionista es participe del proyecto en su conjunto,
obteniendo una rentabilidad derivada de la valoracion del inmueble
de la enajenacion de unidades de construcciéon o en general, del

beneficio obtenido en el desarrollo del proyecto.
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La titularizacion de proyectos inmobiliarios puede efectuarse
por la totalidad o por un segmento del respectivo proyecto hasta por
el monto que fijen el Consejo Nacional de Valores para el segmento
correspondiente.

El inversionista es participe del proyecto en su conjunto,
obteniendo una rentabilidad derivada de la valoracion del inmueble,
de la enajenacién de unidades de construccion o, en general,
del beneficio obtenido en el desarrollo del proyecto.

La titularizacion de proyectos inmobiliarios podra efectuarse por
la totalidad o por un segmento del respectivo proyecto hasta por el
monto que fije el C.N.V., para el segmento correspondiente.

Tanto en la titularizaciéon inmobiliaria de inmuebles como en el
de proyectos inmobiliarios, la Ley de Mercado de Valores exige el
cumplimiento de los siguientes requisitos:

a) Emitir solamente valores de participacion o valores mixtos;

b) Establecer matematica, estadistica o actuarialmente los fliios
futuros que se proyectan sean generados por el objeto de
titularizacion;

c) Emitir valores hasta por el monto que fije el C.N.V;

d) Determinar el indice de desviacion en la generaciéon de los flujos
proyectados siguiendo al efecto las normas de caracter general que

determine el C.N.V.;
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€)

Constituir al menos uno de los mecanismos de garantia de los
previstos en esta Ley;

Contar con dos avaluios actualizados realizados por empresas de
reconocida experiencia en la materia, del bien inmueble sobre el
cual se desarrollara el proyecto inmobiliario, los cuales deberan
haberse practicado dentro de los seis meses anteriores a la
fecha de iniciacion del proceso de titularizacion;

Obtener un certificado del Registro de la Propiedad
correspondiente, en el que conste que sobre el terreno no pesa
ningun gravamen,;

Adicionalmente, para la titularizacion de proyectos inmobiliarios

se requiere:

a)
b)
c)

d)

g)

Presentar un estudio técnico econdmico del proyecto;

Presentar un estudio de factibilidad del proyecto;

Presentar la programacion de la obra;

Presentar el presupuesto de la obra;

Obtener una certificacion de los constructores que acrediten
experiencia en proyectos similares;

El constructor debera constituir y mantener en favor del
patrimonio autonomo garantias bancarias o podlizas de seguros
de fiel cumplimiento del contrato y de buen uso de los
anticipos y de los fondos recibidos;

Que la obra cuente con un fiscalizador de amplia trayectoria;
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h) Determinar el punto de equilibrio para iniciar la ejecuciéon del

j)

proyecto cuyas caracteristicas deberan constar en el Reglamento
de Gestion;
Obtener una poliza de seguro contra todo riesgo sobre el
inmueble, hasta tres meses posteriores al vencimiento del plazo de
los valores productos de la titularizacién, o al prepago de los
valores, en los términos establecidos en esta Ley; y,
Las demas que mediante norma de caracter general determine el
C.N-V.

13.2.3. FLUJOS DE FONDOS

El Agente de Manejo de valores resultantes de procesos de

titularizacion de flujos de fondo deberan cumplir con las siguientes

normas especiales contenidas en el Art. 156 de la Ley de Mercado de

Valores.

a)

b)

Los requisitos enumerados en los literales b), c}, d), e), {), g v q)
detallados en el punto 13.2.2.

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

Determinar el punto de equilibrio para iniciar el proceso de
titularizacion, cuyas caracteristicas deberan constar en el

Reglamento de Gestion.
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La emision de estos titulos con cargo a flujos en general podra
efectuarse por la totalidad o por un segmento del respectivo flujo; en
este ultimo caso, dicha emision podra hacerse hasta por el monto
que fije el C.N.V., para el segmento correspondiente.

Para la autorizacion de procesos de emision de valores derivados
de una titularizacion de inmuebles, proyectos inmobiliarios y flujos
de fondos en general, se deberan considerar las variables que puedan
incidir en eventuales desviaciones en la generacién de flujos futuros
de fondos por parte del patrimonio auténomo constituido para el
proceso de emision de valores derivados de una titularizacion.

Entre los factores que considerara el Agente de Manejo al
realizar el analisis del patrimonio auténomo, segiin el Reglamento de
Titularizacion aplicables a Originadores de Derecho Privado,
encontramos los siguientes: costos y gastos de mantenimiento de los
inmuebles de los ultimos tres afnos y proyeccion debidamente
sustentada para cubrir igual periodo que la emision de valores;
utilidad operacional y utilidad neta de los tres ultimos anos y una
proyeccion debidamente sustentada por un periodo igual al de la
emision de valores; ingresos adicionales previstos dentro del periodo
de vigencia de la emision de los valores derivados de la titularizacion
0 cuotas; otros costos y gastos adicionales del fideicomiso mercantil o
fondo colectivo previstos para los tres afnos siguientes; posicion

expuesta por diferencial cambiario, de ser del caso; informacion
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estadistica de los ultimos tres anos, respecto de la generacion de
flujos de fondos del patrimonio auténomo o independiente;
proyeccion de la capacidad de generacion de flujos de fondos para un
periodo no inferior al de la vigencia de la emision; y, demostracion de
la existencia de garantias y coberturas que amparen los bienes objeto
de la emision de valores derivados de una titularizacion e idoneidad
de las mismas.

Como podemos observar los requisitos que exige la Ley de
Mercado de Valores y el Reglamento para cada proceso de
titularizacion basicamente son los mismos, y en algunos casos, se
complementan con otras exigencias adicionales.

En definitiva, el objetivo basico de la Ley de Mercado de Valores
es el recabar informacion acerca del proceso de titularizacién que se
llevara a cabo. Esto es importante porque mediante la presentacion
de la informacién requerida, la Superintendencia de Compaiias
decidira si aprueba o no la realizacion del oroceso de titularizacion.

Otro aspecto importante en la presentacion de la informacion es
la circunstancia de que a ésta podra acceder el inversionista que esté
interesado en realizar alguna inversion. El inversionista podra
acceder a esta informaciéon una vez que la Superintendencia de
Companias decida aprobar el proceso de titularizacién y se lleve a

cabo la Oferta Publica correspondiente.
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14. VALORES QUE PUEDEN EMITIRSE

El Art. 147 de la Ley de Mercado de Valores distingue tres
distintas clases de valores que pueden emitirse a consecuencia de un
proceso de titularizacion:

14.1. VALORES DE CONTENIDO CREDITICIO

Son aquellos que otorgan a los inversionistas el derecho de
percibir la restitucion del capital invertido mas el rendimiento
financiero correspondiente y previamente determinado, segun los
términos y condiciones establecidas en el documento constitutivo.

El patrimonio auténomo respalda el pasivo adquirido con los
inversionistas. El Agente de Manejo debe adoptar todas las medidas
necesarias para obtener el recaudo de los flujos requeridos para la
atencion oportuna de las obligaciones contenidas en los valores
emitidos.

14.2. VALORES DE PARTICIPACION

Los inversionistas adquieren un derecho a participar en los
resultados economicos generados por el patrimonio autéonomo. Esto
significa que el inversionista no adquiere el derecho al pago de una
suma determinada, sino que participa, proporcionalmente, de las

utilidades o pérdidas que se generen.
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14.3. VALORES MIXTOS

Son aquellos valores en los que se combinan las caracteristicas
de los valores de contenido crediticio y valores de participacion,
segun los términos establecidos en el acto constitutivo.

El Art. 157 de la Ley de Mercado de Valores obliga al Agente de
Manejo a someter a la aprobacion de la Superintendencia de
Companias el prospecto de oferta publica de los valores a emitirse,
con la finalidad de que los potenciales inversores se encuentren
informados y conozcan acerca de las caracteristicas, términos y
condiciones de los valores que se emitiran. También el Agente de
Manejo tendra que preparar un Reglamento de Gestidon para cada

proceso de titularizacion.

15. CALIFICACION DE RIESGO DE LOS

VALORES EMITIDOS EN LA TITULARIZACION

El Art. 185 de la Ley de Mercado de Valores establece que “ Se
entendera por calificacibn de riesgo, la actividad que realicen
entidades especializadas, denominadas calificadoras de riesgo,
mediante la cual den a conocer al mercado y publico en general su
opinion sobre la solvencia y probabilidad de pago que tiene el
emisor para cumplir con los compromisos provenientes de sus

valores de oferta puablica ”.
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La finalidad de la calificacion es la de informar al inversionista
sobre la calidad crediticia de las diferentes alternativas de inversion
existentes en el mercado para que éste tenga, de esa manera, un
elemento de juicio adicional para realizar su inversién.

El Art. 186 de la Ley de Mercado de Valores establece que “ Son
sujetos de calificacion de riesgo todos los valores materia de
colocacion o negociacion en el mercado; excepto aquellos emitidos,
avalados, aceptados o garantizados por el Banco Central del Ecuador,
el Ministerio de Finanzas, asi como las acciones de sociedades
anoénimas y demas valores patrimoniales ”.

La Ley de Mercado de Valores, en este mismo articulo establece
que los fondos de inversiéon no requieren de calificacion de riesgo,
pero sefialan que las administradoras de fondos tienen la potestad
para contratar la calificacion de riesgos para los fondos que
administre.

Ademas, menciona que los valores derivados de una
titularizacion deben necesariamente contar con una calificacion de
riesgo. Este articulo tiene concordancia con el Art. 151, que confirma
la obligacion de que todos los valores emitidos a consecuencia de un
proceso de titularizaciéon cuenten con al menos una calificacion de
riesgo.

La calificacion de riesgo se realiza para cubrir dos aspectos?®:

2% BORJA GALLEGOS, R., La Fiducia o Fideicomiso Mercantil v la Titularizacién, pag. 97.
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1. El riesgo del activo que depende de los valores de liquidacion de la
cartera; y,
2. El riesgo de la titularizacion.
La actuacién de la calificadora de riesgo se produce para verificar
la calidad de los activos transferidos por el Originador para llevar a
cabo el proceso de titularizacion. La calificadora de riesgo realizara
un analisis detallado de cada uno de los aspectos de los activos
susceptibles de titularizacion.

Analizara la calidad crediticia, que se basa principalmente en
una estructura que permita aislar los activos de cualquier hecho
adverso que afecte al mismo, de tal forma que los factores aleatorios
que afectan al Originador sean independientes de los factores
aleatorios que afectan al inversionista.

Entre los factores a verificar destaca que los activos sean un
buen reflejo de lo que el Originador genera a través de su actividad
productiva. Por otro lado, se examinara la calidad del activo fisico, es
decir, los bienes propiamente tal, asi como la informacion estadistica
tanto del Agente de Manejo como del Originador, y por ultimo se
estimara la variabilidad del porcentaje de pérdida asi como el monto
absoluto de las mismas.

El Consejo Nacional de Valores expidié la Resoluciéon No.
008.2001 que norma los criterios basicos para calificacion de valores

provenientes de procesos de titularizacion, publicado en el R.O. No.

136



El Proceso de Titularizacion
Ma. Carolina Miio
Universidad de las Américas
Facultad de Ciencias Juridicas

374 del 23 de Julio del 2001. Esta Resolucion establece los criterios
que la calificadora de riesgo debera tomar en cuenta en relacion con
los distintos activos que se transfieren en el proceso, los mismos que
variaran dependiendo de los activos que se decidan titularizar, ya sea
cartera de créditos, bienes inmuebles, proyectos inmobiliarios, flujos
de fondos en general.

Basicamente, y de una manera general, deberan examinarse los
siguientes criterios:

a) Informacion estadistica, matematica, actuarial y contable
vinculada con los flujos futuros.

b) El indice de siniestralidad y de desviacion en la generacion de los
flujos proyectados.

c) Criterio sobre la legalidad y forma de transferencia de los bienes
inmuebles al patrimonio auténomo.

d) EIl o los mecanismos de garantias y los avaluos efectuados por los
peritos.

En el Art. 3 de la mencionada resoluciéon se establecen las
distintas categorias de calificacion que podran tener los valores de
titularizacion. Estos valores pueden variar desde una calificacion AAA
que implica una excelente capacidad del patrimonio autonomo para
generar los flujos de fondos esperados o proyectados y responder por
las obligaciones establecidas en los contratos de fideicomiso

mercantil y de emision, hasta una calificacion E que corresponde a
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un patrimonio autonomo que no tiene capacidad para generar los
flujos de fondos esperados o proyectados y responder por las
obligaciones establecidas en los contratos de fideicomiso mercantil y
de emision. Se encuentra en estado de suspension de pagos o no
cuenta con activos suficientes para cubrir sus obligaciones en caso
de liquidacién.

La calificacion de riesgo se constituye en un elemento de
respaldo para el inversionista porque le ayuda a tomar una decision
mas apropiada respecto sobre qué titulo es el mas conveniente
adquirir para realizar una inversion. Sin embargo, se debe aclarar
que en ningun momento la calificacién de riesgo se traduce en una
opinidn obligatoria y permanente que necesariamente debe ser
tomada en cuenta. Por el contrario, la calificacion de riesgo
simplemente es una opinién acerca de la condicién actual de un
activo o de un emisor, situacion que puede cambiar en el tiempo y

por lo cual es recomendable realizar calificaciones periédicas.

16.DE LOS MECANISMOS DE GARANTIA

Para garantizar el proceso de titularizacion se requiere agregar
garantias por medio de un tercero o una garantia en exceso. La
garantia que se emplee dependera de cual sea la decision del
Originador respecto a los riesgos que podrian surgir y que deben ser

cubiertos. Asi, si se garantiza el capital solamente o si se incluyen los
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intereses, la condicion financiera del emisor, si €l seguro dado en
garantia va a incluir situaciones catastroficas y, entre otros aspectos,
qué tipo de capital tiene el garante.

De tal manera, dentro de todo proceso de titularizacion deben
existir ciertos mecanismos de cobertura que permitan al inversionista
cubrirse de determinados riesgos que pudieran afectar los flujos de
caja de los bienes o activos titularizados.

La ventaja que adquiere un proceso de titularizacion al contar
con uno o varios mecanismos de cobertura se reflejara en el momento
de la calificacion de riesgo de los valores a emitirse, ya que como lo
mencionamos, éste se constituye en un criterio de analisis por parte
de la calificadora de riesgos.

De acuerdo a la naturaleza del proceso de titularizacion
efectuado, existen diferentes mecanismos de cobertura, pudiendo ser
tanto internos como externos o una combinacion de ambos.

Dentro de los mecanismos de cobertura internos mas
importantes  encontramos: subordinaciéon de la emision,
sobrecolateralizacion, exceso de liquidez, sustituciéon de cartera,
contratos de lineas de crédito y el aval. En los mecanismos de
cobertura externos, las entidades no deben tener vinculacion con el
Originador y podemos mencionar a los avales o garantias y a los

seguros de crédito.
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El Art. 150 de la Ley de Mercado de Valores define a los
mecanismos de garantia de un proceso de titularizacién de la
siguiente manera:

16.1. SUBORDINACION DE LA EMISION

Implica que el Originador o terceros debidamente informados,
suscriban una porcion de los valores emitidos. A esta porcion se
imputaran los siniestros o faltantes de activos, mientras que a la
porcidon colocada entre el publico se cancelaran prioritariamente los
intereses y el capital.

16.2. SOBRECOLATERIZACION

En la sobrecolaterizacién, el patrimonio auténomo excede del
monto de valores a emitirse. En estas circunstancias, el monto de los
activos fideicomitidos, excede al valor de los valores emitidos en
forma tal que cubre el indice de siniestralidad, y si quedara alguna
porcion excedente, a ésta se le imputaran los siniestros o faltantes de
activos.

16.3. EXCESO DE FLUJO DE FONDOS

Consiste en que el flujo de fondos generado por los activos
titularizados sea superior a los derechos reconocidos en los valores
emitidos, a fin de que ese diferencial se lo destine a un depédsito de
garantia, de tal manera que de producirse desviaciones o distorsiones
en el flujo, el Agente de Manejo proceda a liquidar total o

parcialmente el depésito, segiun corresponda a fin de obtener los
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recursos necesarios y con ellos cumplir con los derechos reconocidos
a favor de los Inversionistas.

16.4. SUSTITUCION DE ACTIVOS

Consiste en sustituir los activos que han producido desviaciones
o distorsiones en el flujo, a fin de incorporar al patrimonio de
propdsito exclusivo, en lugar de los activos que han producido dichas
desviaciones o distorsiones, otros activos de iguales o mejores
caracteristicas. Los activos sustitutos seran provistos por el
Originador, debiéndosele transferir a cambio, los activos sustituidos.
16.5. CONTRATOS DE APERTURA DE CREDITO
A través de los cuales se disponga, por cuenta del Originador y a
favor del patrimonio de propésito exclusivo, de lineas de crédito para
atender necesidades de liquidez de dicho patrimonio, las cuales
deberan ser atendidas por una institucion del sistema financiero a
solicitud del Agente de Manejo, quien en representacion del
patrimonio de propésito exclisivo tomara la decisién de reconstituir
el flujo con base al crédito.
16.6. GARANTIA O AVAL
Consiste en garantias generales o especificas constituidas por el
Originador o por terceros, quienes se comprometen a cumplir total o
parcialmente con los derechos reconocidos en favor de los

inversionistas.
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Sera un mecanismo de cobertura interna cuando el Originador,
de acuerdo a su capacidad patrimonial, pueda avalar las emisiones
de valores. Sera externo cuando las garantias o avales, sean
otorgadas por instituciones financieras y comparnias aseguradoras,
que podrian asegurar, entre otras cosas la compra total o parcial de
los valores a emitirse.

16.7. GARANTIA BANCARIA O POLIZA DE
SEGURO

Consisten en la contratacién de garantias bancarias o poélizas de
seguros, las cuales seran ejecutadas por el Agente de Manejo en caso
de producirse el siniestro garantizado o asegurado y, con ello cumplir
total o parcialmente con los derechos reconocidos por Ilos
inversionistas. De tal manera, que el riesgo de incumplimiento es
asumido por una compaiiia de seguros.

16.8. FIDEICOMISO DE GARANTIA

Consiste en la constitucién de patrimonios independientes que

tengan por objeto garantizar el cumplimiento de los derechos

reconocidos a favor de los inversionistas.
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CAPITULO IV

REGLAMENTO DE TITULARIZACION

17.NOCIONES GENERALES SOBRE EL

REGLAMENTO

El Reglamento es “ Un conjunto de normas juridicas, de comun
aplicacion, dictadas por la Funcién Ejecutiva, o por la Administracion
Publica en general, para la mejor observancia de las leyes ”.2°

La Ley y el Reglamento difieren por el hecho de que el
Reglamento determina los detalles de aplicacion de la Ley y se
encuentra subordinada a ésta.

El Reglamento, como instrumento juridico viabiliza la aplicacion
de una Ley determinada. Sin embargo, la autoridad que la expide, no
puede ni debe, bajo ninguna circunstauicia utilizar al Reglamento
como una herramienta que posibilite la reforma o la interpretacion de
una Ley determinada, pues de hacerlo se iria expresamente en contra

de las normas previstas en la legislacion.

2% GRANJA GALINDO, N., Fundamentos de Derecho Administrativo, pag. 63.
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El Consejo Nacional de Valores, como el érgano encargado
permanentemente del ordenamiento, de la reglamentacion y de la
supervigilancia del mercado de valores, en conformidad con sus
atribuciones establecidas por la Ley de Mercado de Valores, se
encuentra facultado para dictar los reglamentos para una eficaz

aplicacion de la ley.

En ejercicio de esta facultad, el Registro Oficial No. 238, con
fecha del cinco de Enero del dos mil uno, se publicé la Resolucion del
Consejo Nacional de Valores CNV-009-2000, en la cual se expidio el
“Reglamento sobre Procesos de Titularizacion aplicable a los

Originadores de Derecho Privado”.

Este Reglamento va de la mano con otros dos Reglamentos como
son: el “ Reglamento sobre Negocios Fiduciarios ” y el “ Reglamento
para la Participaciéon del Sector Publico en el Mercado de Valores 7,
expedidos por el Consejo Nacional de Valores mediante Resoluciones
No. CNV-005-2000 y No. CNV-03-2001, publicados en el Registro
Oficial 135 de 7 de agosto de 2000 y Registro Oficial 296 de 30 de

marzo de 2001, respectivamente.

El “ Reglamento sobre Procesos de Titularizacion aplicable a los
Originadores de Derecho Privado ”, esta destinado a determinar los
detalles de la aplicacion de la Ley de Mercado de Valores,

basicamente a aquellas normas que hacen referencia a los procesos
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de titularizaciéon, y se encuentra subordinada a las disposiciones

sefialadas por ésta.

18.REGLAMENTO DE TITULARIZACION

A continuacion realizaré una breve mencion acerca de las
principales disposiciones normativas que se encuentran insertas en
el Reglamento objeto de analisis.

Los valores que se emitan como consecuencia de procesos de
titularizacién podran ser de tres tipos:

1. Valores de Titularizacion de Contenido Crediticio
2. Valores de Titularizacién de Participacion; y,
3. Valores de Titularizacion Mixtos.

Se establece un plazo minimo para la redencion del principal de
los valores que se emitan como consecuencia de procesos de
titularizacidon. De esta manera, los valores de paiticipacién o mixtos
no podran tener un plazo inferior a un afio; y, por su parte, los
valores de contenido crediticio no podran tener un plazo inferior de
dos afios.

Los Originadores deben acreditar la propiedad de los activos
transferidos al patrimonio auténomo y justificar las rentas, derechos
de contenido econémico o flujos futuros que éste va a generar. Esta

disposicién es importante porque es sobre la base de estos activos
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con los cuales se respaldara la respectiva emision de los valores. Su
importancia radica también en el hecho de que en el momento en que
forman parte del patrimonio auténomo, se constituyen en activos
inembargables que no pueden ser objetos de ninguna medida
precautelatoria o preventiva.

Se denominaran cuotas a aquellos valores que son resultado de
un proceso de titularizaciéon que se lleve a cabo a través del
mecanismo de un fondo colectivo. Se otorga esta denominacion
especial de “cuotas” solamente a aquellos valores que se originan de
un proceso de titularizacibn cuyo mecanismo son los fondos
colectivos, y por lo tanto, no recibiran esta denominacion aquellos
valores originados a través del fideicomiso mercantil.

El Reglamento, confirma las disposiciones de la Ley de Mercado
de Valores que establecen la obligatoriedad de que todo proceso de
titularizacion cuente con una calificacion de riesgo y auditoria
externa durante el periodc de vigencia de la emision de los valores,
Esta exigencia de la calificacion de riesgo no solamente es un
requisito sine qua non de los procesos de titularizaciéon, sino que
también es prevista para poder llevar a cabo la Oferta de Publica de
Valores y la respectiva inscripcion en el Registro del Mercado de
Valores, segun lo establecen los Arts. 11 y 20 de la Ley de Mercado de

Valores y sus respectivos Reglamentos.
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La Ley de Mercado de Valores en sus Arts. 153, 154, 155y 156
establece que se podran llevar a cabo procesos de titularizacion de:
cartera, inmuebles, proyectos inmobiliarios y de flujos de fondos en
general. Estas normas sefialan claramente obligaciones y deberes que
debe cumplir el Agente de Manejo durante un proceso de
titularizacion y se refieren basicamente a la obtenciéon de todas las
autorizaciones necesarias, a la presentaciéon de toda la informacion
requerida y al cumplimiento de los deberes exigidos para poder llevar
a cabo un proceso de titularizacion.

Concomitantemente, a estas disposiciones el Reglamento
determina ciertas pautas y parametros que deberan ser consideradas
por el Agente de Manejo durante el proceso de titularizacion,
especialmente en lo que se refiere al calculo del indice de
siniestralidad para la valoracion de la cartera de crédito y el de
desviacion general de inmuebles, proyectos inmobiliarios y flujos de
fondos.

En concordancia con el Art. 153 de la Ley de Mercado de
Valores, que se refiere a las normas especiales que debe cumplir el
Agente de Manejo en los procesos de titularizacién de cartera, se
establecen normas para la valoracion de mercado de la cartera de
crédito. Para ello, el Reglamento distingue el proceso que debera

realizar la sociedad administradora de fondos, el mismo que variara
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si se trata de una instituciéon financiera, de una compania o de
cualquier otra institucion de derecho privado;
a) En el caso de las instituciones financieras controladas por la
Superintendencia de Bancos, el Originador presentara a la fiduciaria
la valoracion de cartera realizada por la comision especial de activos
de riesgo, adjuntando para el efecto el respectivo informe actualizado
de calificacion. La valoracion de la cartera de crédito a presentarse
por parte del Agente Originador sera la que conste inscrita en el
Registro del Mercado de Valores.
b) Para el caso de las companias que no pertenezcan al sistema
financiero y que por lo tanto estan controladas por Ila
Superintendencia de Companias, el Originador presentara a la
fiduciaria la valoracion de cartera realizada por la calificadora de
riesgo o firma auditora debidamente inscrita en el Registro de
Mercado de Valores.

Las mismas disposiciones se aplicaran para otras entidades de
derecho privado que titularicen cartera.
Para efecto de la autorizacién de procesos de emision de valores
derivados de una titularizacion de cartera se deberan utilizar los
mecanismos sefnalados por el Reglamento, se adjuntaran los
documentos y se realizaran los analisis que permitan establecer el

indice de siniestralidad general de la cartera.
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El Art. 154 de la Ley de Mercado de Valores define al proceso de
titularizacion de inmuebles y el Reglamento especifica los factores,
documentacion y analisis requeridos para la determinacion del indice
de desviacion general de inmuebles, proyectos inmobiliarios y flujos
de fondos.

Seniala los aspectos que el Agente de Manejo debe considerar
para realizar el analisis del patrimonio auténomo, entre ellos
encontramos a los costos y gastos de mantenimiento de los
inmuebles, la utilidad operacional y la utilidad neta, informacion
estadistica, proyeccion de la capacidad de generacion de flujos, y, la
demostracion de la existencia de garantias y coberturas que amparen
los bienes objeto de la emision de valores derivados de una
titularizacion.

El Reglamento establece que los Originadores deberan presentar
informacion acerca del proceso de titularizacion que se llevara a cabo.
Esta informacion servira para obtener la autorizacion de la Oferta
Publica de la titularizacién, para los efectos de inscripciones de la
emision y de los valores en el Registro de Mercado de Valores.

El Reglamento de Oferta Publica de Valores, define en €l Art. 1 a
la oferta publica de valores primaria o0 secundaria como “La
propuesta para la negociacion de valores dirigida al publico en
general o a los sectores especificos de éste, con el propésito de

suscribir, adquirir o enajenar los valores en el mercado”. La
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importancia de la oferta publica radica en que mediante este proceso

se da a conocer al mercado y a los potenciales inversionistas acerca

de la existencia del proceso de titularizacion.

La Oferta Publica de valores debera indicar la siguiente

informacion:

a)

b)

d)

Solicitud de autorizacién de: oferta publica y la inscripciéon en el
Registro del Mercado de Valores, debidamente suscrita por el
representante legal de la Administradora de Fondos y con firma de
abogado;
Prospecto de oferta publica;
Documento en el que se indique, los montos y la forma en que se
han establecido los flujos futuros de fondos que se generaran;
Indicar el o los mecanismos de garantia constituidos por el
Originador o por el Agente de Manejo;
En caso de que en el proceso de titularizaciéon se emitan titulos,
facsimil del titulo que contenga entre otros requisitos:
1. Nombre y domicilio de la Administradora de Fondos y
Fideicomisos.
2. Derechos incorporados en el titulo y las condiciones
financieras del mismo.
3. Fecha de expedicion y plazo del titulo.
4. Indicacion si los valores seran nominativos o a la orden.

5. Garantias de la titularizacion.
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6. Valor nominal de cada titulo.

7. Indicacion del rendimiento financiero, de ser el caso.

8. Forma y término de redencién y procedimiento para la
liquidacion, indicando los sitios en los que se cancelara.

9. Firma del representante legal de la Administradora de
Fondos y Fideicomisos.

10. Nombre, direccion domiciliaria y de correo
electronico, teléfono y fax del Agente Pagador de tenerlo.

11. Indicacion de que la gestion del Agente de Manejo
es de medio y no de resultado.

12. Indicacibn de que el patrimonio auténomo
constituido es el que respalda los valores emitidos.

13. Numero secuencial y cantidad de valores que
representan el titulo.

14. Fecha y numero de resolucion de inscripcion del
fideicomiso mercantil v del valor.

15. Calificacion inicial de riesgo.

16. El contrato de fideicomiso mercantil que da origen
al proceso de emision de valores derivados de una
titularizacion; y,

f) Declaracion juramentada del representante legal del Agente de
Manejo acerca de la veracidad de la informacién contenida en el

prospecto de oferta publica.
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Ademas de la informacion general requerida debera presentarse
cierta informacién adicional que variara segun el proceso de
titularizacion al que se refiera.

El Reglamento en concordancia con el Art. 157 de la Ley de
Mercado de Valores menciona la informaciéon que debera contener el
Prospecto de Oferta Publica, el mismo que debera ser presentado por
el Agente de Manejo para obtener la autorizacion de la
Superintendencia de Comparias. Sin embargo, existen ciertos
apartados en los cuales solamente se considera al fideicomiso
mercantil como el inico mecanismo para llevar a cabo el proceso de
titularizacién, obviando mencionar, consecuentemente, a la
posibilidad de los fondos colectivos.

Un punto importante es el relacionado con la indicacion de que
la responsabilidad del Agente de Manejo solamente se limita a la
buena administracion del proceso, segun lo previsto en el Art. 139
inciso once de la Lev de Mercado de Valores. Por lo tanto, se preserva
el principio de que sus obligaciones son de medio y no de resultado.
Indica la informacion que debera contener el Reglamento de Gestion o
Interno. Si bien, el Art. 158 de la Ley de Mercado de Valores ya
establecia ciertas normas que debia contener, el “ Reglamento sobre
Procesos de Titularizacion aplicable a los Originadores de Derecho

bed

Privado ” menciona cierta informacion adicional que debera ser

adjuntada.
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Ademas se establece la obligacion del Agente de Manejo de poner
a disposicion de la Superintendencia de Companias y de los
inversionistas la informacién requerida en el Reglamento de
Inscripcion en el Registro de Mercado de Valores para el
mantenimiento de la inscripcién del fideicomiso mercantil o fondo
colectivo de titularizacion en dicho registro.

Por su parte, el Comité de Vigilancia debera informar a la
Superintendencia de Companias como hecho relevante, dentro de los
5 dias de detectado el hecho, cualquier incumplimiento de la ley, los
Reglamentos del Consejo Nacional de Valores asi como de las normas
que rigen al fideicomiso mercantil y al proceso de titularizacion en
general.

Como podemos observar, un aspecto clave del Reglamento se
constituye en la obligacion del Agente de Manejo de presentar la
informacion requerida al organismo de control, como lo es la
Superintendencia de Companfias, de acuerdo con el Art. 10 de la Ley
de Mercado de Valores. Deber que también es obligacion en ciertos
casos del Comité de Vigilancia, como ya lo mencionamos
anteriormente.

Lo anterior no es mas que el reflejo de un principio fundamental
como lo es la TRANSPARENCIA para el mercado de valores, pues se
constituye en un elemento fundamental para garantizar un mercado

eficiente y otorgar la adecuada proteccion a los inversionistas.
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La transparencia €s un mecanismo que garantiza al potencial
inversionista la informacion que requiere en igualdad de condiciones
con respecto a otros potenciales inversionistas, para una adecuada
toma de decisiones con relacién a la adquisicion o venta de valores
mobiliarios; y el elemento clave en la formacién 6ptima de los precios
y en la consecucion de un mercado eficiente.

El mercado eficiente es aquél donde los precios de los valores
reflejan rapida y completamente toda la informacion disponible, y por
lo tanto, los inversionistas asimilaran toda la informacion pertinente
de los precios al tomar sus decisiones.

A través de la transparencia se busca que los inversionistas
tengan la tranquilidad de saber que los Unicos riesgos que toman son
los resultados de su propia decision en razon de que tienen la
posibilidad de analizar la informacion disponible en el mercado con
relaciéon a la operacion que pretenden realizar.

De esta manera el inversionista podra contar con la informacion
que requiere, la cual se referira a las caracteristicas del valor y la
situacion financiera de su emisor, sus productos o servicios, sus
niveles de mercado, su administracion, entre otros aspectos, que
garanticen una adecuada decision en la operacién que el

inversionista se propone efectuar.
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CAPITULO V

REFORMAS AL REGLAMENTO

19.RESULTADOS DE LAS ENTREVISTAS

El Reglamento de Titularizaciéon tuvo la finalidad de conceder al
mercado las normas de aplicacién necesarias para que este proceso
pueda llevarse a cabo. No obstante, posterior a su expediciéon y en la
aplicacion practica de la norma reglamentaria, se ha visto que dicho
instrumento legal tiene vacios que deben ser subsanados,
especialmente en lo que tiene que ver con la necesidad de analizar y
perfeccionar ciertos puntos de éste.

La hipoétesis planteada en el presente trabajo se traduce
basicamente en el hecho de analizar si el Reglanmiento sobre Procesos
de Titularizacion aplicable a Originadores de Derecho Privado, esta de
acuerdo con las condiciones y circunstancias del mercado.

Para conocer si tiene verdadera aplicacion procedi a entrevistar a
los actores del mercado bursatil, participantes en el proceso de
titularizacion como son los funcionarios de la Bolsa de Valores,
Superintendencia de Companias, Originadores y clientes potenciales

de este instrumento.
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19.1. COMPANIA DE TITULARIZACION

HIPOTECARIA

Con fecha 7 de mayo de 1997, se constituyd en el Ecuador la
Compania de Titularizacion Hipotecaria C.T.H. S.A., con un capital
inicial de sesenta mil millones de sucres, aportado por quince
instituciones bancarias privadas, un banco estatal, siete asociaciones
mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda, dos cooperativas y
una financiera privada.

Su objeto social inicial fue realizar las operaciones y negocios
permitidos por la Ley General de Instituciones del Sistema
Financiero, para servir como mecanismo de canalizacién de recursos
financieros, nacionales o del exterior, destinados al redescuento de
cartera y / o infraestructura habitacional en general, incluida

vivienda de interés social, otorgados por entidades financieras, asi

(0]

como la =#mision de valores titularizados o titulos valcres respaldado
por hipotecas y la compra de titulos hipotecarios.

Posteriormente, el Directorio de la compania reunido el 11 de
marzo de 1998, aprobo reformar entre otros articulos de los estatutos
sociales, el referente al objeto social, con el siguiente texto:

“La compariia tiene por objeto realizar las operaciones y negocios
permitidos por la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero

y por la demas legislacion aplicable a las companias de titularizacion.
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Para el cumplimiento del objeto social de la compaiia podra ejecutar
todos los actos, contratos y negocios juridicos permitidos por la
legislacion aplicable a las companias de titularizaciéon que sean
necesarios y convenientes para el efecto”.

Como se puede apreciar, esta ultima reforma tiende a
genecralizar el objeto de la comparnia a todo el espectro de
titularizaciones, para lo cual ya existe en el pais el marco legal
correspondiente desde que se expidid la nueva Ley de Mercado de
Valores.

En todo caso, la C.T.H., se halla aun en fase pre-operacional,
que comprende entre otros rubros, la realizacion de un estudio
integral del mercado hipotecario ecuatoriano, asi como la
estandarizacion de la originacion hipotecaria, por ello no ha realizado
operaciones concretas, ailn cuando mantiene vigente su propésito de
entregar al Ecuador una contribucion sustancial al estimulo de la
construccion proveyendo vehiculos de liquidez al sistema financiero
hipotecario.

Entre las razones que senalaron para no realizar hasta el
momento procesos de titularizaciéon han sido las siguientes:

1. La C.T.H. se encuentra realizando un proceso de estandarizacion
de la cartera, asi como la adquisicion de la misma;
2. Considera que en el Ecuador la cantidad minima para titularizar

sera de 10 millones de ddlares; vy,
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3. Prevén que para el primer trimestre del 2002, la C.T.H. realizara
su primer proceso de titularizacion.

19.2. SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS

La Superintendencia de Compafilas como oOrgano de control
encargado de ejecutar la politica general del mercado de valores,
entre sus multiples atribuciones esta facultado para realizar la
inspeccion de las companias, de las personas y de las entidades que
intervengan en el mercado de valores, segun lo preceptuado por el
Art. 10 numeral uno y dos de la Ley de Mercado de Valores.

De acuerdo con estas atribuciones, la Superintendencia de
Compaiiias es un participante indispensable en todo lo que se refiere
al control y a la aprobaciéon de un proceso de titularizaciéon. Como
consecuencia de lo anterior es indispensable conocer cual debe ser la
participacion de la Superintendencia de Compaiiias en esta clase de
preyectos.

La funcion que debe cumplir la Superintendencia de Compaiiias
como organismo de control en un proceso de titularizacidon radica
principalmente en el hecho de constituirse en el organismo delegado
por el Estado para que vele por el cabal cumplimiento de la Ley de
Mercado de Valores y de sus Reglamentos de aplicacion. Por lo tanto,

tiene la mision de precautelar el derecho de los participantes en el
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mercado de valores, especialmente, aquellos que se relacionan con
los derechos de los inversionistas.

En lo que se refiere a los procesos de titularizacidon su deber
primordial se constituye basicamente en lo siguiente:

| A Velar por el fiel cumplimiento de las normas previstas por la
Ley de Mercado de Valores, sus respectivos Reglamentos y
Resoluciones del Consejo Nacional de Valores que tienen relacion con
el proceso de titularizacién como son, por ejemplo, las normas que
determinan los parametros técnicos minimos requeridos para que las
administradoras de fondos y fideicomisos obtengan la autorizacion
para participar en los procesos de titularizacion y las normas que
prevén los criterios para la calificacion de los valores provenientes de
procesos de titularizacion.

2, Controlar que el Originador y el Agente de Manejo cumplan con
las condiciones previstas en el fideicomiso mercantil o en el fondo
colectivo; y,

3. Verificar que los flujos que se generan como resultado de un
proceso de titularizacién sean los previstos por el fideicomiso o por
los fondos colectivos, para cumplir con los pagos previstos de los
valores durante la vigencia de la titularizacion.

4. Aprobar y autorizar el proceso de titularizacion.

5. Aprobar la Oferta Publica de Valores.
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Para la Superintendencia de Companias, el Reglamento es una
herramienta util y necesaria para el mercado, mucho mas si
consideramos que en la actual crisis econdémica, existe un
sentimiento general de desconfianza por parte del mercado y de los
inversionistas. Desde ese punto de vista, el Reglamento es un
instrumento que viabiliza la utilizacion de la titularizacién como un
mecanismo valido para generar liquidez y rendimientos. Por lo tanto,
se constituye en una respuesta a una necesidad del mercado como es
el lograr una inversion segura en el pais, sin tener que recurrir a
inversiones en instituciones del exterior.

En relacion con la existencia o no de la necesidad de efectuar
reformas al actual Reglamento, indican que como éste puede
considerarse nuevo, todavia no se han podido observar debilidades
que impliquen la necesidad de proceder a una reforma del mismo.
Manifiestan que solamente en la practica, cuando se lleven a cabo
varigs procesos de titularizacion, se podra visualizar si en el mercado
existen necesidades que impliquen un proceso de reforma del
Reglamento.

En cuanto a la participacion de la Superintendencia de
Companias respecto a la primera experiencia que se realiza en el
Ecuador del proceso de titularizacion de cartera, senalan que como
metodologia de trabajo, su participacion se ha constituido en un

proceso de colaboracion y de asesoria para con el Originador y el
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Agente de Manejo, de tal manera, que el proyecto de titularizacién
esté de acuerdo con las disposiciones contenidas en la Ley y en el
Reglamento.

Basicamente, la Superintendencia ha realizado las observaciones
pertinentes y ha velado para que el Originador y el Agente de Manejo
cumplan con todas las exigencias establecidas por la Ley de Mercado
de Valores, el Reglamento sobre Procesos de Titularizacion aplicable a
originadores de Derecho Privado, con las Resoluciones del Consejo
Nacional de Valores No. 008.2001 y No. 010.2001 publicadas en el
R.O. No. 374 y 380, respectivamente.

Por lo tanto, debe desarrollar actividades de control como son:

1. Revisién de los estados financieros, la contabilidad debe reflejar el
objeto del fideicomiso.

2. Verificacion de la transferencia legal de los bienes al patrimonio
autonomo.

3. Analisis de la valoracion de los bienes transferidos.

4. Visitas al custodio de los titulos-valores invertidos por los
fideicomisos de inversion.

5. Analisis de los documentos emitidos por los fideicomisos
mercantiles o por los fondos colectivos.

6. Analisis de las reformas de las escrituras de constitucion de los
fideicomisos mercantiles o de los fondos colectivos.

7. Monitoreo mensual de los negocios fiduciarios.

161



El Proceso de Titularizacion
Ma. Carolina Mifio
Universidad de las Ameéricas
Facultad de Ciencias Juridicas

8. Autorizacion de administradoras de fondos que actien como
fiduciarias.

9. Analisis y verificacion de la emision de valores derivados de los
procesos de titularizacion.

Una vez que se realice la aprobacion del proceso de
titularizacion, se procedera a la Oferta Publica de Valores.

En cuanto al tiempo que tomara la aprobacion de un proceso de
titularizacion, indica que si no existieran observaciones que realizar,
la aprobacion del proceso por parte de la Superintendencia de
Companias, deberia tomar quince dias segun lo establecido por la Ley
de Modernizacion. Sin embargo, como durante el proceso pueden
realizarse observaciones, €l tiempo estimado para finalizar el proceso

de titularizacion es de cinco a seis meses.

19.3. USUARIOS LEGALES

En la entrevista realizada a los usuarios legales de este
instrumento, obtuve su opinién y sus observaciones relativas al
Reglamento sobre Procesos de Titularizacion aplicable a originadores
de Derecho Privado, en los siguientes términos:

En primer lugar manifiestan que se debe considerar la existencia
de tres Reglamentos: el Reglamento sobre Negocios Fiduciarios, el

Reglamento para la Participacion del Sector Publico en el Mercado de
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Valores y el Reglamento objeto de nuestro analisis. Al respecto
sefialaron que si bien el Reglamento es aplicable a los originadores de
Derecho Privado, esto no obsta para que el sector publico, los
organismos seccionales, €l Estado puedan participar en un proceso
de titularizacion.

En segundo lugar senialan que en el Reglamento se establece los
mecanismos del fideicomiso mercantil y los fondos de inversion como
la forma a través de los cuales se puede llevar a cabo procesos de
titularizacion. Sin embargo, consideran que el mecanismo del
fideicomiso es una herramienta mas viable para lograr el propdésito y
la finalidad pretendida por los intervinientes de un proceso de
titularizacion. Entre las razones que otorgan a su razonamiento se
encuentra el hecho de que con el fideicomiso mercantil se origina una
persona juridica independiente y auténoma, que alcanza el
aislamiento legal de los activos que conforman el patrimonio de
propdsito exciusivo, tanto de las circunstancias financieras como
legales del Originador, del Agente de Manejo e incluso de los
Inversionistas.

En cuanto a su opinion acerca del Reglamento, consideran que
éste no es ni bueno ni malo. Aclarando que su respuesta no puede
ser considerada como simple. Fundamentan su respuesta al sefalar
que el Reglamento consta de ciertos aspectos positivos que deben ser

subrayados, pero, que también existen otros que no se encuentran en
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conformidad con la situacion actual de la realidad del mercado e
incluso con la misma legislacion.

Esta realidad les resulta preocupante, sobre todo en lo que se
refiere a la disconformidad del Reglamento con la Ley de Mercado de
Valores. Manifiestan que en el Reglamento existen ciertos apartados
que modifican o desatienden lo previsto por la ley. Sostienen que se
debe tener presente que el Reglamento constituye una herramienta
para la aplicacién de la ley y que en ningun momento puede ser
considerado como un instrumento viable para modificar o interpretar
la ley.

Asi, por ejemplo, entre las incoherencias encontramos que el
Reglamento exige en su Art. 11.5 literal k, que entre el contenido del
Prospecto de Oferta Publica para la titularizacion de flujos de fondos
se presenten datos de identificacion de los miembros del Comité de
Vigilancia, cuando el Art. 139 de la Ley de Mercado de Valores
establece que el Comité de Vigilancia se encontrara integrado por los
inversionistas, el mismo que no se conformara mientras no se hayan
colocado los valores entre los inversionistas.

Otro ejemplo se observa en el Art. 9 en el cual se confunde al
Reglamento de Gestion con el prospecto de Oferta Publica.
Manifiestan que el Reglamento de Gestion debe contemplar las
directrices para la administracion del fideicomiso o del fondo y que

por lo tanto, no es relevante la informacion que se exige en este
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articulo, pues ya consta en otros documentos.

Explican que el Reglamento establecié parametros absurdos y
limitantes, obligando a los usuarios a que piensen como la autoridad.
En su opinion, el Reglamento debe establecer controles y parametros
pero no limitaciones porque nos encontramos en un ambito privado,
sin omitir la posibilidad de participacion del Estado o de los
organismos estatales en un proceso de titularizacion. De esta
manera, indican que el Reglamento es limitado pues sélo establece la
normativa para llevar a cabo cuatro clases de titularizacién como son:
la de cartera, inmuebles, proyectos inmobiliarios y la de flujos de
fondos en general. En definitiva mencionan que hace falta desarrollar
la adecuacion de los distintos tipos de titularizaciones ya existentes a
los procesos establecidos en el Reglamento.

Finalmente, concluyen que el Reglamento deberia ser simple y
sencillo, de tal manera que se adecué principalmente a la legislacion
y que sea flexible para que se puedan desarrollar distintos procesos
de titularizaciones, sin que esto implique que no exista un control por

parte de una autoridad.

19.4. BOLSA DE VALORES

La Bolsa de Valores es una corporacion civil sin fines de lucro

que se encuentra integrada por al menos diez de sus miembros como
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son las Casas de Valores y su funcion primordial es proporcionar el
lugar de reunion y los servicios necesarios para formalizar las ofertas,
demandas y transacciones efectuadas por las Casas de Valores.

La participacion de la Bolsa de Valores en un proceso de
titularizacion inicia en el momento en el que se emiten valores que
como ya lo sabemos pueden ser de contenido crediticio, de
participacion y mixtos. Estos valores seran objeto de una Oferta
Publica de Valores, proceso en el cual se realizara una propuesta
dirigida al publico en general o a un sector especifico con la finalidad
de negociar estos valores en el mercado. De esta manera, los valores
que se emitan en razéon de este proceso, deberan ser negociados
obligatoriamente en la Bolsa de Valores, de acuerdo con el Art. 33 de
la Ley de Mercado de Valores, segun el cual los valores derivados de
una titularizacion deben ser negociados en Bolsa.

Las Bolsas de Valores, basicamente deben cumplir con dos
funciones que contribuyen en este proceso. La primera, es la de
proveer los mecanismos adecuados para que las transacciones se
realicen de una manera transparente, competitiva y equitativa. La
segunda, es el proveer informacion al mercado con anticipacion a la
transaccion y durante todo el tiempo que los valores estén
circulando hasta su redencion.

Como podemos observar, el contar con informaciéon es un

aspecto muy importante dentro del mercado de valores porque ésta le
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permite al inversionista el tomar una determinada decisiéon y de
acuerdo con la misma €l decidira si participa o no en este proceso.

En razéon de que obligatoriamente se debe contar en un proceso
de titularizacion con la participacion de la Bolsa de Valores, procedi a
entrevistar a una de sus autoridades como representante de esta
institucion.

Para la Bolsa de Valores, la ventaja primordial de escoger el
proceso de titularizacion como una nueva alternativa de
financiamiento y de inversion se constituye en la posibilidad de hacer
liquidos los activos futuros, de tal suerte que se pueda anticipar
liquidez para el desarrollo de proyectos o para alcanzar la finalidad
determinada por el Originador. Otra ventaja es la separacion del
riesgo que se presenta al existir un patrimonio auténomo que cuenta
con independencia legal y contable distinto de los patrimonios del
Originador, del Agente de Manejo y de los Inversionistas.

Si bhien la Bolsa de Valores ha considerado la necesidad de
efectuar reformas a la Ley de Mercado de Valores con relacion a los
temas del fideicomiso mercantil y del proceso de titularizacion, hasta
el momento no existen proyectos que senalen el sentido en el cual
deberian realizarse estas reformas.

Sin embargo, se ha previsto que la Ley de Mercado de Valores
deberia experimentar reformas en el sentido que la norma sea menos

reglamentaria, en virtud de que la mayor cantidad de disposiciones
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juridicas referentes al fideicomiso mercantil y al proceso de
titularizacion se encuentran insertas en instrumentos
reglamentarios. Afiade que también deberia incluirse una reforma en
las normas relativas a la fiducia y a la titularizacion publica, materia
que no es objeto de nuestro analisis en virtud de que nuestro campo
de analisis se remite solamente a los procesos de titularizacion en los
que participan Originadores de Derecho Privado.

En relacion con la necesidad de efectuar reformas al Reglamento
de Titularizacion, manifiesta que si bien este instrumento puede ser
objeto de reformas en un futuro, todavia no existe la suficiente
experiencia y aplicacion del mismo como para conocer con exactitud

de qué manera deben implantarse estas reformas.

20. REFORMAS QUE DEBERIAN

INTRODUCIRSE EN EL REGLAMENTO

Como lo establecimos en la primera parte, la hipétesis del
presente trabajo de investigacidon consistia en analizar si el
Reglamento sobre Procesos de Titularizacion aplicable a Originadores
de Derecho Privado, esta de acuerdo con las actuales condiciones y
circunstancias del mercado.

Esta hipotesis tiene su fundamento en la inquietud que

manifesto el mercado en general al cuestionar al Reglamenta, en
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razén de que considef(‘) que este instrumento legal tenia vacios que
debian ser subsanados. Asi como también presentaron inquietudes
con relacion al tiempo que toma el realizar un proceso de
titularizacion.

Es necesario hacer una breve resefa historica con la finalidad de
demostrar la circunstancia de que con posterioridad a la expedicion
de la Ley de Mercado de Valores y del Reglamento de Titularizacion
aplicable a Originadores de Derecho Privado, aun existian ciertos
vacios en el ordenamiento, situacibn que se convertia en un
inconveniente para poder llevar a cabo un proceso de titularizacion.

De acuerdo con el analisis en el desarrollo del presente trabajo,
manifesté que con la expedicion realizada de la Ley de Mercado de
Valores, el 23 de julio de 1998, se otorgdé al mercado bursatil la
posibilidad de acceder al proceso de titularizacion como un
mecanismo de gran utilidad.

Casi tres ancs después, con fecha cinne de enerec de 2001, se
expidio el Reglamento sobre Procesos de Titularizacion aplicable a
Originadores de Derecho Privado, el mismo que tuvo la finalidad de
conceder al mercado las normas necesarias para que este proceso
pueda llevarse a cabo.

Si bien el mercado ya contaba con un Reglamento que permitiera
la aplicacion de la Ley de Mercado de Valores, en el tema de

titularizacion, subsistian ciertos vacios como eran el desconocer los
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requisitos que una sociedad administradora de fondos y fideicomisos
debia cumplir para poder participar en su calidad de Agente de
Manejo en un proceso de titularizacion.

No debemos olvidar que el Art. 98 de la Ley de Mercado de
Valores establece una norma imperativa al senalar que para que una
sociedad administradora de fondos pueda participar en un proceso de
titularizacion, ésta debia obtener una autorizacion previa por parte de
la Superintendencia de Compafias. Sin embargo, no existia en la
legislacion vigente una disposicion o un Reglamento que estableciera
las condiciones que debia cumplir la sociedad administradora de
fondos y fideicomisos para obtener la correspondiente autorizacion de
funcionamiento.

Por otro lado, tampoco existia normativa en relacion con el tema
de qué parametros debian ser analizados por la calificadora de
riesgos para realizar la calificacion de riesgo de los activos
susceptibles de titularizacion.

Estos vacios fueron subsanados posteriormente al expedirse las
Resoluciones del Consejo Nacional de Valores No. 008.2001 'y
010.2001. La primera, que norma los criterios basicos para
calificacion de valores provenientes de procesos de titularizacion,
publicada en el R.O. No. 374 del 23 de Julio del 2001. La segunda,
que expide las normas que determinan los parametros técnicos

minimos requeridos para que la Superintendencia de Comparias
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autorice a las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos,
que administren fondos y fideicomisos que decidan participar en
procesos de titularizacion publicada en el R.O. No. 380 del 31 de
Julio del 2001.

A consecuencia de lo anterior se puede senalar que al momento
de la expediciéon del Reglamento de Titularizacion aplicable a los
Originadores de Derecho Privado, la normativa en materia de
titularizaciébn no se encontraba completa y presentaba ciertos vacios
que ocasionaban que este Reglamento no tuviera total concordancia
con las necesidades del mercado.

Otro aspecto que debe ser analizado es el tiempo de duracion de
un proceso de titularizacion, el mismo que ha sido estimado en unos
cinco o seis meses. En la practica, este tiempo de duracion es
excesivo y puede constituirse en un elemento que desincentive al
Originador el llevar a cabo un proceso de titularizacion.

El tiemno de duracion es un elemento de primordial importancia
que sera analizado por el Originador al momento de decidir si lleva a
cabo 0 no un proceso de titularizacidon, mucho mas si se relieva la
importancia que en la actualidad concede el mundo globalizado a este
factor. De esta manera, un proceso de titularizacion que dure tanto
tiempo no se encuentra de acuerdo con las condiciones exigidas por

el mercado. Al respecto, lo que el mercado busca y requiere es un
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proceso agil, que no tome mucho tiempo y cuyos resultados puedan
ser adquiridos en un tiempo menor a Cinco o seis meses.

Se debe indicar que ninguna disposicion legal determina un
tiempo maximo o minimo para un proceso de titularizacion. La unica
norma que se encuentra presente en el ordenamiento juridico es la de
la Ley de Modernizacion en la cual se sefiala que la Superintendencia
de Compaiiias, una vez que el Originador ha cumplido con todos los
requisitos legales, debe otorgar su resolucion de aprobacion o
desaprobacion de este proceso, quince dias después de haberse
presentado toda la documentacion completa.

En relacion con una alternativa de soluciéon al tiempo de
duraciéon del proceso de titularizacion, se debe manifestar que la
misma no se constituye en determinar un tiempo de duracion exacto
y rigido en la Ley de Mercado de Valores o en el Reglamento de
Titularizacion. Fundamento mi respuesta en la circunstancia de que
el tiempo de duracién puede ser menor a2 ¢inco o0 seis meses en razon
de que todo dependera del tiempo que el Agente de Manejo se demore
en cumplir con todos los requisitos necesarios y en el entregar a la
Superintendencia de Companias toda la documentacién requerida.
También debe considerarse el hecho de que el tiempo de duraciéon
disminuira conforme el mercado y el organismo de control adquieran

la experiencia requerida en materia de titularizacion.
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Sin embargo, si se puede agregar una norma en la cual conste la
obligacion del organismo de control de realizar solamente por una
ocasiéon las observaciones que considere pertinentes con relacion al
proceso de titularizacion que el Agente de Manejo pone en su
conocimiento. Luego de realizar estas observaciones, la
Superintendencia tendra que aprobar obligatoriamente el proceso de
titularizacion sin que pueda realizar observaciones por una segunda
ocasion.

Entrevisté a los actores del mercado bursatil como son los
funcionarios de la Central de Titularizacion Hipotecaria,
Superintendencia de Companias, Usuarios Legales y autoridades de
la Bolsa de Valores, con la finalidad de conocer cual debe ser su
participacion en un proceso de titularizacion y cual es su opinion
respecto del Reglamento objeto de nuestro analisis. Asi como también
era necesario entender cuales son las necesidades del mercado para
nnder llevar a cabe un proceso de titularizacion v cuales deberian ser
las reformas que deberian introducirse a este instrumento legal.

Como resultado de las entrevistas debo senalar que un
denominador comun de éstas fue el que la mayoria de los actores
establecieron que ha pasado muy poco tiempo de vigencia del
Reglamento como para especificar su opinion respecto a las reformas
que deben aplicarse al mismo. Es decir, manifestaron que todavia en

el Ecuador no se ha experimentado suficientemente en la practica
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como para poder determinar si el sentido de una norma del
Reglamento es muy extensa o limitada.

Sin embargo, en la entrevista realizada a los Usuarios Legales
pude avizorar que si existen ciertas disposiciones del Reglamento que
deben ser reformadas porque no se encuentran de acuerdo con la
situaciéon actual de la realidad del mercado e incluso estan en
contraposicion con el ordenamiento juridico.

En uno de sus principales razonamientos sefialaron que existe
disconformidad entre el Reglamento y la Ley de Mercado de Valores.
Fundamentaron su opinién en la circunstancia de que en el
Reglamento existen ciertos apartados que modifican o desatienden lo
previsto por la ley.

Lo senalado anteriormente constituye un motivo de
preocupacion porque se olvidaria la verdadera naturaleza de un
Reglamento que radica en constituirse en una herramienta para la
aplicacidon de la lev v que en ningun momento puede ser considerado
como un instrumento viable para modificar o interpretar la ley. Por
lo tanto, en ciertas disposiciones se utiliza al Reglamento como un
instrumento para crear, modificar o extinguir vinculos juridicos.

En mi opiniéon deben introducirse las siguientes reformas al
Reglamento de Titularizacion aplicables a los Originadores de

Derecho Privado como son:
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I- El Art. 1 cuando hace referencia a la denominacién de valores
cuando seria conveniente que se sefale “Titulos valores”, toda vez
que si bien al inicio de un proceso de titularizacion efectivamente no
son titulos, el resultado final del proceso se traduce en la emision de
titulos valores.

2 El Art. 9 confunde al Reglamento de Gestion con el Prospecto
de Oferta Publica cuando en realidad debe contemplar las directrices
y normas que regulen la existencia y actividades del fideicomiso
mercantil o fondo colectivo. En tal virtud, la informacién que se exige
en este articulo abunda sobre requisitos que ya se encuentran
previstos en el Prospecto de Oferta Publica.

En todo caso, debe reformarse el Art. 9 en su literal i). En este
debe incluirse la exigencia de presentar las normas sobre el cambio
de administradores, liquidacion anticipada o al término de plazo del
fideicomiso mercantil.

3. En el Art. 11 del Reglamento se sefala cual debe ser el
contenido del Prospecto de Oferta Publica Primaria de Valores
provenientes de procesos de Titularizacion. En el numeral cinco del
mencionado articulo se determina el contenido adicional del
prospecto para la titularizacion de flujos de fondos. En su literal k) se
indica que este prospecto debera contener informaciéon relacionada

con los miembros del Comité de Vigilancia.
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Lo anterior es una incoherencia porque al momento de realizar el
Prospecto de Oferta Publica, el Originador y el Agente de Manejo
desconocen quiénes seran los miembros del Comité de Vigilancia, en
virtud de que sus miembros estan representados por tres
representantes de los inversionistas. Por lo tanto, no se puede indicar
esta informacion en el Prospecto porque ésta no sera conocida hasta
el momento en el cual se negocien los valores en el mercado y sean
adquiridos por los inversionistas.

4. También seria conveniente el realizar una reforma en la cual se
desarrolle la adecuacion de los distintos tipos de titularizaciones ya
existentes a los procesos establecidos en el Reglamento.

No entiendo porque el Reglamento de Titularizacion no
contempla aspectos como la titularizaciéon de documentos de crédito y
contratos como el de venta de bienes y servicios, de arrendamiento
financiero y el de factoring. En el Reglamento tampoco se prevén
normas para la titularizacion de valores inscritos en el Registro de
Mercado de Valores.

Como podemos observar si deben realizarse reformas al
Reglamento de Titularizacion aplicable a los Originadores de Derecho
Privado, y la necesidad de estas reformas nos lleva a concluir el que
este Reglamento no se adecua en su totalidad a las actuales

condiciones del mercado.
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CONCLUSIONES

1. Las raices de la institucion de la fiducia o del fideicomiso
mercantil proceden desde tiempos antiguos y se encuentra
contemplada en el ordenamiento juridico del Derecho Romano,
Egipcio, Germanico e Inglés y sus principios basicos son la fuente de
lo que actualmente constituye la nocion del fideicomiso mercantil.

2. El factor confianza, juega un papel importante y basico en el
fideicomiso mercantil, encontrandose presente en la relacion
existente entre el fideicomitente y la fiduciaria. La carencia de este
factor distorsionaria la naturaleza del fideicomiso mercantil.

3. El patrimonio auténomo es otro elemento de trascendencia en el
fideicomiso mercantil, en razén de que se constituye en un elemento
facilitador de la separacion total o independencia entre los
patrimonios de la fiduciaria, del constituyente y del beneficiario.

4. La importancia del fideicomiso mercantil se traduce en la
circunstancia de ser un producto del mercado de capitales y del
mercado de valores que puede ser utilizado como un mecanismo para
contribuir a la desintermediacion del dinero. Por lo tanto, se

constituye en una alternativa que puede ser utilizada por los
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inversionistas para que realicen sus transacciones sin tener que
recurrir a los intermediarios financieros.

S. El principio de la autonomia de la voluntad también se encuentra
presente en el contrato de fideicomiso mercantil y por tal razén en su
acto constitutivo prevalece la voluntad de las partes siempre y
cuando no se vaya en contra del ordenamiento juridico.

6. Los negocios fiduciarios son novedosos porque la fiducia se
constituye en un mecanismo esencialmente elastico y flexible. Esta
caracteristica se refiere a la posibilidad de realizar todas las
finalidades licitas que las necesidades y las expectativas que los
clientes determinen.

7. La titularizacion se presenta como una opcion bastante atractiva
para facilitar una mayor y mas sostenible captacion de recursos a
largo plazo por parte del mercado de capitales, asi como para la
disminucion de los riesgos inherentes al otorgamiento y
administracion de distintos créditos.

8. El establecer una normativa legal moderna relativa a la
titularizacion permite la acumulacion de crecientes rubros de ahorro
interno y a la apariciéon de inversionistas institucionales en el ambito
del mercado nacional.

9. La globalizacion de los mercados de capitales y los favorables
regimenes legales para estimular la inversion extranjera, facilitan la

posibilidad de desarrollar la titularizacion en los paises de la region.
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El Ecuador en este sentido procura, especialmente con la expedicion
de la Ley de Mercado de Valores, acortar distancias frente a los
distintos paises de la region que como Colombia, Chile y Argentina,
llevan un amplio adelanto en esta materia.

10. Se debe destacar que en el ultimo tiempo se han expedido en
forma complementaria a la Ley de Mercado de Valores, diversos
Reglamentos y Resoluciones del Consejo Nacional de Valores que
pretenden viabilizar una fluida utilizacion de la figura juridica de la
titularizacion.

Sin embargo, no se lo podia lograr a plenitud, por la falta de
experiencia practica del organismo de control y del mercado en
general.

11. Del trabajo de investigacién efectuado se desprende el hecho de
que en materia de fiducia y titularizacion los instrumentos previstos
por el ordenamiento juridico son excesivamente reglamentarios y en
ocasiones 1un Reglamento cuya funciérn principal es convertirse en
una herramienta facilitadora de la aplicacion de la Ley se convierte en
un instrumento que crea, modifica o extingue derechos, con lo cual
distorsiona su naturaleza juridica.

12. Pese a las limitaciones actualmente existentes para llevar a
cabo procesos de titularizacion, a corto plazo, se convertira en una de

las mejores alternativas utilizadas por el mercado, con lo cual
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tendremos una mayor rotacion de recursos y una amplia posibilidad
de desarrollar el mercado de capitales.
Sin embargo, la evaluacion final de sus resultados debera

efectuarse en el mediano plazo.
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RECOMENDACIONES

1. A pesar de que la Ley de Mercado de Valores ofrecia al mercado
de capitales la alternativa de llevar a cabo procesos de titularizacion,
tardé varios afos el que el ordenamiento juridico provea de todos los
instrumentos legales necesarios para ponerlo en practica.

El Reglamento sobre procesos de titularizacion aplicable para
Originadores de Derecho Privado se expidio el cinco de enero del ano
dos mil uno, casi tres afios después de haberse dictado la nueva Ley
de Mercado de Valores. Durante este largo tiempo todas las
iniciativas privadas para llevar a cabo un proceso de titularizacion
quedaron suspensas, circunstancia que entorpecid6 el normal
desenvolvimiento del desarrollo del mercado de capitales. Lo 16gico es
que el marco juridico sea agil y oportuno en razon de que la pérdida
de tiempo incide en los resultados financieros.

2. Adicionalmente a lo anteriormente expresado se debe destacar
el hecho de que al tiempo de dictarse la Ley el criterio que prevalecia
de modo general, no s6lo en el Ecuador sino en Latinoameérica, era
concebir al Estado como un facilitador, que cree los incentivos de

recuperaci();l de costos, rentabilidad y estabilidad, permitiendo a los
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actores competir con los demas sectores de la economia y propiciando
un papel protagénico de la inversiéon privada.

La crisis bancaria del ano 1999 ha modificado el criterio del rol
del Estado como un ente controlador que propicia su participacion en
todos los ambitos de la economia nacional. Sin embargo, debe quedar
claro que en esta época de globalizacién, propia de la economia de
mercado, la iniciativa privada es un hecho basico, fundamental y
necesario si no queremos que el Ecuador séa una isla en el concierto
internacional.

3. En el Ecuador no existe experiencia en el proceso de
titularizacion y existe algun grado de reserva ante lo que todavia es
desconocido por la ausencia de practica. En estos ultimos meses se
procura concluir el primer proceso que se constituira en pionero de la
nueva experiencia y es de esperar que los organismos de control del
Estado faciliten su ejecucion, mediante una agil aprobacién del
proceso y sobre la base de esta experiencia permitir un desarrollo
armonico de nuevos procesos de titularizacibn que ayuden a

dinamizar el mercado de capitales.
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ANEXOS -

REGLAMENTO SOBRE PROCESOS DE TITULARIZACION
APLICABLE A ORIGINADORES DE DERECHO PRIVADO.

REGISTRO OFICIAL
ORGANO DEL GOBIERNO DEL ECUADOR
Administracion del Sr. Dr. Gustavo Noboa Bejarano
Presidente Constitucional de la Repiblica
Quito, Viernes S de Enero del 2001 No.238
TRIBUNAL CONSTITUCIONAL

EDMUNDO ARIZALA ANDRADE
DIRECTOR ENCARGADO

FUNCION EJECUTIVA

CNV-009-2000 Expidase el Reglamento sobre procesos de titularizaciéon
aplicable a originadores de derecho privado

No. CNV - 009 - 2000
EL CONSEJO NACIONAL DE VALORES
Considerando:

Que en el Registro Oficial No. 367 del 23 de julio de 1998, se publicé la Ley
de Mercado de Valores;

Que de conformidad con lo dispuesto en la Ley de Mercado de Valores, es
atribucion de] Consejo Nacional de Valores dictar los reglamentos para una
eficaz aplicacion de la ley; y,

En uso de las atribuciones legales y reglamentarias, expide el presente:

REGLAMENTO SOBRE PROCESOS DE TITULARIZACION APLICABLE A
ORIGINADORES DE DERECHO PRIVADO.

Art. 1. - De la denominacion de los valores.
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Los valores que se emitan como consecuencia de procesos de titularizacion
no podran tener un plazo inferior a un ano para la rendicion del principal
en tratandose de valores de titularizaciéon de participacion o mixtos; y no
podran tener un plazo inferior de dos afos para la redencion del principal
cuando de valores de contenido crediticio se trate. Estos valores podran ser
de tres tipos tal como lo senala la ley, de contenido crediticio, de
participacion o mixtos. La denominacion que se dara a estos valores sera la
siguiente:

a. Valores de Titularizacion de Contenido Crediticio
b. Valores de Titularizacion de Participacion; y,
c. Valores de Titularizacién Mixtos.

Las personas naturales o juridicas que vayan a actuar como en un proceso
de titularizacion deberan acreditar la propiedad de los activos transferidos
al patrimonio autéonomo y justificar las rentas, derechos de contenido
economico o flujos futuros que éste va a generar.

Cuando se emitan valores a partir de la estructuracion de un proceso de
titularizacion, que tenga como patrimonio de proposito exclusivo un fondo
colectivo de inversion que cuente con activos transferidos por un
originador, tales valores se denominaran cuotas. Todo proceso de
titularizacion debera contar con calificacion de riesgo y auditoria externa
durante el periodo de vigencia de la emision de los valores.

Art. 2. - Normas para la valoracion de mercado de la cartera de
crédito.

Para la valoracion de mercado de la cartera de crédito a titularizarse, las
administradoras de fondos y fideicomisos deberan considerar al menos lo
siguiente:

a. - En el caso de las instituciones financieras controiadas por la
Superintendencia de Bancos, el originador presentara a la fiduciaria la
valoracion de cartera realizada por la comisiéon especial de activos de
riesgo, adjuntando para el efecto el respectivo informe actualizado de
calificacion, de conformidad con las normas de calificacion de activos de
riesgo y su clasificacion expedida por la Superintendencia de Bancos. La
valoracion de la cartera de crédito a presentarse por parte del agente
originador sera la vigente a la fecha de la solicitud de autorizacion de oferta
publica y la inscripcion en el Registro del Mercado de Valores.

Para la valoracion de cartera debera especificarse su clase y combinacion
de las categorias de calificacion, no pudiendo mezclarse para efectos de
una titularizacion diferentes clases de cartera de crédito.
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Se entendera como clases de cartera de crédito: comercial, de consumo y
para la vivienda; y, como categorias de calificacion: créditos de riesgo
normal, riesgo potencial, deficientes, de dudoso recaudo y pérdidas; vy,

b. - Para el caso de las companias que no pertenezcan al sistema financiero
y que por lo tanto estan controladas por la Superintendencia de
Companias, el originador presentara a la fiduciaria la valoraciéon de cartera
realizada por la calificadora de riesgo o firma auditora debidamente inscrita
en el Registro de Mercado de Valores; para el efecto se sujetara a las
normas constantes en el literal anterior, en lo que fuere aplicable.

Las mismas disposiciones se aplicaran para otras entidades de derecho
privado que titularicen cartera.

Art. 3. - Factores, documentaciéon y analisis requeridos para la
determinacion del indice .de siniestralidad general de la cartera de
crédito.

Para efecto de la autorizacion de procesos de emision de valores derivados
de una titularizacion de cartera se deberan utilizar los factores que se
indican a continuacion, adjuntar los documentos y realizar los analisis que
permitan establecer el indice de siniestralidad general de la cartera. Para el
efecto, se consideraran las variables que puedan incidir en eventuales
pérdidas del patrimonio auténomo constituido para el proceso de emision
de valores derivados de una titularizacion, asi como las distorsiones de los
flujos futuros esperados.

El Agente de Manejo de la Titularizaciéon, considerara al menos los
siguientes aspectos para realizar el analisis:

a. - Porcentaje de cartera castigada durante los tres ultimos anos,
excluyendo la cartera recuperada, con relacion a la cartera total; las
estadisticas se tomaran desde la fecha de la generacion del castigo a menos
que sea la primera vez que el originador vaya a generar cartera de créditos
en cuys caso se toruaran indices del mercado fundado en estudios
debidamente realizados por el originador y que sean aceptados por la
Superintendencia de Compainias;

b. - Porcentaje de cartera total morosa, no castigada que presenta
morosidades de 30, 60 6 90 dias, de los ultimos tres anos; los datos se
deberan tomar desde la fecha de inicio de la morosidad,

c. - Clasificacion de cartera, en cuanto a montos y plazos considerando el
siguiente detalle: tasa de interés, tipos de garantias, relacion entre el monto
del crédito y el monto de la garantia;

d. - Ponderar la existencia de garantias y coberturas que amparen los
creditos que seran el objeto de la emision de valores derivados de una
titularizacion, asi como la exigibilidad e idoneidad de las mismas;
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e. - Determinar los flujos futuros que generara la cartera, por un periodo
que debera ser igual al del plazo de la emision de los valores derivados de
la titularizacion;

f - Elementos considerados para otorgar el crédito originador de la cartera,
tales como el tiempo de vinculacion del cliente con la entidad;

g. - Posicion expuesta por diferencial cambiario, de ser el caso; y,

h. - Analisis de sensibilidad, a fin de determinar la variabilidad de los flujos
futuros de la cartera, en escenarios pesimista, moderado y optimista, con
indicacion de las probabilidades de ocurrencia de estos escenarios. Estos
analisis deberan sustentarse debidamente.

La metodologia ponderara, tanto el comportamiento promedio de la cartera
como los casos extremos de siniestro, con base a las probabilidades
establecidas.

Art. 4. - Determinacion del indice de siniestralidad.

Para la emision de valores derivados de una titularizacion de cartera, el
indice de siniestralidad tornara como referencia lo siguiente:

a. - Cartera nueva:

Sera aquella cuya historia es inferior a 3 afios, para lo cual se tomara como
indice el factor de siniestralidad de la cartera general del agente originador,
referido a la clase de cartera a la que pertenecen los créditos objeto de la
titularizaciéon, dentro de un periodo no inferior a la edad maxima de dicha
clase de cartera.

En caso de que sea la primera vez que el originador vaya a generar cartera
de crédito, obtendra el indice de siniestralidad en funcién de carteras de
crédito de similares caracteristicas con base a un analisis de mercado en el
sector econdmico al Gue nsrtenece; el cual debera estar dshidamente
realizado para que luego sea aceptado por la Superintendencia de
Companias.

b. - Cartera cuya historia es superior a 3 afnos:

En este caso, se tomara el mayor de los valores resultantes de determinar
el indice de siniestralidad general de la cartera en la clase correspondiente
y el especial, referido concretamente a la cartera que se va a titularizar.

Para ambos casos, el factor resultante no podra exceder el 100 por ciento
del valor de los créditos transferidos al patrimonio autonomo, junto con el
de sus correspondientes intereses.

Art. 5. - Factores, documentacion y analisis requeridos para la
determinacion del indice de desviacion general de inmuebles,
proyectos inmobiliarios y flujos de fondos.
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Para la autorizacion de procesos de emision de valores derivados de una
titularizacion de inmuebles, proyectos inmobiliarios y flujos de fondos en
general, se deberan utilizar los factores que se indican a continuacion,
adjuntar los documentos y realizar los analisis que permitan establecer el
indice de desviacion general. Para el efecto, se consideraran las variables
que puedan incidir en eventuales desviaciones en la generacion de flujos
futuros de fondos por parte del patrimonio auténomo constituido para el
proceso de emision de valores derivados de una titularizacion.

El agente de manejo de la titularizacion considerara al menos los siguientes
aspectos para realizar el analisis del patrimonio auténomo segun
corresponda:

a. - Costos y gastos de mantenimiento de los inmuebles de los ultimos tres
anos y proyeccion debidamente sustentada para cubrir igual periodo que la
emision de valores;

b. - Utilidad operacional y utilidad neta de los tres ultimos afnos y una
proyeccion debidamente sustentada por un periodo igual al de la emision
de valores;

c. - Ingresos adicionales previstos dentro del periodo de vigencia de la
emision de los valores derivados de la titularizacion o cuotas, contados a
partir de la fecha de constitucién del fideicomiso mercantil o fondo
colectivo, respectivamente;

d. - Otros costos y gastos adicionales del fideicomiso mercantil o fondo
colectivo previstos para los tres anos siguientes contados a partir de la
fecha de constitucion del fideicomiso mercantil o fondo colectivo;

e. - Posicion expuesta por diferencial cambiario, de ser del caso;

f. - Informacion estadistica de los ultimos tres anos, respecto de la
generacion de flujos de fondos del patrimonio autonomo o independicnte.
Si la generacion de ios flujos de fondos es menor a los tres ultimos anos,
las estadisticas se tomaran desde la fecha de inicio del flujo;

g. - Proyeccion de la capacidad de generacion de flujos de fondos para un
periodo no inferior al de la vigencia de la emision; y,

h. - Demostracion de la existencia de garantias y coberturas que amparen
los bienes objeto de la emision de valores derivados de una titularizacion e
idoneidad de las mismas.

Art. 6. - Determinacion del indice de desviacion general.

Para la aplicacién de los mecanismos de garantia previstos en el articulo
150 de la Ley de Mercado de Valores en la emision de valores derivados de
una titularizacion, el indice de desviacion se aplicara en consideracion al
siguiente procedimiento:
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Tratandose de titularizacion inmobiliaria, el indice de desviacion de flujos
se calculara sobre la base de la desviacion estandar de los flujos generados
durante los ultimos 36 meses, al menos.

En caso de no existir informacion historica por tratarse de nuevos
Inmuebles, proyectos inmobiliarios o flujos de fondos en general, se
realizara un analisis de sensibilidad, a fin de determinar la variabilidad de
los flujos futuros.

El analisis de sensibilidad se estimara en tres escenarios, pesimista,
moderado y optimista; en cada caso se calculara la probabilidad de
ocurrencia. Dentro de cada escenario, se presentara el respectivo indice de
desviacion.

Sobre la base de los indices de desviacion en cada uno de. los tres
escenarios antes mencionados, se calculara el indice de desviacién
promedio ponderado. El grado de desviacion de los flujos de fondos debera
ser revisado con la periodicidad que el Agente de Manejo estime necesario
durante el periodo de vigencia de los valores derivados de una
titularizacion.

Art. 7. - Del procedimiento para la autorizacion de emision de valores
derivados de un proceso de titularizacion.

Para efectuar oferta publica de estos valores, se lo hara a través de un
fideicomiso mercantil o fondo colectivo de inversion, para el efecto se
debera presentar a la Superintendencia de Companias la informacion que
se senala a continuacion, cuya responsabilidad de elaboracion, analisis y
verificacion correspondera a la Administradora de Fondos y Fideicomisos.

7.1 Informacion General:

a. - Solicitud de autorizacion de: oferta publica y la inscripcion en el
Registro del Mercado de Valores, dehidamente suscrita por el representante
legal de la Administradora de Fondos y con firma de abogado;

b. - Prospecto de oferta publica;

c. - Documento en el que se indique, los montos y la forma en que se han
establecido los flujos futuros de fondos que se generaran, el cual debera
contemplar una proyeccién de por lo menos el tiempo de vigencia de los
valores emitidos en el proceso de titularizacion;

d. - Indicar el o los mecanismos de garantia constituidos por el originador o
por el agente de manejo;

e. - En caso de que en el proceso de titularizacion se emitan titulos,
facsimil del titulo que contenga al menos lo siguiente:

- Nombre y domicilio de la Administradora de Fondos y Fideicomisos.
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- Derechos incorporados en el titulo y las condiciones financieras del
mismo.

- Fecha de expedicion y plazo del titulo.

- Indicacion si los valores seran nominativos o a la orden.

- Garantias de la titularizacion.

- Valor nominal de cada titulo.

- Indicacion del rendimiento financiero, de ser el caso.

- Forma y término de redencion y procedimiento para la liquidacion,
indicando los sitios en los queé se cancelara.

- Firma del representante legal de la Administradora de Fondos y
Fideicomisos.

- Nombre, direccion domiciliaria y de correo electrénico, teléfono y fax del
Agente Pagador de tenerlo.

- Indicacién de que la gestion del Agente de Manejo es de medio y no de

resultado.

- Indicacién de que el patrimonio auténomo constituido es el que respalda
los valores emitidos.

- Numero secuencial y cantidad de valores que representan el titulo.

- Fecha y numero de resolucion de inscripcion del fideicomiso mercantil y
del valor.

- Calificacion inicial de riesgo. La calificacién de riesgo de los titulos sera
objeto de actualizaciones periédicas por parte de la compania calificadora
de riesgo, conforme a la ley, la cual podra ser conocida por el inversionista
a iraves del Regintre del Meircads «de Valoies 3 de las publicaciones er: ia
prensa escrita indicando el diario o diarios escogidos que de acuerdo con la
Ley de Mercado de Valores y el reglamento de Calificacién de Riesgo debe
efectuar la compania Calificadora de Riesgo.

- El contrato de fideicomiso mercantil que da origen al proceso de emisiéon
de valores derivados de una titularizacion; y,

f - Declaraciéon juramentada del representante legal del Agente de Manejo
acerca de la veracidad de la informacion contenida en el prospecto de
oferta publica.

La presentacion de la documentacion servira para la autorizacion de la
Oferte Publica de la titularizacion, para los efectos de inscripciones de la
emision y de los valores en el Registro de Mercado de Valores.

7.2 Informacidon adicional para titularizacion de Cartera de Crédito:

%0
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Para el caso del proceso de titularizacion de cartera solo se podra
estructurar con carteras de la misma clase y no se aceptaran mezclas, ni
combinaciones de carteras, adicionalmente se debera presentar Io
siguiente:

a. - El monto maximo de la emisiéon, no podra exceder del 100% del valor
de la cartera transferida a la fecha de emision de los valores derivados de la
titularizacion;

b. - Determinar el indice de siniestralidad en la generacion de flujos
proyectados de la cartera a titularizar, siguiendo para el efecto las
disposiciones contenidas en los Arts. 3 y 4 de este reglamento. La
informacion que se requiere en el Art. 3 también debera ser presentada
para efectos de autorizacion de la emisioén, y,

c. - Certificacion del representante legal del originador, de ser el caso, de
que la cartera no se encuentre pignorada, ni que sobre ella pesa gravamen
o limitacion alguna.

7.3 Informacién adicional para titularizacion de inmuebles
generadores de flujo de caja.

a. - En ningan caso el valor de la emision excedera el 90% del valor
presente de los flujos futuros proyectados que generara el inmueble
durante el plazo de la emision de valores de titularizacion, descontados a
una tasa que no podra ser inferior a la tasa activa referencial senalada por
el Banco Central para la semana inmediata anterior a aquella en la cual se
efectiie el calculo correspondiente. La tasa resultante del calculo tendra
vigencia de hasta 30 dias;

b. - Determinar el indice de desviacion en la generacion de los flujos
proyectados del inmueble, de conformidad a las normas establecidas en los
Arts. Sy 6 de este reglamento;

c. - Copia de la Poliza de seguro que ampara ei inmuebie contra todo ricsgo
a favor del patrimonio auténomo, con una vigencia de hasta tres meses
posteriores al vencimiento de los valores producto de la titularizacion,

d. - Certificacion de que el inmueble esta libre de gravamenes o
limitaciones de dominio (Certificados del Registrador de la Propiedad y del
Registrador Mercantil segan correspondaj;

e. - Contar con dos avaliios actualizados sobre el inmueble los cuales
deberan ser efectuados por peritos independientes del originador y del
Agente de Manejo, de reconocida trayectoria en el ramo. Se entendera como
avalio actualizado aquel que no tenga mas de seis meses de antelacion a la
fecha de presentacion de la solicitud de la autorizacion de oferta publica e
inscripcion de los valores derivados de un proceso de titularizacion, ante la
Superintendencia de Companias; y,
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f - Certificacion emitida por los valuadores sobre su independencia frente al
originador y el Agente de Manejo.

7.4 Informacién adicional para la titularizacion de proyectos
inmobiliarios generadores de flujo de caja.

a. - Determinacion del monto de la emision, que en ningun caso podra
exceder el 100% del presupuesto total del proyecto inmobiliario, incluidos
aquellos asociados con el desarrollo del proceso de titularizacion;

b. - Determinar el indice de desviacion en la generacion de los flujos
proyectados inmobiliarios, de conformidad a las normas establecidas en los
Arts. 5 y 6 de este reglamento;

c. - Certificacion de que el inmueble donde se desarrollara el proyecto
inmobiliario esta libre de gravamenes o limitaciones de dominio
(Certificados del Registrador de la Propiedad y del Registro Mercantil, de
ser del caso);

d. - Estudio técnico - econémico detallado que concluya razonablemente la
viabilidad financiera del proyecto. Este estudio debera contemplar ademas
la factibilidad del proyecto asi como la programacion de la obra con su
cronograma de ejecucion;

e. - En el presupuesto total del proyecto debera incluirse el valor del
inmueble y el costo de los disefnos, estudios técnicos y de factibilidad
economica, programacion de obras y presupuestos, asi como los valores
correspondientes a administraciéon, imprevistos y utilidades, incluyendo los
costos de promocion y ventas;

f. - Declaracion rendida ante un Notario por el constructor que acredite
experiencia en el sector de la construccion y en obras de similar
envergadura;

2. - Denominacian de ia compania tiscalizadcra de la obra, ia cual debera

o

certificar su independencia frente al constructor de la obra;

h. - Indicar la forma de determinar el punto de equilibrio para iniciar la
ejecucion de la obra. Este punto de equilibrio debera considerar al menos
la viabilidad legal, financiera y técnica para llevar adelante el proyecto. Las
caracteristicas que determinaron el punto de equilibrio debera constar en el
Reglamento de Gestién o Reglamento Interno de fideicomiso mercantil o
fondo colectivo, segun corresponda;

i. - Copia de la proforma de la pdliza de seguro contra todo riesgo a favor
del patrimonio autonomo. Una vez que se alcance el punto de equilibrio se
debera contratar la poliza respectiva sobre el inmueble donde se ejecutara
el proyecto, con un plazo de hasta tres meses posteriores al vencimiento de
los valores productos de la titularizacion o al prepago de los mismos, en los
téerminos establecidas en la Ley de Mercado de Valores; fotocopia de la
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poliza debera ser remitida a la Superintendencia de Comparnias hasta dos
dias después de ser suscrita; y,

J. - Copias de las proformas de las garantias bancarias o pélizas de seguros
de fiel cumplimiento del contrato y de buen uso de los anticipos y de los
fondos recibidos, constituidas por el constructor; se debera seguir el mismo
procedimiento establecido en el literal c) del numeral 7.3 de este articulo.

7.5 Informacion adicional para la titularizacion de proyectos
inmobiliarios generadores de derechos de contenido econédmico.

En tratandose de la titularizacién de inmuebles y proyectos inmobiliarios
generadores de derechos de contenido econémico, a mas de la informaciéon
previste en los literales c, d, e, f, g, h, i, j del numeral precedente, se debera
acompanar:

a. - La determinacion del monto de la emision, que en ningan caso podra
exceder el 100% del presupuesto total del proyecto inmobiliario incluidos
aquellos asociados con el desarrollo del proceso de titularizacion, o del
avaluo del inmueble, segan lo que corresponda; v,

b. - Dejar claramente establecidos todos los mecanismos de cobertura y
garantias del proceso para la proteccion y seguridad de los derechos de
contenido econémico de los inversionistas.

Cuando de la titularizaciéon de proyectos inmobiliarios resulte la emisién de
valores de contenido mixto, se aplicara lo previsto en el articulo 7.4 de este
reglamento.

7.6 Informacion adicional para titularizacion de flujos de fondos.

En el caso de procesos de titularizacién de flujos de fondos en general se
debera acreditar la relacion juridica en virtud de la cual el agente
originador tiene derecho a percibir los flujos a titularizar, y se debera
preserniar 10 siguieliie:

a. - En ningin caso el valor de la emision excedera el 90% del valor
presente de los flujos, requeridos de acuerdo al presupuesto, estudio o
documento que se presente durante el plazo de emision, descontados a una
tasa que no podra ser inferior a tasa activa referencial sefialada por el
Banco Central para la semana inmediata anterior a aquella en la cual se
efectie el calculo correspondiente. La tasa resultante del calculo tendra
vigencia de hasta 30 dias. El mismo porcentaje y procedimiento se aplicara
para el caso de que la titularizacion se realice por un segmento del
proyecto;

b. - Determinar el indice de desviacion en la generaciéon de los flujos
proyectados de conformidad a las normas establecidas en los articulos Sy
6 de este reglamento. La informacion que se requiere en el Art. 6 también
debera ser presentada para efectos de autorizacion de la emision;
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c. - De ser aplicable, presentar una certificacion de que los activos
integrados al patrimonio autéonomo, estan libres de gravamenes o
limitaciones de dominio (Certificados del Registrador de la Propiedad y
Registrador Mercantil de ser el casoj;

d. - Estudio técnico - economico detallado que concluya razonablemente la
viabilidad, legal, técnica y financiera asi como la factibilidad en la
generacion de los flujos de fondos proyectados; e. - Indicar la forma de
determinar el punto de equilibrio para la generacion de los flujos. Este
punto de equilibrio debera considerar la viabilidad legal, financiera y
técnica para generar los, flujos de fondos. Las caracteristicas que
determinaron el punto de equilibrio deberan constar en el Reglamento de
Gestion o Reglamento Interno del fideicomiso mercantil o fondo colectivo,
segun corresponda; y,

f - Dos avaluios actualizados 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.

Art. 8. - Mecanismos de garantia.

Los mecanismos de garantia establecidos en la ley, deben cubrir en 1.5
veces el indice de siniestralidad o el de desviaciéon, segun corresponda.

Art. 9. - Del Reglamento de Gestion e Interno.

El Reglamento de Gestion o Reglamento Interno de emision de valores
derivados de una titularizacion, estructurado a través de un fideicomiso
mercantil o fondo colectivo, respectivamente; contendra la siguiente
informacion:

a. - Informacion general sobre la Administradora de Fondos y Fideicomisos;

b. - La denominacién del fondo coleciivo ¢ fidcicomiso mercaniii, ¢n la que
obligatoriamente se incluira ademas del nombre especifico de éste, la
expresion "Fondo Colectivo de Inversion o Fideicomiso Mercantil”
respectivamente;

c. - Plazo de duracidon del fondo colectivo o fideicomiso mercantil;
d. - Gastos a cargo del fondo colectivo o fideicomiso mercantil;
e. - Honorarios y comisiones de la administradora;

f. - Normas para la valoracion de los valores emitidos en el desarrollo de
procesos de titularizacion;

g. - Politica de endeudamiento, de ventas, de crédito, de administracion de
cuentas por cobrar y provisiones, del fondo colectivo o fideicomiso
mercantil;
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h. - Informacion que debera proporcionar a los inversionistas con
indicacion de la periodicidad y forma de entrega;

i. - Para el caso de fondos colectivos, se debera establecer las normas sobre
el cambio de administrador, liquidacion anticipada o al término del plazo
del fondo, si se contemplare tales situaciones;

J. - Indicaciéon del medio de prensa de circulaciéon nacional en el que se
efectuaran las publicaciones informativas para los aportantes de los fondos
colectivos y fideicomisos mercantiles;

k. - Indicacion de la firma auditora externa, que debera estar inscrita en el
Registro del Mercado de Valores;

1. - Régimen aplicable para la obtencion de los recursos o flujos futuros,
para el efecto debera considerar entre otros los siguientes aspectos:

- Indicacion del tipo de activo motivo de la titularizacion.
- Naturaleza y denominacion del tipo de valores a ser emitidos.

- Partes intervinientes: Originador, Agente de Manejo o fiduciario,
fideicomiso mercantil, etc. con indicacion de sus obligaciones.

- Caracteristicas de los valores a ser emitidos con indicacion de los
derechos que otorgan a los inversionistas.

- Indicaciéon de los mecanismos de garantia a utilizarse y la forma en que
éstos se haran efectivos de ser el caso.

- Sistema de colocacion, con indicacion de la (s) bolsa (s) en que se hallan
inscritos.

- Forma de determinacion de los flujos futuros;

m. - Destino de la liquidez temporal de los recursos y de los flujos futuros,
de existir, para el efecto se debera considerar al menos:

- Politica de inversiones de los recursos y de los remanentes por pagos o
flujos anticipados, con indicacion de las normas de diversificacion de las
inversiones y manejo de la liquidez;

n. - Casos en los cuales procede la redencion anticipada de los valores
emitidos;

0. - Caracteristicas y forma de determinar el punto de equilibrio para
iniciar la ejecucion del proyecto, considerando para el efecto al menos lo
siguiente:

- Indicacion de su viabilidad juridica, técnica y financiera, especificando las
normas que se observaran en el caso de que este punto de equilibrio no se
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alcance, a fin de restituir a los inversionistas los recursos aportados y el
respectivo rendimiento;

p. - Otros elementos que deberan ser considerados:

- Indicacion de la comparnia Calificadora de Riesgos, la periodicidad de las
revisiones y su publicacion.

- Indicacion de las obligaciones de la Administradora de Fondos y
Fideicomisos.

- Indicacion de las politicas y limites del endeudamiento, las que guardaran
relacion con el objeto del fondo o fideicomiso, la naturaleza de sus activos y
el plazo de existencia del fondo o fideicomiso.

- Forma, medio y periodicidad en la cual los inversionistas y emite de
control involucrado conocera sobre la gestion de la Administradora de
Fondos y Fideicomisos a cargo del patrimonio autéonomo.

- Forma de liquidacién del patrimonio autonomo.
Art. 10. - Informacion que debe remitir el Comité de Vigilancia.

El Comité de Vigilancia debera informar a la Superintendencia de
Companias como hecho relevante, dentro de los 5 dias de detectado el
hecho, cualquier incumplimiento de la ley, los reglamentos del CNV asi
como de las normas que rigen al fideicomiso mercantil y al proceso de
titularizaciéon en general.

Art. 11. - Contenido del Prospecto de Oferta Puablica Primaria de
valores Provenientes de procesos de Titularizacion.

El prospecto de oferte publica primaria de valores resultantes de un
proceso de titularizacion, debera contener la siguiente informacion:

1i.1. informacion Generai.

a. - Portada:

1.- Titulo "PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA" debidamente destacado.
2. - Nombre o razén social del Agente Originador.

3. - Nombre o razon social del Agente de Manejo.

4. - Denominacion especifica del fideicomiso mercantil emisor de los
valores.

5. - Tipo de valores a emitir, esto es, si se trata de titulos de contenido
crediticio, de participacion o mixtos.

6. - Monto de la emision.
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7. - Calificacion de riesgo otorgada a la emision.
8. - Nombre del Agente Pagador.

9. - Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de
Companias autorizando la oferte publica y la inscripcion de los valores en
el Registro del Mercado de Valores. -

10. - Clausula de exclusién: La autorizacién de la oferta publica no
implica, de parte de la Superintendencia de Companias ni de los miembros
del Consejo Nacional de Valores, recomendacion alguna para la suscripcion
o adquisicion de valores, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre su
precio, la solvencia de la entidad emisora, el riesgo o la rentabilidad de la
emision.

b. - Informacion general del Agente Originador:
1. - Nombre, direccion, teléfono, fax y correo electronico de tenerlo.
2. - Objeto social.

3. - Descripcion de la actividad economica, productos y participacion en el
mercado.

4. - Finalidad de la titularizacion.

5. - Informacion econémico y financiera: Estados financieros del ultimo
ejercicio fiscal, junto con sus notas y dictamen del auditor externo, analisis
vertical. (Indices).

c. - Informacion general del Agente de Manejo:

1.- Nombre, direccidn, teléfono, fax y e - mail, de tenerlo.
2. - Grupo financiero al que pertenece, si fuere del caso.

3. - Fecha de constitucion y piaze de duracion de ia sociedad.
4. - Organizacion de la sociedad.

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

6. - Identificacion y experiencia del personal directivo.

7. - Autorizacion de funcionamiento e inscripcion en el Registro del
Mercado de Valores.

8. - Capital social y composicion accionaria.

9. - Informaciéon economico financiera; estados financieros del ultimo
ejercicio fiscal, junto con sus notas y dictamen del auditor externo y un
analisis vertical. (Indices).
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10. - Indicaciéon de que las obligaciones asumidas por el Agente de Manejo
son de medio y no de resultado.

d. - Informacion sobre el Patrimonio Auténomo Emisor de los Valores:
1. - Denominacion especifica.
2. - Fecha y escritura publica de constitucion.

3. - Inscripcién de la escritura publica de constitucién en el Registro del
Mercado de Valores y otros registros pertinentes, si fuere el caso.

4. - Resumen del contrato de fideicomiso mercantil incluyendo: finalidad y
objeto, deberes y responsabilidades del Agente de Manejo, derechos de los
inversionistas, rendicion de cuentas y remuneracion del Agente de Manejo.

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

6. - Resumen del Reglamento de Gestion del proceso de titularizacion.

7. - Descripcion detallada y proyeccion de los flujos de fondos a percibir
por parte del patrimonio auténomo, por un periodo equivalente al de la
vigencia de la emision y descripcion detallada del procedimiento empleado
para su calculo.

8. - Descripcion detallada de los mecanismos de garantia constituidos por
el Agente Originador o el Agente de Manejo.

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 Giltima obligacion de pagar los
flujos de fondos o de transferir los derechos de contenido econdémico.

10. - Relacion de costos y gastos a ser asumidos por el patrimonio
auiorivno.
11. - Aspectos tributarios del patrimonio auténomo.

12. - Causales de terminacion del fideicomiso mercantil y procedimiento
para su liquidacion.

13. - Causales y procedimiento para la sustitucion del Agente de Manejo.
14. - Nombre o razén social de la firma auditora.

15. - Informaciéon economico financiera: estados financieros a la fecha de
constitucion del patrimonio auténomo o al ultimo ejercicio mensual
anterior a la fecha de la solicitud de autorizacion de la oferta publica,
segun sea el caso.

e. - Caracteristicas de la Emision:
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1.- Monto total de la emision.

2. - Destinatarios.

3. - Plazo de la oferte publica.

4. - Procedimiento para la colocacion.

5. - Condiciones especiales de la colocacion, si fuere del caso.
6. - Monto minimo de la inversion.

7. - Forma y lugar de suscripcion de los titulos.

8. - Caracteristicas de los valores a emitir, incluyendo: tipo, valor non al
caracter nominativo o a la orden, rendimientos o beneficios economicos,
plazo o condicion, periodicidad, forma y lugar de pago del capitel y de los
rendimientos o beneficios econémicos, derechos del inversionista, clases y
series, si fuere el caso; y, condiciones de pago anticipado.

9. - Aspectos tributarios de la inversion.
10. - Extracto del estudio técnico de la calificadora de riesgos.

11.2 Contenido adicional del prospecto para la titularizacion de
cartera de crédito.

Ademas de la informacion general prevista en el numeral 11.1, el prospecto
para la titularizacion de cartera de crédito debera contener la siguiente
informacion especial:

a. - Descripcion del tipo y caracteristicas de la cartera de crédito
titularizada: comercial, de consumo o para la vivienda, edad promedio,
numero de deudores y valor promedio de los créditos, calificaciéon de riesgo,
distribuciéon geografica, tasa de interés promedio expresada en términos
efectivos, garantias y coberturas de seguros, si las huthiere,

b. - En el caso de cartera de crédito de instituciones financieras, un
resumen de la ultima valoraciéon realizada por la comisiéon especial de
activos de riesgo, siempre que la misma no exceda de tres meses.

c. - En el caso de cartera de companias o entidades no financieras, un
resumen de la valoracion realizada por la calificadora de riesgo o auditora
externa debidamente inscrita en el Registro de Mercado de Valores.

d. - Indice de siniestralidad y descripcion detallada de la metodologia
empleada para su calculo.

11.3 Contenido adicional del prospecto para la titularizacién de
inmuebles.
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Ademas de la informacion general prevista en el numeral 11.1, el prospecto
para la titularizacion de inmuebles debera contener la siguiente
informacion especial:

a. - Descripcion detallada del inmueble titularizado que contenga al menos:
tipo de bien, ubicacion, area de construccion, numero y fecha de
inscripcion en el Registro de la Propiedad;

b. - Indice de desviacién y descripcion detallada de la metodologia
empleada para su calculo, cuando de titularizacion de inmuebles
generadores de flujo de caja se trate;

c. - Descripcion de la poliza de seguro que ampara el inmueble contra todo
riesgo, acorde con lo establecido por la Ley de Mercado de Valores; y,

d. - Resumen de los dos avaluos actualizados efectuados por peritos
independientes del originador y del Agente de Manejo.

11.4 Contenido adicional del prospecto para la titularizacion de
proyectos inmobiliarios.

Ademas de la informacion general prevista en el numeral 11.1, el prospecto
para la titularizacion de proyectos inmobiliarios debera contener la
siguiente informacion especial:

a. - Descripcion detallada del bien inmueble transferido al patrimonio
autonomo que contenga al menos: tipo de bien, ubicacién, area, numero y
fecha de inscripcion en el Registro de la Propiedad;

b. - Descripcion del proyecto inmobiliario a desarrollar, incluyendo un
resumen de los aspectos mas relevantes del estudio técnico, economico y
de factibilidad, programacion y presupuesto de obra del mismo;

c. - Etapas y duracion estimada de la ejecucion del proyecto;

d. - Descripcion detaliada de la determinacion del punto de equilibrio del
proyecto, y tratamiento en caso de no alcanzarse el mismo;

e. - Nombre o razon social del constructor y resumen de su experiencia en
el sector de la construccién y en obras de similar naturaleza y envergadura
a la que sera desarrollada:

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

g. - Indice de desviacion y descripcion detallada de la metodologia
empleada para su calculo, cuando de proyectos inmobiliarios generadores
de flujo de caja se trate;

h. - Resumen del contrato de construccion:
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i. - Resumen del contrato de fiscalizacion;

j- - Descripcién de las garantias bancarias o poliza de fiel cumplimiento del
contrato de construccion y de buen uso de los anticipos y de los fondos
recibidos;

k. - Resumen de los dos avaluos actualizados efectuados por peritos
independientes del originador y del Agente de Manejo; y,

1. - Descripcion de la poéliza de seguro que ampara el inmueble contra todo
riesgo, acorde con lo establecido en la Ley de Mercado de Valores.

11.5 Contenido adicional del prospecto para la titularizacion de flujos
de fondos. Ademas de la informacion general prevista en el numeral, el
prospecto para la titularizaciéon de flujos de fondos debera contener la
siguiente informacién especial:

a. - Descripcion detallada del activo o proyecto titularizado, a partir del
cual se generaran los flujos de fondos materia de la titularizacién.
Tratandose de bienes inmuebles, descripcion detallada del bien transferido
al patrimonio auténomo: tipo de bien, ubicacion, area, namero y fecha de
inscripcién en el Registro de la Propiedad;

b. - Resumen de los aspectos mas relevantes del estudio técnico econémico
que respalda la generacion de los flujos de fondos proyectados;

c. - Etapas y duracion estimada de la ejecucion del proyecto, si fuere el
caso;

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

e. - La informacion senalada en los literales e}, f), h), i), j), k) y 1} del
numeral 11.4 anterior, si fuere el caso;

f. - Dictamen de la calificacion de riesgo;

g. - Indice de desviaciéon y descripcion detallada de la metodologia
empleada para su calculo;

h. - Experiencia del Agente de Manejo, el originador y demas participantes
involucrados en el proceso de titularizacion;

i. - Descripcion general de la estructura de titularizacion, senalando
aquellos datos relativos al patrimonio que sean de relevancia para los
inversionistas;

j - - Descripcion del patrimonio que sirve de respaldo a los valores ofrecidos
con indicacion de lo siguiente:

- Denominacion especifica.
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- Fecha, escritura publica, inscripcion en los registros publicos y demas
datos relativos a su Constitucion.

- Finalidad para la que fue constituido y las gestiones o actividades
especificas constitutivas de la misma.

- Nombre o denominacion del o de los fideicomitentes, del fiduciario y de
los beneficiarios;

k. - En relacion a los miembros del Comité de Vigilancia:

- Nombre y domicilio.

- Derechos, facultades, obligaciones y responsabilidades.

- Curriculum vitae.

- Otros datos relevantes;

1. - Caracteristicas de los activos, indicando por lo menos lo siguiente:

- Detalle y descripcion 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, los gravamenes
a los que estuvieren afectos, entre otros.

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

- Valor de adquisicion.

- Régimen de sustitucion y de adquisicion o inversion en nuevos activos, de
ser el caso.

- En e! caso de carteras de créditos y de otros activos generadores de un
tflujo de efectivo, especiaimente lo relativo a los activos que componen al
origen de los mismos, a los criterios utilizados para su seleccion, a su
rentabilidad histérica promedio, con la descripcion del procedimiento para
determinarla y con mencion de los indices de siniestralidad.

- Analisis del flujo esperado de efectivo o de derechos de contenido
economico a ser generados a partir del patrimonio.

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

- Garantias adicionales que se hubieran establecido o se fueran a
establecer en relacion al patrimonio en su conjunto.

- Mecanismo para la liquidacion del patrimonio.
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- La posibilidad de modificacion del acto constitutivo, de ser el caso.
- El destino de los activos al final del fideicomiso.

Los tres ultimos estados financieros auditados del patrimonio
fideicometido, o por el tiempo de existencia, y ultimos estados financieros
sin auditar, debiendo contar en este ultimo caso con opinion favorable de
una reconocida sociedad auditora e incluir una descripcion de los
principios y principales politicas contables utilizadas y a utilizar para su
elaboracion;

m. - Descripcion de los valores que estan siendo ofrecidos, con expresion
de sus caracteristicas tales como:

- Clases y series.

- Detalle de los derechos que confiere cada clase o serie de valores
senalando por lo menos.

- Denominacion.

- Caracter nominativo o al portador.
- Valor nominal, de ser el caso.

- Participacion, de ser el caso.

- Rendimientos.

- Plazos.

- Modo, lugar y recursos con los que se efectuara el pago.
- Garantias generales o especificas al pago del derecho.

- Forma de representacion y de transferencia.

- Fecha de emision.

- Subordinaciones que se hubieren establecido para las clases o series.
- Garantias establecidas por clases y series.

- Mecanismos centralizados de negociacion donde se transaran, de ser el
caso;

n. - Descripcion de la emision y oferta, considerando lo siguiente:
- Monto total.
- Destinatarios.

- Detalle del procedimiento y del plazo para la colocacion.
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- Valor de colocacion.
- Fecha, monto minimo y demas condiciones de la emision.

- Explicacion detallada del destino que se dara a los recursos que se
pretende captar.

- Aspectos tributarios;
o. - En relacion con el Agente de Manejo:
- Denominacion, domicilio, teléfono, facsimil.

- Datos relativos a su constitucién y a su inscripcion en el Registro del
Mercado de Valores.

- Organos societarios.
- Estructura administrativa interna.

- Plana directiva, gerencial y nombres de los demas miembros de la
administracion, incluyendo el curriculum vitae de elios.

- Derechos, facultades, obligaciones, responsabilidades y limitaciones a
éstas.

- Experiencia en anteriores procesos de titularizacién, de ser el caso.
- Antecedentes relevantes.

- Descripcion de la infraestructura con que cuenta para el desarrollo de sus
funciones.

- Toda otra informacién que sea relevante;

p. - En relacién con el originador:

- Denominacién, domicilio, teléfono, facsimil.

- Datos relativos a su constitucion y a su inscripcion.

- Objeto social.

- Motivacion para estructurar la titularizacion.

- Situacion juridica y financiera, de ser relevante.

- De ser relevante, experiencia y antecedentes.

- Derechos, facultades, obligaciones y responsabilidades.

- Toda aquella otra informacion que sea relevante, de acuerdo a la funcion
que vaya a desempenar en la estructura de titularizacion empleada, como
la descripcion de sus operaciones, posicionamiento del mercado,
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principales productos, politicas y estrategias, injerencia en la competencia,
injerencia de los proveedores y relacion con los clientes;

q.- En relacion con el custodio y el Agente Pagador:

- Denominacion, domicilio, teléfono, facsimil.

- Datos relativos a su constitucion y a su inscripcion.

- Situacién juridica y financiera, de ser relevante.

- Derechos, facultades, obligaciones y responsabilidades.

- Experiencia en anteriores procesos de titularizacion y en emisiones de
obligaciones asi como la experiencia general dentro de sus actividades
como custodio y Agente de Pagos.

- Descripcion de la infraestructura con que cuenta para el desarrollo de sus
funciones.

- Toda otra informacién que sea relevante.

r. - Nombre y firma de los responsables de la elaboracion del prospecto:
Entidad estructuradora o su representante, en su caso, asi como del
principal funcionario administrativo, legal, contable y de finanzas;

s. - En un anexo, las clausulas relevantes del contrato de fideicomiso y la
descripcion de los demas contratos de importancia, indicando el lugar en
donde estaran a disposicion de los inversionistas;

t. - En general, toda aquella otra informacién que sea relevante para los
inversionistas y pueda influir o afectar su decision de inversion; y,

u. - La informaciéon adicional que establezca el Superintendente de
Companiias.

Art. 12. - Conteunido y Periodicidad de la Informacion a suministrar por
el Agente de Manejo.

Ademas de la informacion prevista en el contrato de fideicomisos mercantil
y en el Reglamento de Gestion, y sin perjuicio del cumplimiento del deber
de comunicar hechos relevantes, el Agente de Manejo debera poner a
disposicion de la Superintendencia de Companias y de los inversionistas la
informacion requerida en el Reglamento de Inscripcion en el Registro de
Mercado de Valores para el mantenimiento de la inscripcion del fideicomiso
mercantil o fondo colectivo de titularizacion en dicho registro.

Art. 13. - Autorizacion de los procesos de titularizacion.

Los procesos de titularizacion quedaran autorizados solamente cuando,
luego de expedida la correspondiente resolucion aprobatoria por parte de la
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Superintendencia de Compaiiias, se haya dado cumplimiento integro a lo
que ella ordene.

Art. 14. - Derogatorias.

Quedan derogadas todas las disposiciones reglamentarias que se opongan
al presente reglamento, y expresamente el Reglamento para la Emision de
los Certificados de Derechos Fiduciarios, publicado en el Registro Oficial
numero 242 de 23 de enero de 1998.

DISPOSICION FINAL - Este reglamento entrara en vigencia a partir de su
publicacion en el Registro Oficial.

Comuniquese y publiquese, 20 de diciembre del 2000.

f.) Dr. Xavier Mufioz Chavez, Superintendente de Companias, Presidente
del Consejo Nacional de Valores.

Es fiel copia del original que reposa en la Secretaria del Consejo Nacional
de Valores.

f) Dr. Miguel Angel Naranjo, Secretario del CNV.
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PROYECTO DE REFORMA

REGLAMENTO SOBRE PROCESOS DE
TITULARIZACION APLICABLE A ORIGINADORES DE

DERECHO PRIVADO

Considerando:

Que en el Registro Oficial No. 367 del 23 de julio de 1998, se publicé
la Ley de Mercado de Valores;

Que de conformidad con lo dispuesto en la Ley de Mercado de
Valores, es atribucién del Consejo Nacional de Valores dictar los
reglamentos para una eficaz aplicacion de la ley;

Que en el Registro Oficial No.238 del 5 de enero del 2001, se publico
el REGLAMENTO SOBRE PROCESOS DE TITULARIZACION
APLICABLE A ORIGINADORES DE DERECHO PRIVADO; vy,

Que en el Reglamento sobre procesos de titularizacion aplicable a los
Originadores de Derecho Privado existen algunas normas que no se

encuentran de acuerdo con las actuales condiciones del mercado.
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En uso de las atribuciones legales y reglamentarias, expide el
presente Proyecto de reforma al REGLAMENTO SOBRE PROCESOS
DE TITULARIZACION APLICABLE A ORIGINADORES DE DERECHO
PRIVADO.

Art.1

Sustitayase en el Art.1 del Reglamento de Titularizacién aplicable a
Originadores de Derecho Privado la palabra “valores” por “titulos
valores?”.

Art. 2

Reformase el Art. 9 literal i) del Reglamento de Titularizacion
aplicable a Originadores de Derecho Privado.

El Art. 9 literal i), dira:

i) Establecer las normas sobre el cambio de administrador,
liquidacién anticipada o al término del plazo del fondo de inversion o
fideicomiso mercantil, si se contemplare tales situaciones;

Art. 3

Derogase el Art. 11.5 literal k del Reglamento de Titularizacién
aplicable a Originadores de Derecho Privado.

En forma expresa derdogase Art. 11.5 literal del Reglamento de
Titularizacion aplicable a Originadores de Derecho Privado que tiene
relacion con el contenido adicional del prospecto de titularizacién de
flujos de fondos concerniente a la informacion de los miembros del

Comité de Vigilancia.
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Art. 4.

Agrégase las normas relativas a los procesos de titularizacion como
de documentos de créditos y contratos o la de valores inscritos en el
Registro del Mercado de Valores.

Art. S.

Agréguese al Art. 13 del Reglamento de Titularizacion aplicable a
Originadores de Derecho Privado €l siguiente inciso:

Al Art. 13, agréguese un inciso que diga:

El organismo de control solamente podra realizar por una ocasion las
observaciones que considere pertinentes para proceder a la
aprobacion del proceso de titularizacion. Una vez que el Agente de
Manejo cumpla con dichas observaciones se emitira la resolucién de

aprobacion.
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