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RESUMEN

LA FALTA DE PARTICIPACION DE LAS EMPRESAS PUBLICAS EN EL
MERCADO BURSATIL A TRAVES DE PROCESOS EMISION DE
OBLIGACIONES Y TITULARIZACION DE ACTIVOS DESDE LA

PROMULGACION DE LA LEY DE EMPRESAS PUBLICAS.

El constante crecimiento de la sociedad ha generado que el Estado no alcance
a prestar de una manera Optima aquellos servicios considerados de caracter
estratégicos, para lo cual con el fin de cubrirlos de una mejor manera, se crea
en él afio 2009 en el Ecuador, la Ley Organica de Empresas Publicas en donde

se establece el alcance de éstas y la finalidad para la cual fueron creadas.

Los activos, pasivos, bienes, rentas y en general todo lo que conforma a estas
entidades son de naturaleza publica y por ende tienen un tratamiento distinto al

del derecho comun.

Dentro de la mencionada Ley se establece en su articulo 42, que las Empresas
Plblicas podran optar como medio de financiamiento por la emisién de
obligaciones vy la titularizacion de activos conforme la normativa vigente de la

materia.

El endeudamiento estatal en el Ecuador se lo define a nivel constitucional,
remitiendo su regulacion al Cdodigo Organico de Planificacion y Finanzas
Publicas, siendo la emision de obligaciones vy la titularizacion de activos una

forma de deuda publica reguladas por la normativa expuesta.

El procedimiento para optar por la emision de obligaciones y titularizacion de
activos se encuentra descrito en la Ley de Mercado de Valores, su reglamento
y la Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, en donde
se establecen ciertos requisitos que vuelven inaplicable la actuacion del
Estado, especificamente la constitucion de garantias para el primer caso y la

transferencia de dominio a un patrimonio autébnomo para el segundo.
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Las limitaciones se han generado por una falta de regulacion de la materia, y
por la existencia de ciertas contradicciones con la norma rectora de
endeudamiento publico, lo cual debe ser tomado en cuenta y plantear
soluciones adecuadas que permitan a las Empresas del Estado optar por el
Mercado de Valores como un medio ideal para cumplir sus fines, considerando

la inyeccion econdmica que le daria su participacién al medio.
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ABSTRACT

Due to a constant society growth, the Estate has diminished its capability to
optimally render crucial services. In order to cope in a more accurately way this
service provision, the Organic law for public undertakings has been established
during 2009 in Ecuador. This law states the scope and aim for which

determined enterprises were founded.

Assets, liabilities, goods, income and generally all that makes those entities up
are of public nature, therefore they must be handled differently to those of

common law.

The aforementioned law states in Article 42 that public undertakings could, as a
mean of funding, opt for the debentures issue and assets securitization

processes, according to current regulation of the matter.

National indebtedness in Ecuador is defined at a constitutional level, referring
its regulation to the organic planning and public finances code. The debenture
issue and assets securitization processes are also considered as public debt,
thus they are also regulated by this code.

The procedure and regulations to select debentures issue and assets
securitization processes is described by the securities market law, and in the
national securities council's resolution code, respectively. The latter establishes
certain requirements which turn unsuitable any government intervention,
namely the constitution of collateral arrangements for the debentures issue and
the domain name transfer to an autonomous patrimony for the assets

securitization

Restrictions have been generated owing to a lack of regulation of the matter,
and the existing contraindications with the guiding norm of public indebtedness.
This must be taken into account in order to find out accurate solutions which
enable that national enterprises could select the securities market as an ideal
mean to achieve their goals, considering the economic boost that would allow

them to take part in this mean.
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INTRODUCCION

En los ultimos afios el Mercado Bursatil del Ecuador ha tenido un gran
crecimiento, y ha sido considerado como una opcion alternativa y distinta del
financiamiento tradicional que ofrecen las instituciones financieras de nuestro
pais; esto por razones de plazos, tasas, rentabilidad y entre otras que se
explicardn mas adelante. El Estado consciente sobre esta realidad y en su
calidad de participante activo como inversionista en el Mercado de Valores,
abre la posibilidad de la participacion de sus empresas en dicho medio,
mediante la creaciéon de la Ley de Empresas Publicas en el afio 2009,
facultando de manera expresa en su articulo 42 a que se financien a través de

emision de obligaciones v titularizaciones.

Existe amplia y basta legislacion respecto a la emision de obligaciones y la
titularizacion de activos, la cual se encuentra en la Ley de Mercado de Valores
y la Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores; en las
cuales se establece el procedimiento, los entes participantes, las obligaciones,
sanciones y demas normas que controlan estos tipos de financiamiento,

estando enfocada principalmente al sector privado.

Llama la atencién que segun la informacion de la pagina web de la Bolsa de
Valores de Quito y del departamento de autorizacion y registro de la
Superintendencia de Compafiias, no se reporte la participacion de ninguna
Empresa Publica desde la promulgacion de la ley de la materia.

Con el desarrollo del presente trabajo se identificaran las posibles razones que
han generado la falta de participacion de las Empresas Publicas en el Mercado
de Valores, y una vez identificadas, se plantearan alternativas juridicas en lo
relativo a procesos de emision de obligaciones y procesos de titularizacion de
activos, considerando que existe normativa al respecto que la regula, y que a
pesar de esto, su participacion ha sido nula.

Los inconvenientes se han generado en la préctica, una vez que la normativa
para financiamiento en el Mercado de Valores fue creada para la participacion

de entes privados y mas no de entes publicos, y la tratativa para Empresas



Publicas deberia ser diferente y particularizada, en virtud que su naturaleza es
distinta y no se vuelve tan practica aplicarla por las implicaciones juridicas que

conlleva.

Mas alla de descubrir e identificar las causas de la falta de participacion, es el
aporte de soluciones, debido a que la posibilidad de tener al Estado como
participante activo en el Mercado de Valores, generaria ademas de una
ventaja para sSus empresas, una gran inyeccion econOmica y un gran
crecimiento para el Mercado, ya que lo haria mas atractivo por la mayor

cantidad de operaciones que se generarian.



CAPITULO 1

FINANCIAMIENTO A TRAVES DEL MERCADO DE VALORES Y
LA EMPRESA PUBLICA

1.1 MERCADO DE VALORES

ANTECEDENTES HISTORICOS DEL MERCADO DE VALORES

Previo al analisis central de la investigacion es importante conocer la evolucién
histérica del Mercado de Valores en general; para lo que se procede a citar al

autor ecuatoriano Victor Cevallos Vasquez quien manifiesta:

El nacimiento del mercado de valores proviene con la creacion de las
denominadas lonjas en el siglo XVI, las cuales consistian en ferias en las
cuales se reunian los comerciantes; en un inicio como un gremio para
darse su apoyo en virtud de la calidad que ostentaban, y en el cual se
realizaba el intercambio de sus productos, con la particularidad que
estos sitios eran solo punto de encuentro de comerciantes. Mas adelante
estos sitios, que generalmente solian ser posadas, plazas o tabernas
fueron evolucionando y se empezd con el corretaje de titulos valores,
especialmente de acciones de sociedades andnimas cuya figura se

reglamento en el siglo XVII.

Con el aparecimiento de las mencionadas lonjas, se pasa a establecer
asociaciones y mercados diferenciados transando documentos o titulos
representativos de valores. La ampliacion del mercado de valores y el
imperativo de la seguridad y control dan lugar a la creacion de las
bolsas, la primera se funda en 1570 en Londres, luego surge en 1571 la
de Barcelona, sin embargo, en muchos afios el centro financiero mas

trascendente en el viejo continente fue la Bolsa de Amsterdan



constituida en 1611 y coadyuvo para que Holanda Consolide su dominio

naval.!

Adicionalmente, el autor menciona que:

Las necesidades econdmicas colaboran con el nacimiento y creacion del
Mercado de Valores, siendo asi el hito mas importante para este
mercado la revolucion industrial en el siglo XVIIl. Con esta revoluciéon se
dan grandes descubrimientos y en consecuencia el nacimiento de
grandes mercados; entre estos hechos podemos citar el descubrimiento
de América por parte de Cristébal Colén, el desarrollo de la ciencia, la
llegada del oro y la plata de América a Europa, entro otros. 2

En resumen, el mercado de valores y las bolsas hacen su aparicion como un
medio de financiamiento para satisfacer las necesidades de la industria,
mediante la emision de obligaciones, acciones preferentes y otro tipo de
procesos que permiten una mayor participacion de la sociedad en el capital,
constituyendo ya desde esas épocas un medio atractivo para inversionistas y

empresas.

EXPEDICION DE LA LEY DE MERCADO DE VALORES EN EL ECUADOR

Para la expedicién de la Ley de Mercado de Valores vigente, existieron muchos
hechos que marcaron su nacimiento, los cuales se mencionaran en el presente

subcapitulo.

El primer antecedente se remonta al 1 de mayo del afio 1882 con la

expedicion del primer Cédigo de Comercio, en cuyo titulo Il, seccion | se

! CEVALLOS VASQUEZ Victor; Mercado de Valores; Quito Ecuador, pagina 24

2 CEVALLOS VASQUEZ Victor; Mercado de Valores; Quito-Ecuador, pagina 25-26.



daba el tratamiento “De las Bolsas de Comercio” a partir del articulo 60
hasta el 69.

Entre las caracteristicas principales de la mencionada ley se establece
como requisito para ser miembro el tener matricula de comercio, en
virtud que la definicion que se daban a estas Bolsas eran de lonjas,

como un sitio donde solo se reunian comerciantes.

En el Cddigo de Comercio se puntualizaba que en dichas bolsas se

contrataba:

1. Efectos publicos o sea: los que representen créditos contra el estado
y se hallen legalmente como negociables, los emitidos con garantia
prestada por el Gobierno y con obligacion subsidiaria del Estado, los
emitidos por los gobiernos extranjeros si su negociacion se halla
autorizadas especialmente.

2. Las letras de cambio, libranzas, pagarés, acciones de minas, de
sociedades andnimas legalmente autorizadas, y cualquiera especie
de valores de comercio procedente de personas particulares.

La venta de metales preciosos amonedados o0 en pasta.

4. La de mercaderias de toda clase.
Los seguros de efectos comerciales contra todos los riesgos
terrestres o maritimos.
El fletamento de buques para cualquier punto.

7. Los transportes en lo interior por tierra o0 por agua.

Asi con una ley que establece expresamente la existencia de las Bolsas
de Comercio; mediante decreto ejecutivo del presidente Juan José
Flores el 26 de junio de 1884 se crea en Guayaquil la primera Bolsa de
Comercio, en la cual se reunian comerciantes bajo las disposiciones de

la Ley sefialada en el parrafo anterior.>

* CEVALLOS VASQUEZ Victor; Mercado de Valores, Quito-Ecuador, pdgina 34-35.



Mediante decreto ejecutivo del Dr. José Maria Velasco Ibarra en el afio
de 1935, el Estado deja al arbitrio la autonomia de la voluntad privada
para la constitucion de Bolsas de Comercio, estando estas habilitadas
para escoger el tipo de sociedad y su régimen juridico. De esta manera
se crea la primera Bolsa de Comercio con sede en Guayaquil con la

denominacion “Bolsa de Valores y Productos del Ecuador C.A.

El 14 de julio del afio 1955 se publica en el registro oficial el decreto
mediante el cual se crea la Comision Nacional de Valores, como una
entidad autbnoma de derecho privado y finalidad social y publica, con
personalidad juridica y capacidad para ejercer y otorgar toda clase de
actos y contratos, siendo sustituida el 11 de agosto de 1964 por la
Corporacion Financiera Nacional como nuevo ente regulador de las

Bolsas de Comercio.

Mediante Ley creada en el afio 1969, se faculta el establecimiento de las
Bolsas de Valores como compafiias anonimas regidas por la Ley de
Compaiiias y bajo el control de su establecimiento y funcionamiento de
la Superintendencia de Compafias. Posteriormente a la promulgacion
de la mencionada ley, el presidente Velasco Ibarra mediante decreto
autoriza la creacion de las Bolsas de Valores en las provincias de

Pichincha y Guayas.

Con los antecedentes historicos ya expuestos respecto a la aparicion de
las Bolsas de Valores en nuestro pais, y existiendo una actividad bursétil
en aquellos afos, los legisladores de ese tiempo, inversionistas,
empresas, y comerciantes, viendo el avance de la globalizacion, la
realidad de un mundo en crecimiento y la expansion de los mercados,
comienzan a pensar en la necesidad que exista un medio competitivo e
idéneo del mercado bursétil, con la creacion de una Ley autbnoma para
el Mercado de Valores, la cual no se derive de ninguna otra y tenga su

normativa clara y especifica en cuanto a dicho mercado, con el fin que



éste se vuelva mas competitivo y se regule la actividad de todos los

participantes en dicho medio.

En el aflo 1981 la Superintendencia de Compafiias, contrata al sefior
Joaquin Gonzalez, de nacionalidad Ecuatoriana, experto en esta rama
del saber juridico para diagnosticar el desarrollo de una Ley de Mercado
de Valores. Con la elaboracion del mencionado diagnostico, la
Superintendencia de Comparfiias contratd al experto aleman Hans
Horch, quién conjuntamente con el Ec. Joaquin Gonzalez y el Dr. Alfredo
Barona prepararon lo que podria denominarse el primer anteproyecto

sobre la Ley de Mercado de Valores.

Posteriormente se forma una comision interinstitucional integrada por
representantes del Ministerio de Finanzas, Banco Central del Ecuador,
Corporacion Financiera Nacional, Camaras de Industriales, Bolsa de
Valores de Quito y Guayaquil, Agentes de Bolsa, y de la
Superintendencia de Compafias y de Bancos. Esta comision laboro
durante nueve meses aproximadamente, hasta la redaccion de un nuevo

proyecto de ley de mercado de valores sobre la base del anterior.

Una vez formada la comisién y con la asistencia de expertos en la
materia, se entrega al Congreso Nacional en el afio 1984 el primer
proyecto de la Ley de Mercado de Valores, sin que el mismo sea
aprobado, a lo cual en los afios venideros se insisti6 con algunos
proyectos hasta que finalmente en el aflo 1993 se culmina con la
aprobacion de la Ley de Mercado de Valores por el congreso nacional el

dia 7 de mayo, publicada en el registro oficial el 28 de mayo de 1993.

La mencionada Ley contempla todo lo relativo al Mercado de Valores, y
es la que actualmente sigue en vigencia con ciertas modificaciones y
reformas que se han dado en el tiempo, conservando su base del afo

1993. En dicha ley podemos encontrar la regulacion de todos los



participantes del mercado, sus reglas, sanciones, asi como los
organismos de control y vigilancia actuales, entre los cuales tenemos a
la Intendencia de Mercado de Valores y el Consejo Nacional de Valores,
siendo el primero un d6rgano adscrito a la Superintendencia de

Compafifas.”

En la actualidad las Bolsas de Valores tienen un tratamiento distinto al que se
daba en los primeros afios de existencia, siendo ahora una entidad autbnoma
creada por las Casas de Valores, en la cual cada una debe tener una pequefia
participacion.

Otra consideracion para tener en cuenta es que esta Ley se refuerza con las
normas expedidas por el Consejo Nacional de Valores, el cual tiene la facultad
auto reguladora de crear sus propias normas de funcionamiento y que son de

estricto cumplimiento para los participantes en el Mercado de Valores.

Como se puede ver, la evolucion del Mercado de Valores fue compleja, y en la
actualidad en el Ecuador sigue evolucionando debido al crecimiento y la
importancia que esta teniendo dicho mercado, sin que se pueda comparar con
la actividad de otros paises en donde la diferencia de negociacién es abismal,
pero no quita que en un futuro se logre alcanzar las mencionadas cifras, para lo
cual es importante que la legislacion sigue avanzando conforme el avance del

mercado, y que se pueda abarcar mas y mas a todos los participantes.

1.1.3 TIPOS DE MERCADOS

Antes de definir y explicar en qué consisten los medios de financiamiento del
Mercado de Valores, es preciso conocer cuales son los tipos de mercados
existentes, teniendo asi primario y el secundario.

El articulo 29 de la Ley de Mercado de Valores define al Mercado Primario

como: “aquel en el cual los compradores y el emisor participan directamente o

* CEVALLOS VASQUEZ Victor; Mercado de Valores, Quito-Ecuador, pagina 35-45.



a través de intermediarios, en la compraventa de valores de renta fija o variable

y determinacién de los precios ofrecidos al publico por primera vez” °

Dentro de esta definicion es pertinente definir a los valores de renta fija o
variable, siendo asi el primero en el cual se conoce el rendimiento de los
valores y lo que se percibira por estos, asi por ejemplo las obligaciones y el
papel comercial. Los valores de renta variable consisten en aquellos en los
cuales no se conoce su rendimiento futuro, y depende de factores externos que
garanticen el mismo, teniendo como ejemplo las acciones que una compafia

vende.

El Mercado Secundario conforme el articulo 29 de la Ley de Mercado de
Valores se define como: “Aquel que comprende las operaciones o
negociaciones gque se realizan con posterioridad a la primera colocacion; por lo

tanto, los recursos provenientes de aquellas, los reciben sus vendedores.”

1.1.4 PROCESO DE FINANCIAMIENTO A TRAVES DEL MERCADO DE
VALORES

La Ley de Mercado de Valores prevé dos medios de financiamiento para las

empresas privadas como publicas, teniendo a la emision de obligaciones y la

titularizacion de activos.

1.1.4.1 Emision de obligaciones

“La emision de obligaciones es el mecanismo mediante el cual una
compaiiia privada u organismo seccional, emite valores representativos
de deuda, amparados con garantia general o especifica, a un
determinado interés y plazo, y los ofrece en el mercado de valores

mediante oferta publica”.’

> ART 29; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.
® ART 29; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.

’ SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS; Guia préactica de acceso al mercado de valores, 2009.
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El articulo 160 de la Ley de Mercado de Valores establece las caracteristicas
de la emisién de obligaciones, que en resumen la define como aquellos valores
emitidos por compafias andnimas, de responsabilidad limitada, sucursales de
companiias extranjeras domiciliadas en el Ecuador u organismos seccionales,
las cuales crean una deuda a cargo de la emisora. Podran ser de largo o corto

plazo.

Los valores emitidos por las compafias, las cuales pueden ser anonimas,
limitadas, sucursales extranjeras u organismos seccionales; consisten en titulos
de deuda que emiten las mismas, los cuales deben tener las caracteristicas de
titulo valor y estar inscritos en la Intendencia de Mercado de Valores para que

tengan perfecta validez.

Al definir a la emision de obligaciones, hablamos de titulos valores. El espafiol
Agustin Vicente Gella define al titulo valor como “documento que presume la
existencia de una obligacion de caracter patrimonial, literal y autbnomo, vy el
cual es necesario para que pueda exigirse o efectuarse validamente por el

"8 El autor francés Jean

deudor el pago de la prestaciéon que consiste aquella
Escarra define al titulo valor como: “El documento necesario para permitir a su
portador legitimado el ejercer contra el deudor el derecho literal y autbnomo

que en él esta expresado.” °

Tomando en cuenta lo que manifiesta la Ley y considerando los pensamientos
de los autores antes citados, se define a la emision de obligaciones como el
proceso en virtud del cual una compafia con el fin de obtener financiamiento
para realizar actividades especificas, emite deuda a través de titulos que son
adquiridos por terceros, comprometiéndose a pagar dichas obligaciones en un

plazo determinado, con un tasa de interés especifica.

8 VICENTE Y GELLA, Agustin, Los titulos de crédito en la doctrina y en el derecho positivo, Zaragoza,
Institucidén Fernando el Catdlico, 1986, pag. 131.

° ESCARRA Jean; Cours de droit comercial, Paris, Libraire du Recueil Sirey, 1952, pagina 756.
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Existen dos tipos de emision de obligaciones, las cuales se adaptan de acuerdo
a la necesidad de la compafia, pudiendo ser a corto plazo, por menos de 360
dias (papel comercial); y a largo plazo mas de 360 dias (obligaciones), siendo

los procedimientos de colocacion de los titulos en el mercado casi iguales.

1.1.4.2 Titularizacion de activos

Para algunos tratadistas “la expresion castellana “titularizacion” resulta de
traducir literalmente el anglicismo “securitization”, que deriva del ingles security,
que es un sindnimo de titulo valor de contenido financiero, por lo que securitizar

una obligacién es representarla con un titulo”. *°

El Doctor Juan Carlos Peralvo sostiene que la titularizacion consiste en:

“Proceso mediante el cual se emiten valores libremente negociables en
el mercado, representativos de derechos sobre activos que existen 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 econémico, determinables.” *

El articulo 138 de la Ley de Mercado de Valores define a la titularizacion de
activos como “aquel proceso mediante el cual se emiten valores susceptibles
de ser colocados y negociados libremente en el mercado bursatil, emitidos con

cargo a un patrimonio auténomo”*2.

1 CARVAJAL CORDOVA, Mauricio. Aspectos Juridicos de la Titularizacién de Activos, Biblioteca Juridica
Dike, 1996.

1| ARREA ANDRADE, Mario. Régimen Juridico de la Titularizacidn de Activos; Ediciones Legales S.A.,
Quito-Ecuador; 2004, pag. 42.

2 ART 138; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.
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En palabras del Doctor Mario Larrea:
La titularizacion, consiste en reunir un conjunto de activos,
reagrupandolos para que sirvan de respaldo a la emision de titulos
valores o participaciones que son colocados entre inversionistas. La
titularizacion, también es una fuente alternativa de financiacion, que
permite la movilizacion de activos de sus balances. Los valores que se
emiten y que tienen como respaldo activos, posibilitan al originador
reducir su dependencia en el endeudamiento tradicional bancario,
convirtiéndose el inversionista en el nuevo agente de financiamiento, el
momento que adquiere los valores que se emiten con cargo al vehiculo
legal que ha sido utilizado en el proceso de titularizacion (fideicomiso
mercantil irrevocable o los fondos colectivos de inversion). También
permite al emisor reducir el riesgo de descalce entre plazos y tasas de

interés.®

Estos valores por mandato legal deberan ser emitidos con cargo a un
patrimonio autbnomo, siendo por tal un elemento esencial dentro un proceso de
titularizacion, pudiendo ser un fideicomiso irrevocable o un fondo colectivo de

inversion, los cuales se definen de la siguiente manera:

Fondo Colectivo de Inversion

El articulo 76 de la Ley de Mercado de Valores define a los fondos colectivos
de inversion, como “aquellos que tienen la finalidad invertir en valores de
proyectos productivos especificos, el cual estara constituido por los aportes

hechos por los constituyentes dentro de un proceso de oferta publica.”*

Los fondos de este tipo son cerrados, lo que implica qgue no se admite la

emision con posterioridad, de una mayor cantidad de cuota-partes que

B3 LARREA ANDRADE, Mario. Régimen Juridico de la Titularizacidon de Activos; Ediciones Legales S.A.,
Quito-Ecuador; 2004, pag. 44-45

% ART 76; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.
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las iniciales. La propiedad indivisa del haber del fondo corresponde a
diversas personas a las cuales se les reconocen los derechos de
copropiedad sobre los créditos que lo integran. En estrictu sensu, la
copropiedad no es sobre los créditos, sino sobre el beneficio, resultado o
liquidacion del haber del fondo. Los adquirentes de las cuota-partes se
ven investidos de la titularidad de una copropiedad en una indivision
patrimonial, conforme al valor de los certificados los cuales les otorga el
derecho de participar en los beneficios que distribuya el fondo y a la

parte proporcional del activo en caso de liquidacion de éste.™

Fideicomiso Mercantil Irrevocable:

Doctrinariamente existen muchas definiciones respecto al fideicomiso
mercantil; en el pais se la establece en el articulo 109 de la Ley de Mercado de
Valores, siendo considerado como:

Aquel contrato por el cual una o mas personas llamadas constituyentes
o fideicomitentes, transfieren, de manera temporal o irrevocable, la
propiedad de bienes muebles o inmuebles corporales o incorporales,
que existen 0 se espera que existan, a un patrimonio autobnomo dotado
de personalidad juridica para que la sociedad administradora de fondos
y fideicomisos, que es su fiduciaria y en tal calidad su representante
legal, cumpla con las finalidades especificas instituidas en el contrato de
constitucién, bien a favor del propio constituyente o de un tercero

llamado beneficiario.®

El fideicomiso es el contrato por el cual una persona recibe de otra un

encargo respecto de un bien determinado, cuya propiedad se la

> LARREA ANDRADE, Mario. Régimen Juridico de la Titularizacidon de Activos; Ediciones Legales S.A.,
Quito-Ecuador; 2004, pag. 60.

6 ART 109; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.
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transfiere a titulo de confianza pero que al cumplimiento de un plazo o

condicion le dé el destino convenido *’

Al hablar de fideicomiso irrevocable, se refiere a que este no puede revocarse
como el caso del mandato por decision del originador. Una vez constituido, el
contrato termina por las causales contractuales sin que una de ellas sea la

decision unilateral del originador.

Para los autores Raul Novoa Galan y Gabriela Novoa Mufioz:
El objetivo fundamental de la titularizacibn, como alternativa de
financiamiento para las empresas, es dar liquidez, homogeneidad y
acceso al mercado secundario de valores a instrumentos o activos que
son por naturaleza generalmente iliquidos, heterogéneos y de mercados
restringidos (por ejemplo, cuentas por cobrar, contratos de leasing,
créditos de consumo, créditos hipotecarios); y consiste en valores con
respaldo de activos; todo lo anterior, con la idea de financiar capital de
trabajo. En otras palabras, titularizacion es dar la forma de instrumento
transable a una obligacién financiera especifica (comiunmente deuda

bancaria).

El proceso consiste en tipificar la obligacion (normalmente representada
por un titulo), con el objeto de transarla sin mayores castigos en el
mercado secundario.’®
1.1.5 VENTAJAS Y DIFERENCIAS ENTRE EL MERCADO DE VALORES Y
EL SISTEMA FINANCIERO
El Mercado de Valores se ha convertido en un medio atractivo para

inversionistas y empresas en virtud que a diferencia de las instituciones

v Martorrel, Ernesto Eduardo; Tratado de los Contratos de la Empresa. Editorial Desalma. Segunda
Edicién. 2000

'® Novoa Galan Raul, Novoa Mufioz Gabriela. Derecho de Mercado de Capitales. Editorial Juridica de
Chile. 1995
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financieras no existe un intermediario que establece las condiciones y la forma

de pago.

El objeto principal de una institucion financiera consiste en captar el dinero a
través de depdsitos y pagar por esta actividad un interés que en general es
demasiado bajo, para prestar los dineros depositados a terceros con un interés
elevado y en la forma y los plazos que ellos establezcan, es decir el negocio es

el valor del dinero.

A diferencia de las instituciones financieras, el Mercado de Valores permite la
opcion a las empresas de financiarse a través de otros procesos, asi mediante
emision de obligaciones y titularizacion de activos, en los cuales los emisores u
originadores, con ciertas diferenciaciones, emiten deuda a terceros para
pagarla en plazos mas largos que los que otorgan las instituciones financieras,
y con una tasa de interés mas conveniente para ambas partes, recibiendo asi
el obligacionista y el emisor un beneficio. En el caso de la titularizacion, la
opcion de hacer liquidos activos que existen o esperan que existan y de esta

forma prescindir del financiamiento tradicional.

El Mercado de Valores ofrece transparencia a los inversionistas, asi los
participantes en dicho mercado tienen total acceso a la informacion de la
compafia emisora u originadora, siendo obligacién de las mismas el reportar
sobre sus hechos relevantes, o que genera una mayor confianza y seguridad

para todos los participantes.

En el Mercado de Valores existen tantas garantias y medios que protegen a los
inversionistas por los valores adquiridos a las compafias, ademas de un
control adecuado y constante por parte de la Superintendencia de Compafias y
la regulacién del Consejo Nacional de Valores. Adicionalmente en un caso de
quiebra de la compafia, o de incumplimiento de pago, es mas rapido y seguro
la ejecuciéon de garantias y la exigencia del pago, a diferencia que un problema



16

con una institucién bancaria en donde el recuperar la plata depositada puede
tomar demasiado tiempo en virtud de su objeto.

Estas son algunas de las particularidades que han hecho atractivo al Mercado
de Valores, y el por qué ha sido considerado como una opcion alternativa a las
instituciones financieras por parte de grandes compafias que tienen una
participacion activa en el medio, incluso existe una participacion constante

como inversionistas por parte del Estado a través del IESS o la CFN.

1.2 LA EMPRESA PUBLICA

1.2.1 DEFINICION DE EMPRESA PUBLICA Y SU FINALIDAD

Con el paso del tiempo las necesidades de la sociedad han ido aumentando y
ha sido muy dificil para el Estado poder solventar todas éstas de una manera
directa a través de sus instituciones, en virtud de lo cual en el afio 2009 se crea
la Ley Orgénica de Empresas Publicas con el fin de mejorar la prestacion de
los servicios a los cuales se encuentra obligado en calidad de Estado

subsidiario.

El autor Emilio Soldevilla manifiesta:

El Estado realiza algunas funciones, teniendo entre estas la colectiva la
cual es para satisfacer las necesidades humanas fundamentales en
cada momento histérico nacional (educacion, seguridad, sanidad,
vivienda, urbanizacion, proteccion del medio ambiente, etc.); la
econdémica de servicios publicos para el desarrollo socio-politico e
infraestructural de la economia nacional (transporte publico, carreteras,

aeropuertos, puertos, carburantes, gas, electricidad, agua, etc.) y las
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funciones economicas de mercado que se derivan de la participacion

publica en el sector industrial, comercial y financiero de la nacién.*®

La definicion de Empresa Publica en el Ecuador la encontramos en el articulo 4

de la Ley de la materia, que las define como:

Personas juridicas de derecho publico que pertenecen al Estado en los
términos que establece la Constitucion de la Republica, con patrimonio
propio, dotadas de autonomia presupuestaria, financiera, econdémica,
administrativa y de gestion. Estaran destinadas a la gestion de sectores
estratégicos, la prestacion de servicios publicos y en general al
desarrollo de actividades econémicas que corresponden al Estado.?

Al hacer un analisis del articulo, este concuerda con lo que establece la
doctrina en cuanto a la definicibon de Empresa Publica, una vez que estan
destinadas a la gestion de sectores estratégicos, de derecho publico
independientes, y en los términos que establece la Constitucion, que al

respecto las menciona en su articulo 315 como:

Empresas creadas para la gestién de sectores estratégicos, las cuales
en efecto son de derecho publico, con personalidad juridica, autonomia
financiera, econdmica, administrativa y de gestion, en las cuales sus
excedentes podran destinarse a la inversion y reinversion en las mismas
empresas 0 sus subsidiarias, relacionadas o asociadas, de caracter

publico, en niveles que garanticen su desarrollo.?*

® SOLDEVILLA GARCIA, Emilio, “La gestién de la empresa publica”. Ediciones Piramide S.A.; Madrid-
.Espafia, 1978.

20 ART.4; LEY ORGANICA DE EMPRESAS PUBLICAS; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2009.

1 ART 315; CONSTITUCION DE LA REPUBLICA DEL ECUADOR; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —
Ecuador; 2008.
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La Constitucion en su articulo 313 considera como sectores estratégicos a la
energia en todas sus formas, las telecomunicaciones, los recursos naturales no
renovables, el transporte y la refinacion de hidrocarburos, la biodiversidad y el
patrimonio genético, el espectro radioeléctrico, el agua, y los demas que

determine la ley.

1.2.2 CONSTITUCION Y JURISDICCION
El articulo 5 de La Ley Organica de Empresas Publicas establece que éstas se
podran crear de las siguientes maneras:
1. Mediante decreto ejecutivo para las empresas constituidas por la
Funcién Ejecutiva.
2. Por acto normativo legalmente expedido por los gobiernos
autonomos descentralizados; vy,
3. Mediante escritura publica para las empresas que se constituyan
entre la funcibn ejecutiva y los gobiernos autébnomos
descentralizados, para lo cual se requerira del decreto ejecutivo y las

normas legalmente expedidas, respectivamente.

En cuanto a la jurisdiccibn, estas empresas podran ejercer sus
actividades en el ambito local, provincial, regional, nacional o
internacional y deberan contener la indicacion EMPRESA PUBLICA o la

sigla EP, acompafiada de su expresién peculiar.

El domicilio principal de este tipo de empresas estara en el lugar que se
determine en su acto de creacion y podra establecerse agencias o

unidades de negocio, dentro o fuera del pais.”#

1.2.3 ADMINISTRACION
En las Empresas Publicas a diferencia que otro tipo de compafiias, el maximo

organo de administracion es el directorio seguido por la gerencia general.

2 ART.5; LEY ORGANICA DE EMPRESAS PUBLICAS; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2009.
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1.2.3.1 Del directorio

El directorio estara conformado de la siguiente manera:

A)
1.

B)

Para el caso de empresas creadas por la Funcion Ejecutiva:

La Ministra o Ministro del ramo o su delegado o delegada permanente,
quien lo presidira.

El titular del organismo nacional de planificacibn o su delegada o
delegado permanente; y,

Un miembro designado por la Presidenta o Presidente de la Republica.

Para el caso de las Empresas Publicas creadas por los gobiernos
autdnomos descentralizados o para las creadas entre la Funcion
Ejecutiva y los gobiernos autonomos descentralizados, el Directorio
estara conformado por el nimero de miembros que se establezca en el
acto normativo de creacion, el que también considerara los aspectos
relativos a los requisitos y periodo. En ningun caso el Directorio estara

integrado por mas de cinco miembros.

El acto normativo de creacion de una Empresa Publica constituida por
gobiernos autonomos descentralizados podra prever que en la
integracion del Directorio se establezca la participacion de
representantes de la ciudadania, sociedad civil, sectores productivos,

usuarias o usuarios de conformidad con lo que dispone la ley.”*

En las Empresas Publicas creadas por la Funcidon Ejecutiva, el
Presidente del Directorio sera el Ministro del ramo correspondiente o su

delegada o delegado permanente.

En las empresas creadas por los gobiernos autbnomos
descentralizados, la Presidenta o el Presidente seran la Alcaldesa o el

Alcalde, la Prefecta o Prefecto, la Gobernadora o Gobernador Regional,

2 ART.7; LEY ORGANICA DE EMPRESAS PUBLICAS; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2009.
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0 su respectivo delegado, quien debera ser una funcionaria o funcionario

del gobierno autbnomo descentralizado.

En el caso de empresas creadas por mas de un gobierno autbnomo
descentralizado, la presidencia del Directorio estara a cargo de la

autoridad que designen los representantes legales de dichos gobiernos.

En las empresas creadas entre la Funcion Ejecutiva y los gobiernos
autonomos descentralizados, la presidencia la ejercera quien sea

elegido de entre los miembros principales del Directorio.

La Presidenta o Presidente del Directorio tendra las atribuciones que se
establezca en el acto de creaciébn y en la normativa interna de la

Empresa.”?*

1.2.3.2 Del Gerente General

El Gerente General sera quien ejerza las funciones de administracion y
representacion legal de la Empresa Publica, bajo las directrices del
maximo érgano de administracion que viene a ser el directorio, sera
designado por éste, de fuera de su seno y ejercera la representacion
legal, judicial y extrajudicial de la empresa y sera en consecuencia el
responsable de la gestion empresarial, administrativa, econdmica,

financiera, comercial, técnica y operativa.

En caso de ausencia o incapacidad temporal del Gerente General lo

subrogara el Gerente General Subrogante.”?®

1.2.4 ENTE DE CONTROL
Las Empresas Publicas son controladas por la Contraloria General del Estado
en su calidad de organismo técnico encargado del control de la utilizacion de

recursos estatales.

24 ART.8; LEY ORGANICA DE EMPRESAS PUBLICAS; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2009.

» ART.10; LEY ORGANICA DE EMPRESAS PUBLICAS; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2009.
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Conforme a la Ley, la Contraloria tiene a su cargo:

Realizar el control, la fiscalizacion y auditoria, cuando de por medio
estan recursos publicos, asi nos referimos a: fondos, titulos, acciones,
participaciones, activos, rentas, utilidades, excedentes, subvenciones y
todos los derechos que pertenecen al Estado y a sus instituciones, sea
cual fuere la fuente de la que procedan, inclusive los provenientes de
préstamos, donaciones y entregas que, a cualquier otro titulo se realicen
su favor o de sus instituciones, personas naturales o juridicas u
organismos nacionales o internacionales.?®
Las Empresas Publicas poseen en su patrimonio recursos publicos y en tal
virtud, constitucional y legalmente estan sujetas al control de la Contraloria
General del Estado, debiendo rendir cuentas del manejo de estos recursos y de
sus actuaciones de acuerdo a la forma y procesos que establece la Ley

Organica de la Contraloria General del Estado.

Adicionalmente al control sefialado en los parrafos anteriores, existe el control

ciudadano del quinto poder del Estado, creado en la constitucion del afio 2008.

La Funcién de Transparencia y Control Social, que es la que realiza la veeduria
ciudadana de las entidades y organismos del sector publico y de las personas
naturales o juridicas del sector privado que presten servicios o desarrollen
actividades de interés publico, para que los realicen con responsabilidad,
transparencia y equidad. En tal virtud el mencionado poder podra realizar un

control conjunto o separado al que realice la Contraloria General de Estado.

1.2.5 REGIMEN ECONOMICO Y PATRIMONIO
La Ley de la materia en resumen manifiesta, que “constituye patrimonio de las

Empresas Publicas todas las acciones, participaciones, titulos habilitantes,

%6 ART.3; LEY ORGANICA DE LA CONTRALORIA GENERAL DEL ESTADO; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito-
Ecuador; 2009.
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bienes tangibles e intangibles y demas activos y pasivos que posean tanto al

momento de su creacion como en el futuro.”?’

De la misma manera la Ley plantea como principio general que estas empresas
deberan propender que a través de las actividades econdmicas que realicen se
generen excedentes o superavit, los que serviran para el cumplimiento de los

fines y objetivos previstos de su creacion.

El Directorio establecerd el porcentaje destinado al presupuesto de
inversion y reinversion que le permita a la Empresa Publica, sus
subsidiarias, filiales, agencias, unidades de negocio cumplir con su Plan
Estratégico y Planes Operativos y asegurar su vigencia y participacion

en el mercado de su sector.

En cuanto al reparto de excedentes, aquellos que correspondan a la
participacion de la Empresa Publica, observaran los principios y normas
previstos en el articulo 315 de la Constitucion de la Republica, es decir
se destinaran a la inversioén y reinversion en las mismas empresas, sus
subsidiarias, relacionadas o asociadas, en niveles que garanticen su

desarrollo.

Los excedentes que no fueran invertidos o reinvertidos se transferiran al
Presupuesto General del Estado para que sean utilizados en los fines
que la Funcion Ejecutiva considere pertinente, con excepcion de los
correspondientes a los gobiernos autbnomos descentralizados que de
conformidad a lo dispuesto en el articulo 292 de la Constitucion de la
Republica, se consideraran recursos propios que se integraran
directamente al presupuesto del gobierno autbnomo descentralizado

correspondiente.®

7 ART.38; LEY ORGANICA DE EMPRESAS PUBLICAS; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2009.

28 ART.39; LEY ORGANICA DE EMPRESAS PUBLICAS; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2009.
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Las Empresas Publicas estaran exoneradas del pago de impuestos
conforme la Ley de Régimen Tributario Interno y demas leyes de

naturaleza tributaria.?®

1.3 BIENES DE LA EMPRESA PUBLICA

1.3.1 NATURALEZA DE LOS BIENES PUBLICOS

Segun lo sefalado en el capitulo anterior, el patrimonio de la Empresa Publica
estd compuesto de todas las acciones, participaciones, titulos habilitantes,
bienes tangibles e intangibles y demas activos y pasivos que posean tanto al
momento de su creacion como en el futuro.

El articulo 4 de la Ley de Empresas Publicas establece que dichas entidades
pertenecen al Estado y que vienen a ser personas de derecho publico, con
patrimonio propio, dotadas de autonomia presupuestaria, financiera,
econdmica, administrativa y de gestion. Por tal razén si las Empresas Publicas
vienen a ser personas de derecho publico, mas alld que tengan un patrimonio
propio y que tengan autonomia, las consideraremos como parte del sector
publico, y sus bienes y todo lo que las componen seran de tal naturaleza y su

tratamiento sera el mismo que para este sector.

Los bienes y/o cosas se dividen en publicos y privados, los primeros
pertenecen al Estado y las segundas las que son del dominio de personas
particulares. En base al criterio antes expuesto, el autor Juan Fernando Larrea
Holguin sefiala que:

Podria establecerse tantas clases de cosas como diferentes personas
existe; pero esta observacidbn no es exacta, ya que la titularidad del

dominio no siempre

imprime un caracter o supone un régimen especial en las cosas; en
cambio, en el caso del Estado o de las entidades publicas, el régimen de
la propiedad adquiere peculiares caracteres que justifican que se hable

de cosas publicas, en contraposicion de las privadas.

2 ART.41; LEY ORGANICA DE EMPRESAS PUBLICAS; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2009.
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El Estado u otros entes publicos pueden eventualmente ser propietarios
de cosas que no por eso se convierten en publicas. Se tratara entonces
de un dominio privado que no altera la naturaleza de las cosas.
Solamente cuando la propiedad es un medio para el cumplimiento de los
fines propios del Estado u otra entidad publica, puede Illamarse
propiamente publica dicha propiedad, y las cosas que son su objeto
igualmente adquieren el caracter de cosas publicas; de otro modo
continlan siendo cosas privadas. En nuestro sistema juridico se
distinguen efectivamente las cosas de uso publico y las de patrimonio
del estado, asi el Cadigo Civil llama “nacionales” en general a los bienes
publicos y atribuye su dominio a la Nacion. Pero debemos entender que
este término se ha empleado en un sentido extensivo; en efecto el sujeto
juridico no es la nacion sino el Estado, y a veces, partes del Estado u
organizaciones que por su finalidad tendiente al bien comdn tiene igual
caracter publico que el Estado tiene cuanto a la denominacién de bienes
fiscales, que se reserva para los bienes patrimoniales. Los bienes
nacionales cuyo uso no pertenece generalmente a todos los habitantes

se llaman bienes del Estado o bienes fiscales.*

De acuerdo con el pensamiento del autor colombiano Luis Guillermo

Velasquez:

Un Caddigo Civil tiene como objeto de estudio las cosas privadas y es por
tanto anti técnico que se ocupe en las publicas cuyo contorno analitico
pertenece al derecho publico. Las disposiciones relativas al dominio
publico no encajan realmente en un Codigo Civil, que debe tener por
objeto propio el derecho privado y que, en cuanto a la propiedad, debe

ocuparse, sobre todo, de la que pertenece a los particulares.

El legislador civil toca en forma tangencial los bienes de uso publico del

Estado con el Unico propdsito de inculcar en los particulares que la

% LARREA HOLGUIN Juan , Manual elemental de derecho civil en el Ecuador, Séptima edicidén, 2005,
Quito-Ecuador, pag.33-37
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propiedad de todos es diferente de la privada y apenas menciona unas
caracteristicas generales de tales bienes, que hoy son compartidas y
profundizadas por la legislacion de derecho publico. Es oportuno
también anotar que el Estado a veces obra como si fuera un propietario
particular, como ocurre con los bienes fiscales, y se afirma entonces la
existencia de un dominio privado del Estado diferente del dominio

publico que determina la aplicacién de normas civiles y publicas.>!

El autor Guillermo Veldzquez realiza la siguiente clasificacibn en cuanto a

bienes del Estado:

1. Bienes de Uso Publico.- Son aquellos que estan en cabeza de la

nacion o de otros entes estatales y cuyo uso pertenece a todos los
habitantes, como las calles, plazas, puentes y caminos. Dos criterios
sirven, de acuerdo con la ley, para calificar un bien como de uso
publico: a) Que pertenezca a una entidad de derecho publico y b)
Que sean destinados al uso comun de los habitantes.

Los bienes de uso publico se clasifican en:

e Bienes de uso publico maritimo: ElI mar territorial, comprendido

por una legua marina, medida desde la linea de mas baja marea.

e Bienes de uso publico terrestre: Como calles, plazas, puentes,

caminos publicos.

e Bienes de uso publico fluvial y lacustre: Los rios y todas las aguas

gue corresponden por el territorio nacional en cauces naturales o
no.

e Los humedales:

e Bienes de uso publico aéreo: El espacio en el cual se presentan

fenbmenos como las ondas telegraficas, la energia solar, las
ondas de television y en general las comunicaciones a través de

ondas.

! VELASQUEZ JARAMILLO Luis Guillermo, Bienes, Bogota-Colombia, 2004, pag. 53
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Bienes Fiscales.- Son aquellos que tiene el Estado por medio de sus

entes territoriales, con semejante tratamiento al de la propiedad

privada o particular. Su uso generalmente no pertenece a todos los

habitantes. 2

Como se menciona en lineas anteriores y de acuerdo al pensamiento de varios

autores, los bienes publicos particularizados en de uso publico y fiscales, son

diferentes en cuanto a tratamiento y naturaleza de los privados, que incluso en

el Cadigo Civil existe una muy breve mencién de los mismos en los articulos
604 al 621.

1.3.2 CARACTERISTICAS DE LOS BIENES PUBLICOS
Una vez sentado los antecedentes en cuanto a los bienes de uso publico y

fiscales, en el presente subcapitulo se analizard las caracteristicas de los

Mmismos:

Los bienes de uso publico y/o nacionales:

a)

b)

Su uso corresponde a todos los habitantes: Los habitantes tiene
sobre estos un uso general, mas frecuente y directo. El uso de todos
surge del derecho de asociacion consagrado en el Constitucion
Politica. No son transmisibles, ni por sucesion ni son enajenables, ya
gue cada habitante del territorio lo tiene como un derecho natural.
Son bienes que estdn en cabeza del Estado: Es decir que la
propiedad debe estar respaldada por un titulo de dominio y a favor de
la nacidbn misma, pues la sola afectacion de un inmueble propiedad
de un particular a un servicio publico no es ni puede ser titulo de uso
publico a favor de la nacion, por ende el Estado ejerce la propiedad
sobre esos bienes con base en el dominio eminente que tiene sobre
el territorio nacional. El estado ejerce sobre ellos una reglamentacion
de uso, a diferencia de los bienes fiscales que si hacen parte del
dominio patrimonial del estado.

32 VELASQUEZ JARAMILLO Luis Guillermo, Bienes, Bogota-Colombia, 2004, pag. 63-70
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c) Son inalienables e imprescriptibles: Sobre ellos no se admite la
posesion ya que con ello se paraliza o interfiere un servicio publico ni
se pueden vender, permutar, donarse, hipotecarse, ni darse en
usufructo ni constituir servidumbres pasivas a favor de particulares;
sin embargo el Estado por medio de la desafectacion, cuando el bien
ya no presta un servicio publico puede enajenarlo como bien fiscal.
Los bienes de uso publico son un derecho de interés colectivo, cuya
violacidon hace sujeto pasivo de la acciéon al particular, persona
juridica o natural, o aun a la misma entidad publica encargada de la
vigilancia del bien de uso publico.

d) Son inembargables: Su no comercializacién y la perturbacion que
puede ocasionar en un servicio publico impiden su embargo o
secuestro, al amparo de las caracteristicas de inajenables e

imprescriptibles.®
El autor chileno Luis Solar, manifiesta que:

Hallandose enteramente substraidos al régimen de la propiedad privada,
los bienes nacionales de uso publico, no pueden constituir derechos
reales, el uso y goce o sea el aprovechamiento de esos bienes en los
fines a que se hallan aplicados de que todos los habitantes son llamados
a participar: y en que seria contrario a su misma aplicacion que les da el
caracter de bienes nacionales de uso publico, la constitucion de un
derecho exclusivo a favor de una persona determinada. El derecho que
tienen los particulares al uso de los bienes publicos no es un derecho

patrimonial®*.

El autor Néstor Musto comenta respecto a la clasificacion de los bienes en la

legislacion argentina, definiendo a los bienes nacionales como “absolutamente

 VELASQUEZ JARAMILLO Luis Guillermo, Bienes, Bogota-Colombia, 2004, pag. 58-61

** CLARO SOLAR, Luis; Explicaciones de derecho civil chileno y comparado; De los Bienes, tomo sexto,
editorial juridica de Chile, Pag. 243, Santiago, 1992.
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inajenables”, es decir que su venta o0 enajenacion fuere expresamente

prohibida por la ley.®

Los bienes fiscales:

a) Son enajenables: Su enajenacidn estd sometida a los requisitos
establecidos en los respectivos cédigos o estatutos fiscales de las
entidades territoriales, tales como el previo avalio y la subasta
publica.

b) Son embargables: Estos bienes del Estado en virtud de su
caracteristica de enajenables pueden garantizar a sus acreedores,

aunque indirectamente afecten a un servicio publico.*

Citando nuevamente al autor chileno Luis Solar, este define a los bienes
fiscales como aquellos que son del dominio privado del Estado, manifestando:

Los bienes nacionales cuyo uso no pertenecen a los habitantes, se
llaman bienes del Estado o bienes fiscales, lo que importa decir que
todos los bienes nacionales que no hayan sido destinados al uso publico
de todos los habitantes forman parte del dominio privado del Estado, que
bajo este aspecto se denomina también fisco.*’

El dominio privado del Estado se compone de toda clase de bienes,
muebles o inmuebles, de toda clase derechos reales o personales. El
Estado es propietario, acreedor o deudor, lo mismo que los particulares;
y sus relaciones juridicas se rigen, en principio, por las mismas reglas,

gue gobiernan las relaciones juridicas de los particulares.

» MUSTO, Néstor Jorge; Derechos Reales, tomo 2, Editorial Astrea, Buenos Aires, 2007; Pag 127.
*® VELASQUEZ JARAMILLO Luis Guillermo, Bienes, Bogotd-Colombia, 2004, pag. 67-68

¥ CLARO SOLAR, Luis; Explicaciones de derecho civil chileno y comparado; De los Bienes, tomo sexto,
editorial juridica de Chile, Pag. 243, Santiago, 1992;Pag 247.
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Las leyes y reglamentos organicos designan los funcionarios o agentes
administrativos encargados de administrar, adquirir y enajenar sus
bienes; pero en principio, esta gestion de los patrimonios de los
particulares. Sometidos asi al derecho comun, los bienes que forman el
dominio privado del Estado se diferencian de los bienes que constituyen
su dominio publico en que son comerciables, y por lo mismo,

enajenables, y prescriptibles.”®

El autor argentino Néstor Musto clasifica a los bienes fiscales en:

La categoria de bienes que son relativamente inajenables, en virtud que
necesitan autorizacién previa para su enajenacion. Los bien del dominio
privado del Estado son susceptibles de enajenacion una vez cumplidos
los tramites administrativos correspondientes, por lo que constituye inatil
exceso hablar de inajenabilidad relativa alli donde solo se presenta la
necesidad de cumplir el debido proceso legal para ejecutar los actos de

disposicion sobre tales cosas.*

1.3.3 GARANTIAS Y TRANSFERENCIA DE DOMINIO DE LOS BIENES DE
LA EMPRESA PUBLICA
Una Empresa Publica conforme a su definicion es un ente independiente de
derecho publico, la cual prestara servicios a particulares con el fin de cubrir las
necesidades de aquellos sectores estratégicos a los cuales el Estado no puede
cubrir. Por tal razén si las Empresas Publicas vienen a ser personas de
derecho publico, mas alld que tengan un patrimonio propio y que tengan
autonomia, se consideran como parte del sector publico, y sus bienes y todo lo
gue las componen seran de naturaleza publica y su tratamiento sera el mismo
que para este sector. En tal virtud hay que reconocer que tipo de bienes la

compondran y con qué criterio podran disponerse de éstos.

% CLARO SOLAR, Luis; Explicaciones de derecho civil chileno y comparado; De los Bienes, tomo sexto,
editorial juridica de Chile, Pag. 243, Santiago, 1992;Pag 249

39 MUSTO, Néstor Jorge; Derechos Reales, tomo 2, Editorial Astrea, Buenos Aires, 2007; Pag 128.
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1.3.3.1 Transferencia de dominio de los bienes de la Empresa Publica

En lineas generales y una vez citados algunos autores, seria factible la
transferencia de dominio, a excepcién de los bienes nacionales que son
inajenables y por las razones descritas anteriormente no forman parte del
comercio, y Unicamente podrian ser concesionados para su explotacion

siguiendo el proceso legal pertinente.

La Empresa Publica podra estar conformada tanto de bienes muebles como de
inmuebles, y a su vez podrd concesionar bienes nacionales en casos
especificos, siendo en el primer caso los bienes denominados fiscales y/o de
naturaleza privada del Estado, los cuales pueden ser enajenables siguiendo los

reglamentos que apliquen para la transferencia de dominio.

El Reglamento General Sustitutivo para el Manejo y Administracion de Bienes
del Sector Publico, establece el procedimiento para la transferencia de dominio
de bienes muebles e inmuebles de naturaleza publica, incluyendo dentro de
esta regulacion a los de la empresa estatal. Asi este reglamento prevé que se
vendan los bienes publicos Unicamente cuando estos sean considerados

inservibles, y mediante un avallo y proceso de remate.

Ahora si la transferencia de dominio de bienes publicos es vélida, cabe analizar
la posibilidad de transferir bienes muebles/inmuebles o activos de naturaleza
publica a un patrimonio autbnomo, es decir a un fideicomiso, para que se

cumpla con un fin determinado.

El articulo 115 de La Ley de Mercado de Valores establece en su primera parte
que pueden actuar como constituyentes de fideicomisos mercantiles las
personas publicas refiriéndose que se sujetaran al reglamento especial que
para el efecto expedira el C.N.V.

En lineas generales seria factible la transferencia de bienes muebles e
inmuebles a un fideicomiso, lo cual interesa respecto a la titularizacion de
activos de la Empresa Publica, lo que se analizarA mas a profundidad en el
siguiente capitulo, al amparo del Reglamento expedido por el Consejo Nacional
de Valores y considerando lo que envuelve a la Empresa Publica.
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1.3.3.2 La Constitucion de garantias sobre bienes de la Empresa Publica

El hablar de garantias constituye un concepto muy amplio en cuanto las
interpretaciones pueden ser distintas. En el presente caso se refiere como
garantias al negocio juridico que pretende dar seguridad al cumplimiento de
una obligacion, asi por ejemplo en el caso que una Empresa Publica se
comprometa al pago de una deuda, y esta incumpla la misma, se pueda
garantizar su cumplimiento mediante garantias reales o personales, recayendo

las primeras sobre bienes y las segundas sobre una persona.

Para descubrir si cabe o no la constitucion de garantias, es importante como
primer punto recapitular las consideraciones expuestas en el capitulo anterior
respecto a los bienes publicos, en cuanto por razones obvias los bienes
nacionales o de uso publico jamas podran constituir garantias reales sobre una
deuda que adquiera una Empresa Publica, al ser considerados bienes que
estan fuera del comercio. En tal virtud, una vez descartados los bienes
nacionales, queda el analisis si caben respecto a bienes fiscales o de dominio
privado del Estado, toda vez que conforme a la ley y a la doctrina son parte del

comercio, enajenables y con tratamiento de derecho comun.

A criterio del investigador, los bienes fiscales pudieran ser objeto de garantias
reales sobre deudas adquiridas por parte de una Empresa Publica, asi sus
edificios, sus vehiculos, su maquinaria y demas activos que conformen su

patrimonio.

En teoria seria viable, pero revisando nuestra legislacion, el Codigo de
Planificacion y Finanzas Publicas en su articulo 130 establece una prohibicion
expresa de “comprometer rentas, activos o bienes de caracter especifico del

sector publico™®

, por lo que fuera imposible constituir una garantia real, ya que
se comprometerian dichos bienes, a lo que deja abierto el debate que, si los
bienes fiscales son parte del comercio, cual es el alcance del articulo antes

mencionado.

9 ART. 130. CODIGO ORGANICO DE PLANIFICACION Y FINANZAS PUBLICAS; Fiel Web, Ediciones Legales;
Quito —Ecuador; 2010.
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Al inicio de este subcapitulo se habl6 también de garantias personales, en las
cuales un tercero, es decir una persona garantiza la deuda, y en el presente
caso respecto a las Empresas Publicas, ese tercero podria ser el Estado a
través del Ministerio de Economia y Finanzas mediante una garantia llamada
soberana, la cual se establece en el Cdédigo Organico de Planificacion y

Finanzas Publicas en su articulo 146, con la excepcion que:

En ningln caso se otorgard garantias por parte del Estado o de sus
entidades a favor de personas naturales o juridicas de derecho privado,
inclusive las que no tengan finalidad de lucro, a menos que se trate de la
banca publica y aquellas empresas de derecho privado con al menos un

70% de acciones del Estado™.

En tal virtud la Ley no prevé la posibilidad que se constituyan garantias reales o
personales a favor de particulares para garantizar obligaciones de entidades
del sector publico, y menos aun garantia soberana, a excepcion que se trate de

banca publica o empresas mixtas.

1.4 FINANCIAMIENTO DE LA EMPRESA PUBLICA

1.4.1. FORMAS DE FINANCIAMIENTO

Conforme se manifestd en la introduccién del presente trabajo, la Empresa
Publica tiene distintas formas de financiamiento, las cuales se encuentran
descritas de forma expresa en el articulo 42 de su Ley de creacion. Entre las

formas de financiamiento de las cuales pueden optar, tienen:

e Los ingresos provenientes de la comercializacion de bienes y
prestacion de servicios asi como de otros emprendimientos:
Obviamente la primera forma de financiamiento de las Empresas
Publicas debera ser lo que ellas mismas produzcan, y en caso de
tener una alta rentabilidad no requerirAn de la ayuda de

financiamiento de terceros.

*1 ART. 146. CODIGO ORGANICO DE PLANIFICACION Y FINANZAS PUBLICAS; Fiel Web, Ediciones Legales;
Quito —Ecuador; 2010.
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e Rentas de cualquier clase que produzcan los activos, acciones,
participaciones: En este caso la Empresa Publica se podra financiar
negociando en mercado secundario aquellas acciones o
participaciones que adquiera en el Mercado de Valores, es decir por
la rentabilidad que obtenga de la reventa de dichos bienes.

e Acceso a los mercados financieros, nacionales o internacionales, a
través de emision de obligaciones, titularizaciones, contratacion de
créditos: Este inciso es el que interesa y es el objeto de la presente
investigacion.

e Beneficio de garantia soberana: Es la ayuda directa por parte del
Estado.

e Inyeccion directa de recursos estatales, reinversion de recursos
propios: Esta inyeccion consiste en que el Estado con el fin de
apoyar a la Empresa Publica, y teniendo en cuenta cual es el fin para
el cual se crean las mismas, apoya con recursos econoémicos para su

perfecto funcionamiento.

1.4.2 DEL ENDEUDAMIENTO Y SUS LIMITES

La Empresa Publica tiene la facultad de endeudarse y obviamente tendra sus
limites al igual que una persona privada, con el fin que se endeude hasta por
un monto por el que pueda responder.

El articulo 44 de la Ley Organica de Empresas Publicas hace mencién al limite
del endeudamiento de la misma, el cual se sujetara a las politicas que emita el
Comité de Deuda Publica y a los requisitos y limites legales que permitan

mantener niveles de endeudamiento acordes a la capacidad real de pago.

El endeudamiento publico se encuentra establecido a nivel constitucional, lo
cual refuerza lo establecido en la Ley Organica de Empresas Publicas, asi el
articulo 289 de la Constituciéon de la Republica del Ecuador establece en
resumen que: la contratacion de deuda de entidades estatales sera autorizada
por un comité de deuda y financiamiento de acuerdo con la ley, paralelamente

a que el poder ciudadano lo vigile y audite.
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Adicionalmente al mencionado articulo, es importante mencionar que el
endeudamiento publico se permitira pero, respetando siempre las directrices

que establece el articulo 290 de la Constitucion, las cuales seran:

1. Se recurrird al endeudamiento publico solo cuando los ingresos
fiscales y los recursos provenientes de cooperacion internacional

sean insuficientes.

2. Se velard para que el endeudamiento publico no afecte a la
soberania, los derechos, el buen vivir y la preservacion de la

naturaleza.

3. Con endeudamiento publico se financiardn exclusivamente
programas y proyectos de inversion para infraestructura, o que
tengan capacidad financiera de pago. Solo se podra refinanciar
deuda publica externa, siempre que las nuevas condiciones sean

mas beneficiosas para el Ecuador.

4. Los convenios de renegociacion no contendran, de forma tacita o

expresa, ninguna forma de anatocismo o usura.

5. Se procedera a la impugnacion de las deudas que se declaren
ilegitimas por organismo competente. En caso de ilegalidad

declarada, se ejercera el derecho de repeticion.

6. Seran imprescriptibles las acciones por las responsabilidades
administrativas o civiles causadas por la adquisicion y manejo de

deuda publica.

7. Se prohibe la estatizacibon de deudas privadas.
8. La concesion de garantias de deuda por parte del Estado se

regulara por ley.
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9. La Funcion Ejecutiva podra decidir si asumir o no asumir deudas

de los gobiernos auténomos descentralizados.*?

1.4.3. PROCEDIMIENTOS DE FINANCIAMIENTO Y ENDEUDAMIENTO

Como se expresa en los puntos anteriores, las Empresas Publicas pueden
acceder a distintos tipos de financiamiento, siendo el que interesa y es objeto
de la presente investigacion aquel que se realiza en el mercado de valores a

través de emision de obligaciones y titularizacién de activos.

El Cbédigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas es la normativa
encargada de regular y planificar el endeudamiento publico, estando dentro de

dicha regulacion las Empresas Publicas.

De conformidad con la ley antes sefialada, el financiamiento procedera

Gnicamente para:

1. Programas.

2. Proyectos de inversion:

2.1 para infraestructura; vy,

2.2 que tengan capacidad financiera de pago.

3. Refinanciamiento de deuda publica externa en condiciones mas beneficiosas

para el pais.

Ya en lo que respecta al procedimiento, para que una Empresa Publica pueda
financiarse, la prioridad en este caso debera ser emitida por el directorio en su

calidad de maximo 6rgano de administracion.

Esta prioridad debe ser calificada por el Comité de Deuda y Financiamiento el
cual en observancia de la Constitucion de la Republica y la legislacion

pertinente, previo el analisis de los términos financieros y estipulaciones

*2 ART 290; CONSTITUCION DE LA REPUBLICA DEL ECUADOR; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —
Ecuador; 2008.
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contenidas en los instrumentos respectivos, autorizara mediante resolucién la
contratacibn o novacion de operaciones de endeudamiento publico en el
Presupuesto General del Estado, cualquiera sea la fuente de endeudamiento,
con la garantia del Estado cuando fuere pertinente.

Este Comité de Deuda y Financiamiento sera corresponsable de las
condiciones financieras de los procesos de endeudamiento que apruebe.

El Comité para la aprobacion de endeudamiento, verificara:

1. Que con la operacidon no se exceda el limite de endeudamiento previsto en la
ley, ni el fijado por la Asamblea Nacional, para el respectivo ejercicio fiscal

anual.

2. Que el endeudamiento publico sea sostenible y conveniente al Estado en
términos del perfil de vencimiento de la deuda y/o de la tasa de interés de la

deuda y de las condicionalidades aplicables al endeudamiento.

1.4.4 LA IMPORTANCIA Y NECESIDAD DE LA PARTICIPACION DE LA
EMPRESAS PUBLICAS EN EL MERCADO DE VALORES.

El Estado es por naturaleza el principal actor en la economia de un pais, sin

qgue en el Ecuador sea la excepcién, puesto que mas alla de los recursos que

obtiene por ingresos de recaudacion fiscal, remesas, exportaciones, etc,

requiere también de medios de financiamiento para cumplir sus fines.

Como se menciona en lineas anteriores, el Estado ha sido un participante
activo en el Mercado de Valores, emitiendo bonos de deuda publica, titulos de
crédito, negociando acciones de sociedades anodnimas en el mercado
secundario, etc. Sin embargo la mayor participacion del Estado en el Mercado
de Valores ha sido en calidad de inversionista, comprando acciones y

obligaciones con el fin de invertir su capital de la mejor manera.

Tener al Estado como participante generaria grandes ventajas para el mercado
y para la economia del pais, es por tal razon que las Empresas Publicas
deberian tener una mayor participacion en las Bolsas de Valores, optando
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como un medio de financiamiento &gil e idoneo con el fin que todo el mercado

salga ganando.

Las Empresas Publicas generan y poseen grandes recursos al ser parte del
Estado, y su participacion haria atractivo al mercado en virtud de lo que estas
significan y representan, lo que impulsaria a los particulares a invertir en
compra de obligaciones, papel comercial, o titulos representativos de un

proceso de titularizacion.

Es por lo antes expuesto que se debe analizar los procedimientos y la
normativa existente para la Empresa Publica, considerando el fondo del asunto,
y si en realidad es viable o no los procesos para el Estado a través de sus
empresas, ya que en si, al hablar de emision de obligaciones vy titularizacion de
activos, nos referimos a una forma de endeudamiento con particulares y el

comprometimiento de bienes publicos.

La participacion de la Empresa Publica es necesaria ya que seria beneficiosa
para el mercado, por lo que el objeto de la presente investigacion es resolver
todas las interrogantes que existen atras de la emision de obligaciones y la
titularizacion de activos de la misma, con el fin de analizar los problemas

juridicos que se puedan presentar y plantear posibles soluciones al tema.



38

CAPITULO 2

DE LA EMISION DE OBLIGACIONES Y TITULARIZACION DE
ACTIVOS DE LAS EMPRESAS PUBLICAS E IDENTIFICACION
DE LA PROBLEMATICA

2.1 DE LA EMISION DE OBLIGACIONES DE EMPRESAS PUBLICAS

2.1.1 NATURALEZA Y FINALIDAD DE LA EMISION DE OBLIGACIONES DE
LAS EMPRESAS PUBLICAS

Como se reviso en el capitulo anterior, la emisién de obligaciones es un medio
de financiamiento que se lo realiza a través del Mercado de Valores por el cual
se emiten valores representativos de deuda, amparados con garantia general o
especifica, a un determinado interés y plazo, y se los ofrece en el mercado de
valores mediante oferta publica.

Arrillaga, refiriendose a obligaciones, define emision como: “negocio complejo
que consiste en la creacion de unos titulos de crédito y en su colocacion en el
mercado”®. Fernando Sanchez Calero define o caracteriza a las emisiones
como “negocios fundamentales del mercado primario”**. Garrigues enuncia un
doble concepto de emision, referido a acciones, pero generalizable: “Acto de
ofrecerlas a determinadas personas o al publico en general” y “conjunto de

operaciones que tiene por finalidad introducir las acciones en el trafico”*>.

Respecto a las Empresas Publicas, estas estan facultadas para obtener el
financiamiento antes mencionado, en virtud de lo establecido en el articulo 42

de la Ley de la materia, que expresamente sefiala:

** ARRILLAGA JOSE IGNACIO; La emisién de obligaciones y la proteccidn de los obligacionistas. Edersa.
1952. Pag. 20.

* SANCHEZ CALERO FERNANDO; Instituciones del Derecho Mercantil, 16 edicion, Pag. 500.

4 GARRIGUES; Tratado de Derecho Mercantil, Tomo I. Vol. 2. Revista de Derecho Mercantil. Pag. 852.
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Las Empresas Publicas sus subsidiarias y filiales podran adoptar las
formas de financiamiento que estimen pertinentes para cumplir sus fines
y objetivos empresariales, tales como: ingresos provenientes de la
comercializacién de bienes y prestacion de servicios asi como de otros
emprendimientos; rentas de cualquier clase que produzcan los activos,
acciones, participaciones; acceso a los mercados financieros, nacionales

0 internacionales, a través de emisiobn de obligaciones,

titularizaciones, contratacion de créditos; beneficio de garantia

soberana; inyeccion directa de recursos estatales, reinversion de
recursos propios; entre otros. Para el efecto se requerira la resolucion
favorable del Directorio de la empresa y el cumplimiento de los requisitos
previstos en esta y otras leyes, asi como en la normativa aplicable, en

funcién de la naturaleza del financiamiento al que se acceda. *°

La emision de obligaciones surge de la necesidad de la Empresa Publica de

financiarse a través de un medio alternativo a las instituciones financieras. Su

finalidad, segun lo establece el articulo 160 de la Ley de Mercado de Valores

es para el cumplimiento de ciertas actividades especificas, las cuales deben

mencionarse en el contrato de emision y en la oferta publica de valores.

Al hablar de la Empresa Publica, se basa en el principio que en derecho publico

se puede hacer Unicamente lo que esta permitido por la Ley, por lo que de esta

manera solo podran financiarse para cumplir con los fines establecidos en el

Caodigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas y al amparo de lo

establecido en el articulo 290 de la Constitucion, es decir para:

1. Programas.
2. Proyectos de inversion:
2.1 para infraestructura; vy,

2.2 que tengan capacidad financiera de pago.

6 ART.42; LEY ORGANICA DE EMPRESAS PUBLICAS; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2009.
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3. Refinanciamiento de deuda publica externa en condiciones mas

beneficiosas para el pais.

Las Empresas Publicas, previa la decision del directorio y la calificacién del
comité de deuda y financiamiento, emitiran valores representativos de deuda,
los cuales se venderan en la bolsa de valores a un determinado interés y plazo,

cuyo procedimiento de colocacion y garantias se analizara mas adelante.

2.1.2 DE LOS PARTICIPANTES EN EL PROCESO Y SU DESIGNACION
Antes de analizar la emision de obligaciones de la Empresa Publica, es
menester conocer quienes participan o estan involucrados en el proceso por

disposicion legal.

En un proceso de emisién de obligaciones estan involucradas muchas partes.
Obviamente la Empresa Publica en su calidad de emisor; la Superintendencia
de Comparfias como el organismo de control y la Bolsa de Valores en donde se

negociaran los titulos.

2.1.2.1 Del estructurador legal

Una vez que el comité de deuda y financiamiento (organismo de control, del
Ministerio de Economia y Finanzas) califica la decision del directorio de la
Empresa Publica de emitir obligaciones (endeudarse), la empresa requerira de
un estructurador legal del proceso, es decir una persona juridica o natural que

tenga experiencia en la estructuracién de procesos en el Mercado de Valores.

Para la contratacion de los mencionados servicios no existe un reglamento
especifico enfocado a la Empresa Publica, sin embargo a criterio del
investigador se deben remitir al Reglamento para la Contratacion de Servicios
para Concretar Operaciones de Endeudamiento Publico, el cual fue publicado
en el registro oficial el 5 de enero del afio 2011, que establece en su articulo 15
que dicha normativa determinara la ejecucién de los procedimientos de
contratacion de servicios de asesoria financiera y/o legal, y en su articulo 2 que
regulara los procesos de contratacion de servicios especializados necesarios

para concretar operaciones de endeudamiento publico y los servicios
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especializados adicionales vinculados con operaciones de endeudamiento

publico.

Los servicios que se requieren para la estructuracion de una emisién de
obligaciones son de caracter legal y financiero, y se requiere de la asesoria de

un estudio juridico o una entidad especialista que lo haga.

La mencionada normativa prevé que la contratacion de dichos servicios,
estaran a cargo de la Comisién Especial, la cual procedera a la contratacion
siguiendo el proceso que se establece en el articulo 16 del mencionado
Reglamento.

2.1.2.2 De la calificadora de riesgos

Como se verd mas adelante, en el proceso de emision de obligaciones se
requiere de una calificacion de riesgo por parte de una entidad legalmente
acreditada para hacerlo, la cual mediante un andlisis de la Empresa Publica,
sobre su situacion financiera, estadisticas, ubicacion en el mercado,
proyecciones a futuro, riesgos etc, emite una calificacion respectiva, sin que la
misma influya o no en la aprobacién por parte de la Intendencia de Mercado de
Valores, la que servird de referencia a los inversionistas respecto a la

rentabilidad y riesgo de la empresa.

Para la contratacion de la mencionada calificadora de riesgos se debe remitir al
titulo VII, capitulo I, seccion Il de la Codificacion de Resoluciones Expedidas
por el Consejo Nacional de Valores, que habla de la convocatoria, calificacion y
seleccién de casas de valores, calificadoras de riesgo y administradoras de
fondos y fideicomisos para el sector publico.

El articulo 4 del mencionado titulo expresa que la contratacion de la
Calificadora de Riesgo estara a cargo del correspondiente comité de la entidad
del sector publico, de acuerdo a sus propias normas, en el presente caso de la

Empresa Publica se tratara del Directorio.

Se realizara una convocatoria para la calificacion y seleccion de la

calificadora de riesgos, a través de una publicacion en un diario de
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amplia circulacion nacional, por tres dias consecutivos, en la cual se

especificara las caracteristicas de la futura contratacion.
Las calificadoras de riesgo deberan presentar:

1. Costo o tarifa por los servicios de la calificacion.

2. Detalle de las calificaciones efectuadas en el Gltimo ano.

Una vez presentada la informacion antes indicada, en base a criterios de
capacidad juridica de la entidad para prestar el servicio, capacidad
técnica, econémica y operativa y demas, seleccionara la Calificadora de

Riesgo méas adecuada.*’

2.1.2.3 Del representante de obligacionistas

Este participante constituye uno de los actores mas importantes dentro de la
emisidn, ya que es quién supervisa y vigila que el emisor cumpla efectivamente
con sus obligaciones y page los titulos de deuda e intereses en las fechas a las

gue se comprometio.
Conforme lo define el articulo 165 de la Ley de Mercado de Valores:

El representante de obligacionistas es quien tomara a su cargo la
defensa de los derechos e intereses que colectivamente correspondan a
los obligacionistas (inversionistas) durante la vigencia de la emision y
hasta su cancelacion total, dicho representante quedara sujeto a la
supervision y control de la Superintendencia de Compafiias, en cuanto a
su calidad de representante.*®

Adicionalmente, el Representante de Obligacionistas es quién suscribe el

contrato de emision, conjuntamente con el emisor, pudiendo ser objeto de

7 ART. 4; TITULO VII, CAPITULO I, SECCION Il DE LA CODIFICACION DE RESOLUCIONES EXPEDIDAS POR
EL CONSEJO NACIONAL DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2007.

8 ART 165; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.
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sanciones en caso de no cumplir adecuadamente sus obligaciones

establecidas en el articulo 167 de la Ley de Mercado de Valores.

En virtud de la importancia que tiene este actor en el proceso, es menester

conocer como una Empresa Publica realizara la contratacion del mismo.

Este Representante defiende y protege los derechos de los inversionistas,
vigilando durante todo el proceso que el emisor cumpla efectivamente sus
obligaciones, principalmente el pago de la deuda, razon por la cual su funcién
no esta relacionada con la prestacion de un servicio directo a la Empresa
Publica, y su contratacion no se prevé en la Ley de Mercado de Valores para el

sector publico.

Como se pudo ver, existe un reglamento especifico para la contratacion de
servicios para operaciones de endeudamiento publico del Estado, y en cuanto
al representante de obligacionistas, al no existir una disposicién especifica, se
debe sujetar al proceso de contratacion establecida en la ley para tal sector.

La Ley Orgéanica del Sistema Nacional del Sistema de Contratacion Publica y
su Reglamento, establece los procedimientos especificos para la contratacion
con el Estado (Empresa Publica), a lo cual no es tan sencillo encajarlo en algun
tipo de procedimiento particular, debido a los servicios que presta. El articulo
92 del Reglamento se refiere al procedimiento para la contratacion de asesoria
y patrocinio juridico, el que no seria el aplicable, en vista que se refiere aquella
asesoria juridica y patrocinio legal a favor de cualquier entidad publica, lo que
no sucede en el presente caso, ya que mas alla que los contrate la Empresa
Estatal, los servicios seran para los particulares, es decir a favor de los

inversionistas.

En opiniobn del investigador la contratacion del Representante de
Obligacionistas seria mediante prestacion de servicios profesionales, con la
particularidad de ser de caracter de NO NORMALIZADO (aquellos servicios no
estandarizados u homologados). En tal virtud considera que la contratacién

serd la de menor o infima cuantia, conforme lo establecido en el articulo 51 de
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la Ley Orgénica del Sistema Nacional del Sistema de Contratacién Publica, y
segun el articulo 58 del Reglamento.

En el caso que la contratacion de dichos servicios supere el 0,000002 del
Presupuesto General del Estado y que no sea mayor del 0,000015; se podra
optar por el proceso de contratacion de cotizacion directa o de menor cuantia,
conforme lo establecido en el articulo 50 de la Ley Organica del Sistema
Nacional del Sistema de Contratacion Publica.

2.1.2.4 De la casa de valores

Las casas de valores desempefian un papel muy importante dentro de un
proceso de emision, en virtud que son las encargadas de colocar las
obligaciones, es decir los titulos en el mercado, para que estos sean
comprados por los particulares conforme al cronograma que se establezca en

la oferta publica.

En el caso de la Empresa Publica, al ser una entidad estatal, esta puede optar
por realizar la colocacion de las obligaciones a través de los intermediarios
publicos de valores debidamente calificados, conforme lo establecido en el
literal b del el articulo 37 de la Ley de Mercado de Valores que de manera

expresa lo autoriza.

De ser el caso, la Empresa Publica podra optar por designar una casa de
valores conforme al procedimiento establecido en el titulo VII, capitulo II,
seccion Il de la Codificacion de Resoluciones Expedidas por el Consejo
Nacional de Valores, el cual es muy similar al establecido para las calificadoras

de riesgo.

El directorio de la Empresa Publica serd quien seleccione a la casa de valores,
previa una convocatoria a través de la prensa por 3 dias y adicionalmente a
través de comunicaciones dirigidas a las bolsas de valores del pais con el

objeto de que éstas lo pongan en conocimiento de todos sus miembros.

Las casas de valores interesadas deberan presentar la siguiente

informacion:
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1. Volumen de negociaciones burséatiles del ultimo afio.

2. Cumplimiento de los parametros de liquidez, endeudamiento, y
portafolio en el Ultimo afio anterior a la convocatoria.

3. Certificacion conferida por la bolsa de valores donde tiene
membresia que acredite su calidad de miembro y que no ha sido
sancionada durante los ultimos 12 meses.

4. Contrato que acredite a los consorcios de casas de valores, sin
perjuicio de que cada casa de valores con la presentacion de la

documentacion contemplada en los numerales precedentes.”

Una vez que las casa de valores han presentado la informacion
correspondiente, el directorio seleccionara a la que considere mas adecuada.
Se debera tomar en cuenta el domicilio principal de las casas de valores,
conforme a las regiones del pais, de conformidad con la Ley de
Descentralizacion y Participacion Social, con el fin de preservar un mercado

competitivo que evite practicas monopolicas.

2.1.2.5 Del agente pagador

El Agente Pagador es quién se encargara de realizar los pagos de capital e
intereses a los inversionistas, en los plazos y fechas establecidos en la oferta
publica. La Ley de Mercado de Valores establece que podra ser una institucion
financiera, incluso el emisor, y segun las nuevas disposiciones legales lo podra

ser también el Depdsito Centralizado de Valores DECEVALE.

Cabe resaltar que lo antes expuesto es la regulacibn que encaja a los
particulares; en el presente caso, al hablar de una entidad estatal, el agente
pagador por disposicion legal, debera ser el Banco Central del Ecuador, segun
lo establece el articulo 75 de la Ley Organica de Régimen Monetario y Banco
del Estado.

Para la contratacién de las casas de valores y de la calificadora de riesgos el
articulo 41 de la Ley de Mercado de Valores sefiala:
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Ni 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 del Superintendente de Compaiiias, de todas las

operaciones que sean de su conocimiento.

2.1.3 DEL PROCEDIMIENTO

2.1.3.1 La decision de emitir obligaciones por parte de le Empresa Publica

La decisidbn de emitir obligaciones nace de una necesidad por parte de la
entidad estatal, y en vista que se trata de una forma de endeudamiento
amparada constitucional y legalmente, debera realizarse Unicamente para
aguellos fines establecidos en el Cédigo Organico de Planificacion y Finanzas
Plblicas, es decir para: Programas y Proyectos de inversién, para
infraestructura, y siempre y cuando la Empresa Publica tenga capacidad

financiera de pago.

La decision de financiarse a través de la emision de obligaciones, debera nacer
obviamente de su maximo 6érgano de administracion, el cual viene a ser el
Directorio, quien debera analizar la prioridad de emitir obligaciones o no

conjuntamente con su estructurador.

Esta decision se la tomard analizando cual sera la finalidad de la emision de
obligaciones, es decir en que se utilizaran los recursos que se obtengan.
Adicionalmente a decidir para que se utilizaran los fondos que se obtengan, el
directorio deberé especificar cual serd el monto de endeudamiento, a que plazo
se pagara, si se emitira papel comercial u obligaciones, entre otras.

Una vez realizado este analisis, emitirdn el respectivo informe, que se remitira
al Comité de Deuda y Financiamiento, quienes calificaran la posibilidad de que

realicen la emision de obligaciones, analizando eso si, ciertos factores

“9 ART. 41; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.
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econdémicos, y lo mas importante que no superen el limite de endeudamiento

establecido anualmente por parte de la Asamblea Nacional.

El Comité de Deuda y Financiamiento mediante la resolucion respectiva debera
calificar y aprobar la intencion de endeudamiento de la Empresa Publica, la
cual junto con el acta de directorio, constituiran los documentos validos para

dar inicio al proceso.

2.1.3.2 Estructuracion del proceso

Una vez aprobada la emision de obligaciones, se dara inicio al proceso, para lo
cual se requerira los servicios de una persona juridica o natural, especialista en
la materia, para que asesore a la Empresa Publica en la estructura de la
emision. Dicha contratacion se la realizara conforme lo establecido en el
Reglamento para la Contratacién de Servicios para Concretar Operaciones de

Endeudamiento Publico descrita en el punto 2 del presente capitulo.

El estructurador legal sera quien se encargue de asesorar a la Empresa
Plblica respecto a la posibilidad de emitir o no obligaciones, y como se
realizard el proceso hasta poder colocar los titulos representativos de deuda en
la Bolsa de Valores.

Una vez que se cuente con el acta de directorio y la autorizacion por parte del
Comité de Deuda y Financiamiento, se debera proceder a la suscripcion del
contrato de emision, al cual comparecera el representante de obligacionistas y
el emisor. Para el caso de emision de obligaciones a largo plazo, la suscripcion

del contrato se la debera realizar obligatoriamente mediante escritura publica.

El contrato de emision contendra un detalle pormenorizado de la estructura,
siendo lo mas importante: Términos y condiciones de la emision, monto, unidad
monetaria en que ésta se exprese, rendimiento, plazo, garantias, sistemas de
amortizacion, sistemas de sorteos y rescates, lugar y fecha de pago, series de
los titulos, destino detallado y descriptivo de los fondos a captar; Indicacién de
la garantia especifica de la obligacion y su constitucion si la hubiere;

Limitaciones del endeudamiento a que se sujetard la compafia emisora;
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Obligaciones adicionales, limitaciones y prohibiciones a que se sujetara el
emisor mientras esté vigente la emision. La defensa de los intereses de los
tenedores de obligaciones, particularmente respecto a las informaciones que
deben proporcionarles en este periodo; al establecimiento de otros resguardos
en favor de los obligacionistas; al mantenimiento, sustitucion o renovacion de
activos o garantias; facultades de fiscalizacién otorgadas a estos acreedores y

a sus representantes; etc.
Adicionalmente como documentacién anexa al contrato se debera adjuntar:

1. Copia certificada del acta de la junta del directorio de la Empresa Publica y
de la resolucién de calificacion del Comité de Deuda y Financiamiento, que
resuelve la emision de obligaciones y las caracteristicas de la emision.

2. Nombramiento del representante legal de la Empresa Publica.

Convenio de representacion, con el nombramiento del representante legal
de la persona juridica designada para actuar como representante de los

obligacionistas.

Al tratarse de una entidad publica, podra obviarse la contratacién de la Casa de
Valores, y realizar la colocacion de valores a través de los intermediarios
bursatiles institucionales de otra entidad, eso si indicando en el contrato de
emision respecto al particular, al igual que el Agente Pagador, que en el
presente caso por mandato legal debera ser el Banco Central de Ecuador.

Una vez suscrito el contrato de emisibn con el Representante de
Obligacionistas, la Empresa Publica a través de su representante legal debera

solicitar a la Superintendencia de Compafias:

Aprobacion del contenido del prospecto de oferta publica.
Autorizacion de oferta publica.
Inscripcion de los valores en el Registro del Mercado de Valores.

A\

Inscripcion del emisor, cuando éste no se halle inscrito.

A la solicitud debera adjuntar:
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Escritura de emision de obligaciones.

Prospecto de oferta publica de las obligaciones.

Certificados conferidos por el Registrador de la Propiedad y por el
Registrador Mercantil, de los cuales se desprenda si sobre los activos de la
comparfiia no pesa algun tipo de gravamen, limitaciéon al dominio, prohibicion
de enajenar y/o prenda industrial; en relacion exclusivamente al monto
maximo a ser autorizado para emisiones de obligaciones amparadas con
garantia general.

Copia de facsimile del valor.

Ficha registral, del valor y del emisor, de ser el caso.

Es importante el realizar algunas consideraciones respecto a los puntos que se

citan anteriormente.

2.

El prospecto de oferta publica consiste en un detalle pormenorizado de la

emision de que se intenta colocar en el Mercado de Valores, la cual para la
Empresa Publica debera contener lo establecido en el articulo 6 de la
seccion Il del Capitulo VII del Titulo 11l de la Codificacion de Resoluciones
del Consejo Nacional de Valores.

En cuanto a la certificacion del Registrador de la Propiedad o Mercantil, se
lo analizard méas adelante si cabe, en cuanto a la factibilidad o no de

constituir garantias sobre bienes publicos.

Una vez que se presenta la solicitud ante la Superintendencia de Compafias,

junto con la documentacion requerida legalmente, esta Ultima mediante

resolucién motivada aprobara o no la emision de obligaciones de la Empresa

Pudblica. Si la misma resulta favorable se inscribiran los valores y se autorizara

la oferta publica de valores, la cual se la realizara a través de la Bolsa de

Valores.



2.1.4 DE LAS GARANTIAS

En el punto anterior se describi6 de manera general el procedimiento para

emitir obligaciones por parte de la Empresa Publica, sin entrar en al andlisis a

profundidad sobre uno de los puntos mas importante del proceso, esto es, las

garantias.

En una emision de obligaciones es requisito obligatorio la constituciéon de

garantias, y asi lo podemos percatar en el articulo 162 de la Ley de Mercado

de Valores que establece:

De la garantia.- Toda emision estard amparada por garantia general

y ademas podra contar con garantia especifica. Las garantias
especificas podran asegurar el pago del capital, de los intereses parcial

o totalmente, o de ambos. Por garantia general se entiende la

totalidad de los activos no _gravados del emisor que no estén

afectados por una garantia especifica de conformidad con las normas
que para el efecto determine el C.N.V.
Por garantia especifica se entiende aquella de caracter real o personal,
que garantiza obligaciones para asegurar el pago del capital, de los
intereses o] de ambos.
Admitese como garantia especifica, la consistente en valores o en
obligaciones ejecutivas de terceros distintos del emisor o en flujo de
fondos predeterminado o especifico. En estos casos, los valores
deberan depositarse en el depoésito centralizado de compensacion y
liquidacién; y, de consistir en flujos de fondos fideicomisar los mismos.
Si la garantia consistiere en prenda, hipoteca, la entrega de la cosa
empefiada, en su caso, se harda a favor del representante de
obligacionistas o de quien éstos designen. La constitucion de la prenda
se hard de acuerdo a las disposiciones del Cdodigo de Comercio.
El C.N.V., regulara los montos maximos de emision de obligaciones en
relacion con el tipo de garantias y determinara qué otro tipo de garantias

pueden ser aceptadas.®

% ART. 162; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.
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Al hablar de este tipo de garantia, se entiende como un derecho real que se
constituye a favor del Representante de los Obligacionistas, sobre la totalidad
de los bienes del emisor, con el fin que estos cubran la deuda adquirida en

caso que se presente un incumplimiento de pago por parte del emisor.

Como se puede ver, la Ley dispone que se constituya de manera obligatoria
una garantia general sobre todos los activos libres de gravamen de la Empresa
Plblica. En el presente caso se debe tener en cuenta que compondran los
activos de la misma y si es factible o no conforme a la legislacion la

constitucion de dichas garantias.

Conforme lo manifestado en el capitulo primero de este trabajo, existen

distintos tipos de bienes publicos, aquellos de uso publico y los bienes fiscales.

Los bienes de uso publico tienen la caracteristica principal de estar fuera del
comercio, y al no ser parte del mismo, se entiende que no podran garantizar
una deuda. Es importante recapitular los pensamientos de algunos autores ya

citados, el autor chileno Luis Solar, manifiesta que:

Hallandose enteramente substraidos al régimen de la propiedad privada,

los bienes nacionales de uso publico, no _pueden constituir derechos

reales, el uso y goce o sea el aprovechamiento de esos bienes en los

fines a que se hallan aplicados de gue todos los habitantes son llamados

a participar: y en que seria contrario a su misma aplicacion que les da el
caracter de bienes nacionales de uso publico, la constitucién de un

derecho exclusivo a favor de una persona determinada. El derecho que

tienen los particulares al uso de los bienes publicos no es un derecho

patrimonial”.>*

El autor Néstor Musto nos comenta respecto a la clasificacion de los bienes en

la legislacion argentina, definiendo a los bienes nacionales como

1 CLARO SOLAR, Luis; Explicaciones de derecho civil chileno y comparado; De los Bienes, tomo sexto,
editorial juridica de Chile, Pag. 243, Santiago, 1992.
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“absolutamente inajenables™“, es decir que su venta o enajenacion fuere

expresamente prohibida por la ley.

No existe en la legislacion una disposicion especifica y particular que hable de
las caracteristicas de los bienes de uso publico antes citadas, pero por
deduccién l6gica no es necesario que lo exista, ya que conforme la definicion y
caracteristicas de los bienes de uso publico que se establecen en el articulo
604 del Codigo Civil, estos bienes son de toda la nacion, y no podrian ser

objeto de comercio, siendo por tal razon inalienables e inembargables.

Sin perjuicio que se hable de los bienes de uso publico en el Codigo Civil, no
significa que los descritos en dicha normativa sean taxativos, pudiendo existir
otros tipos de bienes de tal naturaleza que se describiran en leyes especiales,
como por ejemplo el espectro radioeléctrico que es considerado igualmente

como un bien de uso publico.

En leyes especiales se hallan otros bienes nacionales estatales, o
bienes fiscales; la Ley de Hidrocarburos, sefiala que el petrdleo y el gas
natural pertenecen al Estado; la Ley Especial de Telecomunicaciones
considera al “espectro radio eléctrico” como un bien estatal; la Ley
Agraria confiere al Estado la propiedad de todos los inmuebles que no
tengan un duefio particular; la Ley Forestal y de Areas Naturales y Vida
Silvestre confiere al Estado la propiedad de algunos bosques primarios y
protectores; la Ley de Aguas, sefala que el agua es un recurso natural

que pertenece al Estado; la Ley Eléctrica; etc.”>*

Una vez realizada la distinciéon y descripcion de las caracteristicas de los
bienes de uso publico, se concluye que es muy dificil que las Empresas del
Estado puedan acatar la disposicion de constituir garantias generales sobre la
totalidad de sus activos libres de gravamenes, segun lo establece en el articulo
162 de la Ley de Mercado de Valores, en virtud que dichas empresas pueden

> MUSTO, Néstor Jorge; Derechos Reales, tomo 2, Editorial Astrea, Buenos Aires, 2007; Pag 127.

>* EGUIGUREN GENARO; Derecho de Propiedad en el Ecuador; Serie Estudios Juridicos; Quito-Ecuador,
2008, Pag. 45.
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tener dentro de sus activos, bienes de uso publico, y conforme la naturaleza
antes citada de los mencionados bienes, estan fuera el comercio y es
totalmente ilogico y valido que estos puedan garantizar una deuda de dichas

Empresas.

El problema en la constitucion de la garantia general que ampare a la emision
de obligaciones de la Empresa Publica, radica en cuanto a la posibilidad de
hacerlo o no respecto a las caracteristicas de los activos libres de gravamen
gue posea la empresa, considerando la diferenciacion en bienes de uso publico

y fiscales, o de dominio privado del Estado.

Dentro de los activos de una Empresa Publica, pueden existir bienes que sean
considerados de uso publico, y es por tal razén que la constitucion de una
garantia general fuera imposible de aplicar. Como ejemplo imaginese que EP
PETROECUADOR desee emitir obligaciones para financiar un proyecto de
hidrocarburos, para la importacion de maquinaria para mejorar su produccion,
para lo cual suscribe el contrato de emision de obligaciones y el prospecto de
oferta publica, lo podra hacer? Aprobara la Intendencia de Mercado de Valores
dicho proceso si PETROECUADOR no constituye garantia general sobre sus
activos, o si lo hace seréa valida dicha garantia?, teniendo en cuenta que dentro
de sus activos estara la produccion de petroleo e hidrocarburos, asi como sus
derivados, los cuales de conformidad con el articulo primero de la Ley de
Hidrocarburos pertenecen al patrimonio inalienable e imprescriptible del
Estado.

En conclusién, recordando la finalidad para la cual son creadas las Empresas
Pulblicas, es decir para satisfacer las necesidades de sectores estratégicos,
éstas podran tener dentro de sus activos bienes considerados de uso publico,
por lo que resultaria totalmente inaplicable para ciertas de estas entidades el
constituir una garantia general sobre la totalidad de sus activos, y por tal motivo
poder financiarse a través de procesos de emision de obligaciones en el
Mercado de Valores, toda vez que la constitucion de la garantia general es un

requisito fundamental para optar por dicho proceso.
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Teniendo en cuenta el particular puntualizado en el parrafo anterior, mas alla
de no ser factible la constitucién de garantias sobre bienes de uso publico, se
debe analizar cual es el tratamiento que se da para aquellos considerados

como fiscales, y que por ende pueden ser objeto de comercio.

Algunas Empresas Publicas no tendran necesariamente bienes nacionales
dentro de su activo, hablemos asi por ejemplo de la empresa estatal tame, la
empresa eléctrica quito, la empresa de correos, entre otras; las cuales poseen
bienes dentro de su patrimonio que no seran considerados de uso publico, pero

que si seran fiscales conforme lo manifiesta la ley.

Asi el articulo 604 del Codigo Civil define en su ultimo parrafo que aquellos

“bienes nacionales cuyo uso no pertenece generalmente a los habitantes se

llaman bienes del Estado o bienes fiscales”.>*

Analizando la definicion del Cédigo Civil, se consideran como bienes fiscales
por ejemplo: a las instalaciones de la Empresa Publica, asi un edificio, oficinas,

vehiculos, maquinaria, que forman parte de su activo.

El Estado, ente de Derecho Publico, puede ser sujeto de derechos
privados. Son los llamados bienes fiscales, los que constituyen el
patrimonio privado del Estado; pertenecen a él en cuanto sujeto de
relaciones patrimoniales privadas, para cuyos efectos es llamado
“Fisco”. Tedricamente, el régimen juridico de estos bienes seria el de las
normas de derecho privado, sin embargo, siempre se han dictado leyes
especiales que reglamenten la adquisicion, administracion y disposicién
de estos bienes. Las decisiones que toma el propietario comun para
administrar su propiedad, se adoptan, respecto de estos bienes fiscales,
mediante normas legales y reglamentarias. De esta manera, las
disposiciones del Derecho Privado comun adquieren sélo un valor

supletorio.>®

>* ART. 604; CODIGO CIVIL; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2005.

>> PENAILILLO AREVALO DANIEL; Los bienes, la propiedad y otros derechos reales, Editorial juridica de
Chile, Santiago-Chile; 1997; Pag. 60.
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En concordancia con el parrafo antes citado, se debe ubicar en el ambito legal
del Ecuador respecto a este tipo de bienes denominados fiscales, recordando
la maxima que en el derecho publico solo se puede hacer lo que esta
legalmente permitido, y es por esta razén que llama la atencion que no existan
amplias disposiciones respecto al tratamiento de tales bienes que forman parte
del Estado, y particularmente lo que aqui interesa, la constitucién de garantias

sobre éstos.

Doctrinariamente los bienes fiscales se encuentran dentro del comercio, “es
decir pueden ser materia de actos y contratos en general, pueden ser vendidos,
donados, hipotecados, prendados, arrendados, etc.”®. Para la realizacién de
todos los actos mencionados, se debera seguir el procedimiento legal, que al
amparo de la legislacion, se lo puede realizar cuando estos se consideren
inservibles, conforme lo dispone el Reglamento General Sustitutivo para el

Manejo y Administracion de Bienes del Sector Publico.

Considerando que los bienes fiscales se encuentran dentro del comercio, estos

pudieran ser objeto de garantias reales, y asi garantizar una deuda.

Respecto a la constitucion de garantias sobre bienes publicos, no se prevé en
la legislacion una disposicion clara al respecto y no es factible hacerlo porque

no se lo permite.

El articulo 290 de la Constitucibn establece las regulaciones para el
endeudamiento publico y en su numeral 8 habla que para la constitucion de

garantias se sujetaran a lo que dispone la Ley.

El Cbédigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas, es la norma que
regula el financiamiento del sector, y en tal virtud estaria inmersa las Empresas

del Estado, conforme lo dispone el articulo 4 de dicho Cédigo.

Dentro de la seccién VI de la norma mencionada anteriormente, y conforme lo

mencionado en breves rasgos en el capitulo | del presente trabajo, se

*® EGUIGUREN GENARO; Derecho de Propiedad en el Ecuador; Estudios Juridicos; Quito-Ecuador; 2008.
Pag. 39.
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establecen las disposiciones pertinentes a las garantias por concepto de
endeudamiento publico por parte de los organismos del Estado.

Asi el Codigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas prevé en su
articulo 146, unicamente la posibilidad de constituir garantias denominadas
soberanas, la que vendria a ser una garantia personal, mediante la cual el
Estado actuaria como un garante en caso de incumplimiento de alguna deuda
contraida por parte de una entidad publica, respondiendo econédmicamente a

los acreedores.

Mas alla que exista la posibilidad de aplicar las garantias sobernas por parte
del Estado, téngase en cuenta que la legislacion burséatii no habla de
constitucién de garantias soberanas, sino de la constitucién de garantia general
sobre la totalidad de los activos de las empresas que vayan a emitir

obligaciones, o de una especifica.

En el caso que la garantia soberana se aplicaria como un tipo de garantia
especifica de la Empresa Publica para emitir obligaciones, no fuera procedente
en vista que tiene sus excepciones establecidas en el articulo 146 del Cdodigo
Organico de Planificacién y Finanzas Publicas, la misma que no aplica para
operaciones de endeudamiento publico menores a 360 dias, y lo mas

importante que procedo a citar textualmente de la norma es:

En ningun caso se otorgaran garantias por parte del Estado o de

sus entidades a favor de personas naturales o juridicas de derecho

privado, inclusive las que no tengan finalidad de lucro, con excepcién de
la banca publica y aquellas empresas de derecho privado con al menos

un 70% de acciones del Estado.®’

No existe una disposicion ni regulacion expresa para poder constituir garantias
reales o comprometer bienes de naturaleza publica, y ademas resulta
inaplicable en vista del articulo 130 del Cédigo Organico de Planificacion y

Finanzas Publicas que se cita a continuacion:

>” ART. 146. CODIGO ORGANICO DE PLANIFICACION Y FINANZAS PUBLICAS; Fiel Web, Ediciones Legales;
Quito —Ecuador; 2010.
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Grabacion global de rentas.- Ningun contrato u operacion de
endeudamiento publico comprometera rentas, activos o bienes, de
caracter especifico del sector publico. Exceptiase de esta prohibicién,
los proyectos que tienen capacidad financiera de pago, mismos que
podran comprometer los flujos y activos futuros que generen dichos

proyectos.>®

La norma antes citada se refiere a que ninguna operacion de endeudamiento
publico comprometera rentas, activos o bienes de caracter especifico del sector
publico, entendiéndose por comprometer, a poner en riesgo, es decir garantizar
una deuda contraida por parte de una entidad del Estado, a través de
constitucibn garantias reales sobre bienes, ya sean estos muebles o

inmuebles.

En conclusién, no se ve factible la constitucion de garantias sobre los activos
y/o bienes de la Empresa Publica, en virtud de las razones ya expuestas,
considerando la naturaleza que tienen los bienes que pueden componer el
patrimonio de la Empresa, y mas aun cuando la legislacion vigente impone

ciertas limitaciones que no lo hacen viable.

2.1.5 IDENTIFICACION DE LA PROBLEMATICA Y FACTIBILIDAD DE
EMITIR OBLIGACIONES.

Una vez que se ha expuesto brevemente en qué consiste la emision de

obligaciones enfocado a la Empresa Publica, asi como todo lo que envuelve a

dicho ente en caso que participe como emisor, es momento de identificar el

fondo del asunto en cuanto la posibilidad de emitir obligaciones.

Existen algunas razones formales que pueden volver un poco complicado en si
el trdmite de emision de obligaciones, cuando lo que se busca por parte de las
empresas estatales es obtener un financiamiento méas rapido y agil, lo que en el

presente caso podria tornarse un poco mas largo y complicado en vista de su

> ART. 130. CODIGO ORGANICO DE PLANIFICACION Y FINANZAS PUBLICAS; Fiel Web, Ediciones Legales;
Quito —Ecuador; 2010.



58

relacion con los entes participantes, y su naturaleza publica. De todas maneras
estas complicaciones de forma pueden ser corregidas y adaptadas a la

normativa, en cuanto las disposiciones estan ahi y pueden ser aplicadas.

Pero mas alla que puedan existir problemas de forma en cuanto a
procedimiento, al no existir una normativa particular y especifica para empresas
estatales, debiendo remitirse a la normativa vigente, existe un gran problema
de fondo el cual ha sido la razén fundamental para que la participacién de las
Empresas Publicas en el mercado de valores haya sido nula desde la
promulgacion de la ley de la materia, la cual se la menciono y analizé en el

subcapitulo anterior, esto es, la posibilidad de constituir garantias.

Conforme se ha manifestado en el desarrollo de esta investigacion, la Empresa
Publica es un ente del Estado, la cual se crea con la finalidad de mejorar la
prestacion de servicios en sectores estratégicos, y por tal razon todo los activos
y bienes que la conforman son de naturaleza publica y tendran el tratamiento
de tales, pudiendo ser de uso publico o fiscales, con las caracteristicas y

definiciones que ya se han mencionado.

Mas alla que el articulo 42 de la Ley de Empresas Publicas permita el
financiamiento de dichas empresas mediante emisiébn de obligaciones y la
titularizacion de activos, en la practica se puede tornar inaplicable en vista que
dichas entidades no pueden cumplir a cabalidad con uno de los requisitos

fundamentales de la emision, el cual viene a ser la constitucion de garantias.

El articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores establece de manera expresa
“Toda emision estara amparada por garantia general y ademas podra contar
con garantia especifica™®, lo que una vez realizado el andlisis pertinente en el

punto anterior, se vuelve inaplicable.

Es logico y tiene sentido que una de los requisitos principales de la emision de
obligaciones sea la constitucion de garantias, ya que en si, se trata de una

deuda que adquiere la Empresa Publica con terceros, y por ende se convierte

> ART. 162; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.
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en un pasivo a pagar en cierto plazo, y en la vida practica por cualquier
operacion de crédito, el deudor garantiza la deuda mediante la constitucién de

cualquier tipo de garantia a favor del acreedor.

Hay que considerar que al hablar de emision de obligaciones, el financiamiento
de la Empresa Publica lo podran realizar particulares, es decir personas
naturales que al momento de adquirir los titulos de obligaciones se convierten

en acreedores del Estado.

El C4digo Organico de Planificacién y Finanzas Publicas es la norma rectora en
cuanto a endeudamiento y planificacion de los organismos publicos, y en
ninguna parte hace mencion respecto a la posibilidad que el Estado a través de
sus entes pueda verse financiado por particulares, y lo que es mas importante
de manera expresa prohibe la constitucién de garantias soberanas a favor de

privados, asi como comprometer rentas y/o bienes de naturaleza publica.

Con los antecedentes expuestos se resume la problemética del asunto, ya que
mas alla que la Ley de Empresas Publicas permita la emision de obligaciones;
en la practica y al amparo de la legislacion vigente no seria factible hacerlo,
toda vez que no se pudieran constituir garantias reales sobre los bienes de la
empresa o0 personales a través de garantias soberanas del Estado a favor de
los obligacionistas.

2.2 DE LA TITULARIZACION DE ACTIVOS DE EMPRESAS PUBLICAS

2.2.1 NATURALEZA Y FINALIDAD DE LA TITULARIZACION DE ACTIVOS
DE LAS EMPRESAS PUBLICAS

Al igual que la emision de obligaciones, la titularizacion de activos nace de una

necesidad de las Empresas Publicas de financiarse con el fin de cumplir ciertos

fines especificos.

En palabras simples, la titularizacion de activos consiste en traer activos futuros
al presente, es decir volver liquidos ciertos activos que generaran flujos en un

futuro.
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La titularizacion es conocida también como securitizacion, que en palabras de

Raul Novoa Galan y Gabriela Novoa Mufioz:

Es una alternativa de financiamiento para las empresas, su objetivo es
dar liquidez, homogeneidad y acceso al mercado secundario de valores
a instrumentos o activos que son por naturaleza iliquidos, heterogéneos
y de mercados restringidos (por ejemplo, cuentas por cobrar, contratos
de leasing, créditos de consumo, créditos hipotecarios); y consiste en
valores con respaldo activo; todo lo anterior, con la idea de financiar

capital de trabajo.®

La Ley de Mercado de Valores define a la titularizacion de activos en su articulo

138 como:

El proceso mediante el cual se emiten valores susceptibles de ser
colocados y negociados libremente en el mercado bursétil, emitidos con
cargo a un patrimonio auténomao.
Los valores que se emitan como consecuencia de procesos de
titularizacion constituyen valores en los términos de la presente Ley.
No se podran promocionar o realizar ofertas publicas de derechos
fiduciarios sin haber cumplido previamente los requisitos establecidos

por esta Ley para los procesos de titularizacion.®*

Como se puede ver, se trata de un proceso por el cual se emiten valores, en el
que por disposicion legal, deben ser emitidos con cargo a un patrimonio
autonomo, es decir a un fideicomiso o un fondo de inversion, con el fin que
cumplan con ciertas instrucciones expresas y sean separados de los

patrimonios tanto del originador y del agente de manejo.

Conforme el inciso final del articulo 141 de la Ley de Mercado de Valores, el

patrimonio de propédsito exclusivo, lo que busca es respaldar la respectiva

% NOVOA GALAN RAUL, NOVOA MUNOZ GABRIELA; Derecho del Mercado de Capitales; Editorial Juridica
de Chile; Santiago de Chile, Chile; 1997; Pag. 175.

1 ART. 138; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.
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emision de valores, por lo que los inversionistas s6lo podran perseguir el
reconocimiento y cumplimiento de la prestacion de sus derechos en los activos

del patrimonio de propdsito exclusivo.
El articulo 142 de la Ley de Mercado de Valores establece que:

“Podran desarrollarse procesos de titularizacion a partir de los activos,
gue existen o0 se espera que existan, que conlleven la expectativa de
generar flujos futuros determinables, sea de fondos, sea de derechos de
contenido econdmico, respecto a los cuales su titular pueda disponer
libremente. Adicionalmente, no podra pesar sobre tales activos ninguna
clase de gravamenes, limitaciones al dominio, prohibiciones de enajenar,
condiciones suspensivas o resolutorias ni deberd estar pendiente de

pago, impuesto, tasa o contribucion alguna.

Constituyen activos susceptibles de titularizacion los siguientes:

a) Valores representativos de deuda publica;

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

c) Cartera de crédito;

d) Activos y proyectos inmobiliarios; Y,
e) Activos o0 proyectos susceptibles de generar flujos futuros
determinables con base en estadisticas de los ultimos tres afios o en
proyecciones de por lo menos tres afos consecutivos, segun
corresponda.

No obstante lo anterior, la Superintendencia de Compafias, previa
norma expedida por el C.N.V., podra autorizar la estructuracion de
procesos con bienes o0 activos diferentes de los anteriormente

sefialados.”®?

En resumen, la titularizacién consiste en aquel proceso mediante el cual se
vuelven liquidos activos que existen o0 se esperan que existan, a traves del

traspaso de estos a un patrimonio autonomo; el cual generara valores

52 ART. 142; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.
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susceptibles de ser cobrados en cierto tiempo al fideicomiso, una vez que los
activos antes mencionados empiezan a generar flujos, es decir cumplan con la
finalidad del fideicomiso. Lo que se busca con la titularizacion, al igual que la
emision de obligaciones es financiar y generar liquidez a las empresas, sin que
tengan que recurrir a los medios tradicionales, es decir el ambito financiero,
para lo cual los particulares adquiriran titulos para ser cobrados en cierto plazo

al patrimonio autbnomo, con la particularizacion que estos flujos existiran.

La titularizacién a diferencia de la emision de obligaciones, consiste en aquella
figura de adelantar o traer activos que se sabe 0 se presume que existen o
existiran, es decir hacerlos efectivos, liquidos al presente; asi por ejemplo el
inversionista adquiere un titulo que representa una deuda que el originador la
obtendra en cierto tiempo, o un proyecto del originador que en un plazo
generard un flujo a su favor, y por ende, por disposicion del contrato de
fideicomiso, dicho valor sera pagadero al inversionista, cuando el activo genere
los flujos esperados. En la emision de obligaciones se genera una deuda la
cual se compromete a pagar el emisor, lo que en la titularizacion no es asi, ya
que el inversionista se hace propietario de ciertos flujos o activos que generara

la compaiiia.

Obviamente para que dar paso a un proceso de titularizacion, el procedimiento
requiere ademas una estructura legal adecuada, de un analisis financiero
mediante expectativas y analisis de los activos a titularizar, con el requisito
fundamental que éstos ultimos, generen flujos determinables; que de todas
maneras es calificado por el organismo de control, ademas que existiran
garantias a favor de los inversionistas en caso que los activos titularizados no

lleguen a cumplir su finalidad.

2.2.2 DE LOS PARTICIPANTES EN EL PROCESO Y SU DESIGNACION
El articulo 139 de la Ley de Mercado de Valores establece como partes
esenciales del proceso al Originador, el Agente de Manejo, el Patrimonio de

propésito exclusivo, Inversionistas y Comité de Vigilancia. A continuacién una
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breve definicion de los participantes en el proceso, su funcion y la forma de
contratacion de los participantes de ser el caso.

2.2.2.1 El Originador

El Originador segun el articulo 139 de la Ley de Mercado de Valores se define

como:

“Consiste en una 0 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, propietarios de activos o derechos sobre flujos

susceptibles de ser titularizados.”®*

Es decir, el originador es quien titularizara los  activos.
Segun el articulo citado, La Empresa Publica se encontraria en toda la facultad

para ser originador en un proceso de titularizacion.

Uno de los requisitos fundamentales del originador, es que este sea el
propietario de los activos o derecho sobre los flujos que se utilizarian para el
proceso de emision de valores, y que adicionalmente dichos activos o derecho
sobre flujos estén dentro del comercio y puedan ser objeto de transferencia de

dominio.

2.2.2.2 Agente de Manejo

El Agente de Manejo es una sociedad administradora de fondos y fideicomisos
autorizada por la Superintendencia de Compaifias, la cual tendra entre sus
funciones las que se establezcan en el contrato de constitucion, o las
establecidas en el articulo 139 de la Ley de Mercado de Valores, las cuales

considero importante mencionar:

a) Obtener las autorizaciones que se requieran para procesos de

titularizacion en los cuales los valores a emitirse vayan a ser

% ART. 139; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.
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colocados mediante oferta publica, conforme con las disposiciones
de la Ley;

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

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

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

e) Administrar los activos integrados en el patrimonio de propdésito
exclusivo, tendiendo a la obtencién de los flujos futuros, sea de
fondos, sea de derechos de contenido econémico; y,

f) Distribuir entre los inversionistas los resultados obtenidos.

Cabe resaltar que la Ley realiza una precision en cuanto las funciones
sefaladas en los literales a, b y c, las cuales las establece como
indelegables. En caso que se deleguen las demas funciones, se debera
indicar en el contrato de fideicomiso mercantil, siendo el agente de
manejo responsable de todas las actuaciones de terceros que

desempefien las funciones delegadas.”®*

Adicionalmente al ser un fideicomiso o un fondo de inversion, los cuales
cumplirdn con las disposiciones legales y las establecidas en su contrato de
constitucion, la responsabilidad de la fiduciaria alcanzara Unicamente a la
buena administracion del proceso de titularizacion, por lo que no respondera
por los resultados obtenidos, a menos que dicho proceso arroje pérdidas
causadas por dolo o culpa leve en las actuaciones del agente de manejo,
declaradas como tales en sentencia ejecutoriada, en cuyo caso respondera por

dolo o hasta por culpa leve.

La Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, preveé en el
capitulo II, titulo VII, seccién IV la forma de convocatoria, calificacion y
seleccién de las Administradoras de Fondos y Fideicomisos, la cual es la
misma para la contratacion de las casas de valores y calificadoras de riesgo; es

 ART. 139; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.
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decir que el directorio de la Empresa Publica sera quien designe a la
Administradora de Fondos y Fideicomisos, previa la convocatoria mediante

publicacion por la prensa por 3 dias consecutivos.

Las Administradoras de Fondos y Fideicomisos deberan entregar la

siguiente documentacion:

1. Certificados conferidos por la Superintendencia de Compafias: de
existencia legal, de cumplimiento de obligaciones y de estar al dia en
la presentacion de la informacion continua y ocasional, para el
mantenimiento de la inscripcibn en el Registro del Mercado de
Valores.

2. Estados financieros de los tres Jdltimos afios, con sus
correspondientes informes auditados.

3. Certificado suscrito por el representante legal en el cual conste la
siguiente informacion:
3.1 Némina actualizada de accionistas.

3.2 Descripcion de la infraestructura técnica y de los recursos
humanos.

3.3 Certificado conferido por la Superintendencia de Compaiiias de
gue la casa de valores, calificadora de riesgo o administradora de
fondos y fideicomisos ha sido o no objeto de sanciones
administrativas, de acuerdo a lo dispuesto en los numerales 2 y 3,
del articulo 208 de la Ley de Mercado de Valores, en los ultimos
doce meses; y de que se encuentra 0 no intervenida.

3.4 Certificado otorgado por la Contraloria General del Estado sobre
el cumplimiento de contratos.

Adicionalmente a la mencionada documentacion, deberan remitir la
siguiente informacion:

1. Costo o tarifa por los servicios de administracion fiduciaria.

2. Detalle de los montos de negocios fiduciarios administrados”®®

% ART. 4; TITULO VII, CAPITULO Il, SECCION II DE LA CODIFICACION DE RESOLUCIONES EXPEDIDAS POR
EL CONSEJO NACIONAL DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2007.
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Una vez presentada la documentacion antes sefialada, la Empresa Publica
seleccionara la Administradora de Fondos y Fideicomiso que consideré

adecuada.

2.2.2.3 Patrimonio de propdsito exclusivo

Este patrimonio de propdésito exclusivo, conforme el articulo 139 de la Ley de
Mercado de Valores, consiste en:

En un patrimonio independiente integrado inicialmente por 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. Dicho patrimonio de
propoésito exclusivo podra instrumentarse bajo la figura de un fondo
colectivo de inversion o de un fideicomiso mercantil, administrado por

una sociedad administradora de fondos y fideicomisos”®®

Conforme la definicion del articulo 139 de la Ley de Mercado de Valores, al
hablar de un patrimonio independiente, hablamos que se trata de una nueva
persona juridica que tiene como finalidad lo establecido en su contrato de

constitucién, y cuyo patrimonio sera irrevocable e inembargable.

2.2.2.4 Inversionista

Obviamente seran aquellas personas naturales o juridicas, que adquieran los
titulos derivados del proceso de titularizacion, y quienes percibirdn los flujos

cuando estos se vuelvan efectivos.

2.2.2.5 Comité de Vigilancia

Dentro de los procesos de titularizacion de activos, la Ley establece que se
debera conformar un comité de vigilancia, que como su nombre lo indica,

deberan estar pendientes del avance del proceso, y del cumplimiento del

% ART. 139; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.
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contrato de fideicomiso, con el fin que los inversionistas reciban lo que les

corresponde.

Este comité estard compuesto de por lo menos 3 miembros, los cuales seran
elegidos por los tenedores de titulos, que no deberan estar relacionados al

agente de manejo.

En la emision de obligaciones, existe un representante de los obligacionistas,
quien se encarga de defender los intereses de los inversionistas, o que se
relaciona en parte con el comité de vigilancia, al ser éste ultimo quien velara
por el cumplimiento de la finalidad de la titularizacién, eso si con marcadas

diferencias entre lo que significa uno y otro.

2.2.2.6 Otros participantes

Los actores antes mencionados son los esenciales dentro del proceso de
titularizacion, sin olvidar que existen otros actores que juegan un rol muy
importante, los cuales ya fueron mencionados en el punto pertinente a la
emision de obligaciones, y que estan inmersos dentro del proceso al tratarse de

actividades en el Mercado Bursatil.

Se tiene al estructurador quien es la persona juridica o natural que se
encargara de asesorar y como su nombre bien lo menciona, estructurar el
proceso de titularizacion, mediante la elaboracién del contrato de fideicomiso o
fondo colectivo, el analisis de los activos a titularizar, la posibilidad que se
pueda realizar el proceso o no, recopilar informacién necesaria para el proceso,

etc.

Se debe tener en cuenta que conforme el Cédigo Organico de Planificacion y
Finanzas Publicas, la titularizacion de activos, es considerada como una forma
de endeudamiento publico, mas alla que sus caracteristicas no encajen como
tal, por lo que la contratacién del estructurador legal se la debera realizar
conforme el Reglamento para la Contratacidon de Servicios para Concretar
Operaciones de Endeudamiento Publico.
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Respecto a este punto, se considera la existencia de un vacio en cuanto mas
alld que la Ley de Mercado de Valores manifieste en su articulo 41 que la
contratacion de los participantes no se sujetara a la Ley de Contratacion
Pulblica, no existe una disposicion clara respecto al rol del estructurador que
podrd ser una persona juridica o natural experta en procesos de titularizacion

de activos.

Hay otros participantes que ya se mencionaron en lo pertinente a emision de
obligaciones, que de igual manera intervienen de manera obligatoria en la
titularizacion, como lo son la calificadora de riesgos, la bolsa de valores, las
casas de valores que seran las que negocien los titulos en el mercado bursatil,
el agente pagador que en el caso de la Empresa Publica sera el Banco Central,

entre otros.

2.2.3 EL PROCESO APLICADO A LA EMPRESA PUBLICA
Una vez descrita la naturaleza y definicion de la titularizacion de activos, asi
como de las partes involucradas y el proceso de contratacion, es momento de

conocer el proceso de titularizacion de activos enfocado a la Empresa Publica.

El articulo 42 de la Ley de Empresas Publicas faculta a dichas entidades a
financiarse mediante titularizacion de activos a través del mercado de valores,

asi la mencionada norma seiala:

Las Empresas Publicas sus subsidiarias y filiales podran adoptar las
formas de financiamiento que estimen pertinentes para cumplir sus fines
y objetivos empresariales, tales como: ingresos provenientes de la
comercializacién de bienes y prestacion de servicios asi como de otros
emprendimientos; rentas de cualquier clase que produzcan los activos,
acciones, participaciones; acceso a los mercados financieros, nacionales

0 internacionales, a través de emision de obligaciones,

titularizaciones, contratacion de créditos; beneficio de garantia

soberana; inyeccion directa de recursos estatales, reinversion de
recursos propios; entre otros. Para el efecto se requerira la resoluciéon

favorable del Directorio de la empresa y el cumplimiento de los requisitos
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previstos en esta y otras leyes, asi como en la normativa aplicable, en

funcién de la naturaleza del financiamiento al que se acceda.®’

Pero antes de entrar analizar el procedimiento, es importante conocer un poco
los tipos de titularizaciones que existen al amparo de normativa de Mercado de

Valores.

El articulo 143 de la ley de mercado de valores enumera los tipos de activos
que se pueden titularizar, teniendo entre estos a los siguientes:

Valores representativos de deuda publica;

Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores;

Cartera de crédito;

Activos y proyectos inmobiliarios; y,

ok~ 0N E

Activos o proyectos susceptibles de generar flujos futuros determinables
con base en estadisticas de los ultimos tres afios 0 en proyecciones de

por lo menos tres afios consecutivos, segln corresponda.”®®

En concordancia con lo antes expuesto, la Ley de Mercado de Valores define
en sus articulos 153, 154, 155 y 156 a 4 tipos de procesos de titularizacion, los

cuales poseen ciertas disposiciones especiales para su conformacion:

1. Procesos de titularizacion de cartera.- La titularizacion de cartera
consiste en transferir aquellos cuentas por cobrar que posee el
originador a un patrimonio autonomo, el cual emitira titulos, que se
venderan en el mercado de valores, y podra ser adquiridos por
inversionistas, quienes a futuro adquirirAn los ingresos que se

perciban por el cobro de la mencionada cartera.

2. Procesos de titularizacién de inmuebles.- El articulo 154 de la ley

de mercado de valores define a la titularizacion de inmuebles como

& ART.42; LEY ORGANICA DE EMPRESA PUBLICAS; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2009.

% ART. 143; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.
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“la transferencia de un activo inmobiliario con el propdésito de efectuar

su transformacion en valores mobiliarios.”®°

En otras palabras, este tipo de titularizaciéon consiste en aquella forma de
obtener los recursos en el presente por la venta de inmuebles o parte de estos,
que se generaran a futuro, es decir se aporta un inmueble, en el cual como
producto de la venta del mismo, ya sea en partes o su totalidad, se entregan
dichos valores a los inversionistas, pudiendo ser en capital o una porcentaje de
participacion del inmueble.

La ley establece que dicho 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 vy

contribuciones.

3. Procesos de titularizacion de proyectos inmobiliarios.- El articulo
155 de la Ley de Mercado de Valores es claro en cuanto a su
definicion, que expresamente sefala: “La titularizacién de proyectos
inmobiliarios consiste en la emision de titulos mixtos o de
participacion que incorporen derechos alicuotas o porcentuales sobre
un patrimonio de proposito exclusivo constituido con un bien
inmueble, los disefios, estudios técnicos y de prefactibilidad
econdémica, programacion de obra y presupuestos necesarios para

desarrollar un proyecto inmobiliario objeto de titularizacion.

El patrimonio de propdsito exclusivo también puede constituirse con

sumas de dinero destinadas a la adquisicion del lote o0 a la ejecucién

del proyecto.””®

% ART. 154; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.

® ART. 155; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.
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De igual manera el inmueble aportado al patrimonio auténomo debe

estar libre de cualquier tipo de gravamen o limitacién al dominio.

4. Procesos de titularizacion de flujos de fondos en general.- Este
tipo de titularizacion aplica en general, es decir sobre cualquier tipo
de activo no descrito en los procedimientos anteriores y que pueden

generar flujos a futuro a favor del originador.

En vista de los tipos de titularizaciones antes descritas, se pueden emitir los

siguientes valores conforme el articulo 147 de la Ley:
Art. 147.- Valores que pueden emitirse.- Los valores que se emitan
como consecuencia de procesos de titularizacion pueden ser de tres
tipos:
a) Valores de contenido crediticio: Por los cuales los inversionistas
adquieren el derecho a percibir la restitucion del capital invertido mas el
rendimiento financiero correspondiente, con los recursos provenientes
del fideicomiso mercantil y segun los términos y condiciones de los
valores emitidos. Los activos que integran el patrimonio de propdsito
exclusivo respaldan el pasivo adquirido con los inversionistas,
correspondiendo al agente de manejo adoptar las medidas necesarias
para obtener el recaudo de los flujos requeridos para la atencién
oportuna de las obligaciones contenidas en los valores emitidos;
b) Valores de participacion: Por los cuales los inversionistas adquieren
una alicuota en el patrimonio de propésito exclusivo, a prorrata de su
inversion, con lo cual participa de los resultados, sea utilidades, sea
pérdidas, que arroje dicho patrimonio respecto del proceso de
titularizacion; Y,
c) Valores mixtos: Por los cuales los inversionistas adquieren valores
gue combinan las caracteristicas de valores de contenido crediticio y
valores de participacion, segun los términos y condiciones de cada

proceso de titularizacion.”

"L ART. 147; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.
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2.2.3.1 La decision de titularizar activos por parte de la Empresa Publica

Como se sefialé anteriormente, la titularizacion es una forma de financiamiento,
con la diferencia que la Empresa Publica no adquirird una deuda en si, sino
que traera al presente activos futuros, sin embargo el Codigo Orgéanico de
Planificacion y Finanzas Publicas establece en su articulo 123 a la titularizacion
como una forma de endeudamiento publico mas alla que en la practica no lo
sea.

Es por la razén antes expuesta que la decision de la Empresa Publica, ademas
de nacer del directorio como su maxima autoridad, debera ser aprobada por el
Comité de Deuda y Financiamiento, es decir el detalle y la intencion de los
activos a titularizar de la empresa, deberan ser conocidos y mediante
resolucidn ser aprobado por dicho comité, teniendo en cuenta los principios de
endeudamiento establecidos en el articulo 290 de la Constitucion y el Codigo

Organico de Finanzas Publicas, que se llevara a cabo para:
1. Programas.

2. Proyectos de inversion:

2.1 para infraestructura; vy,

2.2 que tengan capacidad financiera de pago.

3. Refinanciamiento de deuda publica externa en condiciones mas beneficiosas

para el pais.

La decision del Directorio de la Empresa Publica y la aprobacion del Comité de
Deuda y Financiamiento, es obviamente el primer paso para titularizar activos,
la cual debera estar plasmada en un acta que sera documento indispensable
en la escritura publica de constitucion del fideicomiso o del fondo de inversion.

2.2.3.2 De la estructuracion del proceso

Una vez dado el primer paso, es decir tomada y aprobada la decision por parte
de la Empresa Publica se procede a realizar la estructuracion del proceso con
el fin de colocar los titulos en el mercado de valores.
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Como se menciono en la primera parte de este subcapitulo, una de las partes
esenciales y lo que denota la caracteristica particular del proceso de
titularizacion, es la existencia de un fideicomiso o un fondo de inversion, razon
por la cual la Empresa Publica requiere de la contratacion de una
administradora de fondos y fideicomisos, conforme el procedimiento descrito en

la ley.

La administradora de fondos y fideicomisos juega un papel fundamental, ya que
sera el agente de manejo del proceso de titularizacién, sus instrucciones
constaran en el contrato de constitucion del fideicomiso o del fondo de
inversion. Hay que recordar que el agente de manejo, como su nombre bien lo
menciona, es la parte encargada de manejar todo el proceso de titularizacion,
desde colocar los titulos representativos de los flujos en la bolsa de valores,

hasta dirimir el pago de los mismos.

El originador, en este caso la Empresa Publica, debera comparecer al contrato
de constitucion del fideicomiso o fondo de inversion, debiendo al momento de
la suscripcion del contrato transferir el dominio de los activos a titularizar al

patrimonio autbnomo.

Hay que tener en cuenta que previo a la firma del contrato de constitucion del
patrimonio autébnomo, ya sea mediante fideicomiso o fondo de inversion; la
Empresa Publica ha realizado un analisis completo con su estructurador de
todas las implicaciones legales y financieras que se generaran al titularizar
activos. Es decir ya posee proyecciones de los flujos que se generaran y cual

serd el resultado de la titularizacion.

Como se ha mencionado, para la creacion del patrimonio autbnomo, se puede

utilizar el mecanismo de fideicomiso mercantil o de un fondo de inversion.

El fideicomiso mercantil es una figura juridica por la cual se crea un patrimonio
autonomo e independiente del patrimonio del constituyente, el cual sera
administrado por una administradora de fondos y fideicomisos, la cual debera
cumplir con las instrucciones legales y las dispuestas en el contrato de
constitucién, con el fin de cumplir el fin ahi establecido, cuyas regulacion la
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encontramos en el titulo quinto de la Codificacién de Resoluciones del Consejo
Nacional de Valores que habla respecto a los negocios fiduciarios, Yy

especificamente al fideicomiso mercantil.

Ahora, el originador también puede optar por la creaciéon de un fondo de
inversion en vez de un fideicomiso, a lo cual las disposiciones legales constan
en el capitulo Il del titulo XIV de la Ley de Mercado de Valores, definiéndose

como:

Un patrimonio comun, integrado por aportes de varios inversionistas,
personas naturales o juridicas, para su inversion en los valores, bienes y
demas activos que la Ley permite, correspondiendo la gestion del mismo
a una compafia administradora de fondos y fideicomisos, la que actuara

por cuenta y riesgo de sus aportantes 0 participes.

Los aportes quedaran expresados, para el caso de los fondos
administrados, en unidades de participacion, de igual valor y
caracteristicas, teniendo el caracter de no negociables. En el caso de los
fondos colectivos, los aportes se expresaran en cuotas, que son valores

negociables.”?

Para el caso de la titularizacion, la clase de fondo a utilizar sera uno colectivo,

en vista que se trata de:

Aquellos que tienen como finalidad invertir en valores de proyectos
productivos especificos. Este fondo estara constituido por los aportes
hechos por los constituyentes dentro de un proceso de oferta publica,
cuyas cuotas de participacidon no son rescatables, incrementandose el
namero de sus cuotas como resultado de su suscripcion y pago, durante
su respectivo periodo de colocacién y, reduciéndose su monto sélo con
ocasion de una reduccion parcial de ellas, ofrecida a todos los
aportantes, o en razon de su liquidacion. Estos fondos y su

administrador se someteran a las normas del fideicomiso mercantil.

2 ART. 75; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.
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Exclusivamente para este tipo de fondos, la administradora podra fungir
como emisor de procesos de titularizacion. Las cuotas de estos fondos,
que deberan someterse a calificacion de riesgo, seran libremente

negociables.”

Caber resaltar que la creacibn de ambos patrimonios requieren de la
suscripcién de un contrato de constitucién, y en el mismo se especificara las
caracteristicas de la titularizacién, lo cual incluye los bienes que se aportan, los
flujos que se esperan recibir por concepto de la titularizacion, los castigos,
intereses, plazos de pago a los inversionistas, agente pagador de ser el caso,

casa de valores, instrucciones a la fiduciaria, etc.

Una vez que la Empresa Publica ha optado por uno de los medios para
titularizar, ya sea a través de fideicomiso o fondo de inversion, el agente de
manejo que en ambos casos sera una administradora de fondos y fideicomisos,
procedera a solicitar a la Intendencia de Mercado de Valores la autorizacion de
oferta publica de los mismos, asi como la inscripcién en el registro de mercado
de valores de los titulos correspondientes. Previo a la solicitud de oferta
publica, los valores a emitirse deberan tener una calificacion de riesgo

conforme el numeral uno del articulo 12 de la ley de mercado de valores.

Adicionalmente hay que tener en cuenta que para un proceso de titularizacion
se debera contar con un reglamento de gestion, el cual se lo describe en el

articulo 158 de la Ley de Mercado de Valores, que contendra en resumen:

Régimen aplicable para la obtencion de los recursos y/o flujos futuros;
Destino de los remanentes de los recursos y/o flujos futuros, de existir;
Caracteristicas y forma de determinar el punto de equilibrio para iniciar
la ejecucién del proyecto de ser el caso’™; etc.

” ART. 76; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.

" ART. 158; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.
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La autorizacién de oferta publica consiste en poner en conocimiento de los
entes de control la intencién de titularizar activos, y que los valores a negociar
sean autorizados y conocidos por la Intendencia de Mercado De Valores. En
esta solicitud se debe remitir cierta informacion, la cual se describe a partir del
capitulo V del titulo 11l de la Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional
de Valores, debiendo presentar de manera general: El 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, el mismo que debera
contemplar una proyeccion de, por lo menos, el tiempo de vigencia de los
valores emitidos en el proceso de titularizacién; Facsimile del valor, en caso de
que en el proceso de titularizacion se emitan titulos; Escritura publica que
contenga el mecanismo utilizado en el proceso de titularizacion; Reglamento de
gestion que debera constar como documento habilitante a la escritura publica
del mecanismo de titularizacion; Declaracion juramentada del representante
legal del agente de manejo, acerca de la veracidad de la informacién contenida

en el prospecto de oferta publica.

Existen ciertos requisitos particulares dependiendo el tipo de titularizacion que
se vaya a realizar, para los cuales se debera adjuntar, por ejemplo en los casos
de cartera, una certificacién que los titulos no se encuentren pignorados, en el
caso de titularizacion de proyectos inmobiliarios, una certificacion del inmueble

que se aporta, etc.

Dentro de la solicitud, se habla de adjuntar el prospecto de oferta publica, lo
cual consiste en un detalle pormenorizado de la titularizacién, lo que se pondra
a conocimiento del mercado con el fin que adquieran los titulos representativos

de los flujos.

Una vez que se presenta la solicitud dirigida a la Superintendencia de
Compaifiias con el fin que se apruebe la oferta publica e inscripciéon de los
valores, esta mediante resolucién autorizara la misma o no, y en el caso que
suceda lo primero, la Empresa Publica deberd comunicar al Ministerio de

Economia y Finanzas sobre dicha aprobacion, conforme lo dispone el articulo
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14 de la seccion lll, capitulo Il, del titulo VI de la Codificacion de Resoluciones

del Consejo Nacional de Valores

2.2.4 APORTE DE ACTIVOS O BIENES PUBLICOS A UN PATRIMONIO
AUTONOMO

Una de las caracteristicas esenciales de la titularizacion de activos es la

obligatoriedad de constituir un patrimonio autbnomo, al cual se transferira el

dominio de los activos que seran objeto del proceso. En tal virtud, conforme lo

manifestado por el segundo y tercer inciso del articulo 141 de la Ley de

Mercado de Valores:

Los activos que integren el patrimonio de propdsito exclusivo no pueden
ser embargados ni sujetos de ninguna medida precautelatoria o
preventiva por los acreedores del originador, del agente de manejo o de
los inversionistas. Los acreedores de los inversionistas podran perseguir
los derechos y beneficios que a éstos les corresponda respecto de los

valores en los que hayan invertido.

El patrimonio de propdsito exclusivo respalda la respectiva emision de
valores, por lo que los inversionistas so6lo podran perseguir el
reconocimiento y cumplimiento de la prestacion de sus derechos en los
activos del patrimonio de proposito exclusivo, mas no en los activos

propios del agente de manejo.”

Recordemos que existen 4 mecanismos de titularizacion, teniendo entre estos
a los de cartera, de inmuebles, de proyectos inmobiliarios y de flujos de fondos

en general.

Mas alla que la Ley Organica de Empresas Publicas en su articulo 42 permita
su financiamiento a través de procesos de titularizacion, es importante conocer
sobre cuales tipos de mecanismos fuera factible que lo hagan, ya que

existieran ciertas limitaciones, y mas aun considerando que para poder

> ART. 141; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.
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titularizar se debe realizar una transferencia de dominio de activos de

naturaleza puablica a un patrimonio auténomo.

El articulo 13 de la seccion tercera del capitulo Il del titulo VII de la Codificacion
de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, habla respecto a la
participacion en negocios fiduciarios y procesos de titularizacion del Estado,

sefalando en su numeral tercero que:

Podran realizarse dichos tipos de negocios para procesos de
titularizacion de activos de la entidad publica constituyente, pero con la

salvedad que se traten de activos cuyo dominio pueda ser

transferido de conformidad con la Ley, por la entidad publica

originadora y que generen o sean susceptibles de generar flujos de caja.
76

Como podemos ver, en la citada norma ya se establece una condicion respecto
a la titularizacion de una entidad publica, en cuanto sus activos puedan ser

transferidos a un patrimonio autbnomo.

Obviamente el tratamiento para una entidad privada y publica sera distinto,
existiendo limitaciones para la segunda, en virtud de su naturaleza estatal y de
los activos que componen su balance, lo que al igual que se menciono en la

emision de obligaciones, genera ciertas limitaciones en cuanto a su disposicion.

Hay que tener en cuenta que a diferencia de la emision de obligaciones, la cual
busca garantizar una deuda con bienes publicos; en la titularizacion existe una
transferencia de dominio de dichos bienes a un patrimonio autbnomo, con el fin

de traer flujos futuros al presente.

El articulo 143 de la Ley de Mercado de Valores enumera los principales

activos que pueden ser objeto de titularizacion, siendo estos:

a) Valores representativos de deuda publica;

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

’® ART. 13; TITULO VII, CAPITULO II, SECCION Il DE LA CODIFICACION DE RESOLUCIONES EXPEDIDAS POR
EL CONSEJO NACIONAL DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2007.
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C) Cartera de credito;
d) Activos y proyectos inmobiliarios; Y,
e) Activos o0 proyectos susceptibles de generar flujos futuros
determinables con base en estadisticas de los ultimos tres afios o en
proyecciones de por lo menos tres afos consecutivos, segun

corresponda.”’’

Ahora bien, una vez citado el antecedente, y conociendo respecto los tipos de
mecanismos de titularizacion, la Empresa Publica podria optar por cualquiera
de ellos, pero previo la aprobacion del Comité de Deuda y Financiamiento, y
una vez que los activos que se transfieran al patrimonio autbnomo puedan ser

objeto de transferencia.

La titularizacién no genera una deuda para la Empresa Publica, mas alla que
sea considerado como tal; en la practica se esta tomando parte de sus activos,
por lo que el procedimiento es claro e incluso lo prevé para el sector publico,
siendo la Unica particularidad para analizar, sobre qué tipo de activos puede

recaer.

Conforme lo analizado en puntos anteriores, existen diferentes tipos de activos
que formaran parte del patrimonio de la Empresa Publica, y mas alla que
tengan una independencia financiera y administrativa, siguen siendo entes
estatales al amparo de la constitucion y la Ley, pudiendo existir dentro de su
balance ciertos tipos de bienes que no podran ser objeto de titularizacion, en

vista de la imposibilidad de transferir el dominio.

La titularizacion sera viable para el sector publico, pero siempre y cuando sea
respecto aquellos bienes que puedan ser objeto de transferencia de dominio,
razon por la cual las Empresas Publicas podran realizar la titularizacion de
activos de tipo crediticio, de deuda publica y de valores inscritos en el registro
de mercado de valores de su propiedad, en cuanto los mencionados procesos
derivaran de bienes muebles que son parte de su activos, que en virtud de la

autonomia financiera y de gestion de las Empresas, podran ser objeto de

"7 ART. 143; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.
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transferencia a un patrimonio autbnomo, teniendo en cuenta que ya son parte
de su activo y que los mismos han sido obtenidos en virtud de su gestion y en

cumplimiento de sus fines.

Asi la Empresa Publica podra titularizar aquella cartera que tenga por cobrar en
contra de particulares o entidades publicas, al igual que titulos valores
representativos de deuda o0 que contengan derechos de participacion;
transfiriendo al patrimonio auténomo del fideicomiso dichos activos previo el
procedimiento legal, y de esta manera obtener los valores en el presente que

se generaran a futuro para cumplir con su objeto social.
Conforme lo cita el Doctor Mario Larrea:

Son originadores natos, las compafiias telefonicas, las compafias que
mantienen proyectos de concesion. También lo son las entidades
publicas destinadas al servicio publico que originen flujos de caja
actuales y futuros cuantificables de forma ordinaria, a través de los
servicios de luz eléctrica y agua potable. Incluso las remesas de los
inmigrantes que retornan a sus paises de origen estan siendo

titularizadas en paises como México.”’®

En tal virtud, la Empresa Publica, la cual puede prestar servicios de agua
potable, energia eléctrica, telecomunicaciones, etc; puede tener en su activo
cuentas por cobrar a sus clientes, y de esta manera a través de la titularizacién,
optar por una fuente para volver liquidos éstos y mejorar la prestacion de sus

servicios.

Este tipo de bienes son de naturaleza publica privada, es decir no son
considerados como bienes nacionales, siendo de naturaleza fiscal, y de tipo
privado de propiedad del Estado, por lo que pueden ser objeto de transferencia,

ya que son considerados como parte del comercio y su negociacion o venta no

’® LARREA ANDRADE MARIO; Régimen Juridico de la Titularizacidn de Activos; Fiel Web, Ediciones
Legales; Quito —Ecuador; 2011.
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afecta ni implica que se vea afectado un servicio publico o el bien comun de los

ciudadanos.

A diferencia de la emision de obligaciones, en la titularizacién de activos no se
veran comprometidos bienes de naturaleza publica en base a una deuda que
adquiere la empresa, sino que se toman los activos que existiran a futuro para

convertirlos en efectivos al presente.

Ahora se debe conocer que sucede en el caso que la Empresa Publica desee
optar por uno de los mecanismos de titularizacién que no fueron nombrados, es
decir para activos y proyectos inmobiliarios o aquellos que sean capaces de

generar flujos futuros.

La regla general sera que la Empresa Publica puede optar liboremente por la
titularizacion de activos, con ciertas excepciones que son parte del derecho
comun, asi de esta manera dependera del objeto de la empresa, y sobre todo
el tipo de activo a transferir, es decir qué tipo de bien inmueble se aportara.

Se debe volver al tratamiento de los bienes nacionales de uso publico y
fiscales, recordando que los primeros no podran ser objeto de transferencia de
dominio bajo ningun titulo, y mas aun objeto de titularizacion, ya sea para un
proyecto inmobiliario o que generara flujos futuros, en virtud que los mismos se

encuentran totalmente fuera del comercio, siendo inembargables e inajenables.

Por definicion de la Ley, los bienes Nacionales son aquellos que
pertenecen, son de propiedad de la nacion toda, al pais, a la republica,
al Ecuador, a todos los ecuatorianos, es decir, que no pertenecen a
ninguna persona en particular, y se clasifican en bienes Nacionales de
Uso Publico o bienes Publicos y en Bienes Estatales o Bienes Fiscales.
Los bienes Nacionales de Uso Publico o Bienes Publicos son aquellos
gque a mas de pertenecer a la nacién toda, es decir de ser Bienes
Nacionales, el uso y en algun medida el goce de estos bienes
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corresponde o esta atribuido a todos los habitantes del pais como las

calles o las plazas.”®

En tal virtud, queda claro que no se podra realizar titularizaciones sobre

aguellos activos que sean considerados como bienes publicos de uso nacional,

los cuales formen parte del activo de la Empresa Publica, mas alla que tengan

autonomia financiera y de gestion, en base a que como ya se menciond, son

inajenables y estan totalmente fuera del comercio, sin importar que sobre

dichos bienes se quiera realizar un proyecto productivo que beneficie a la

sociedad y ayude a sectores estratégicos, en vista que se atentaria a la

naturaleza de los mismos, a excepcion que éstos sean desafectados conforme

disposicion legal o mandato de autoridad.

Autores esparioles, expresan las siguientes ideas:

Lo que caracteriza a los bienes publicos es, por tanto, que su titularidad
corresponde a una Administracion publica (en sentido lato). El criterio
esencial para identificar estos bienes es, pues el criterio subjetivo de su
pertenencia. Al ser la Administracion una organizacion destinada por
esencia al servicio de los intereses generales, esta claro que no puede
usar y disponer liboremente de los bienes que le pertenecen como un
propietario particular o como una organizacion privada. Los bienes de la
Administracion estan destinados al cumplimiento de los fines de interés
publico. Son todos ellos, bienes vinculados estos fines. De ahi que el
derecho establezca normas particulares de adquisicion, uso y disfrute vy,
en su caso enajenacion de estos bienes. Y de ahi que se preocupe por
arbitrar un régimen especial de proteccién de los bienes publicos, ya sea
de su titularidad, de su posesion vy utilizacibn, como de sus

caracteristicas propias y de su calidad.®

”® EGUIGUREN GENARO; Derecho de Propiedad en el Ecuador; Estudios Juridicos; Quito-Ecuador; 2008.

Pag. 39.

8 SANCHEZ MORON MIGUEL, BARRANCO VELA RAFAEL, CASTILLO BLANCO FEDERICO A., DELGADO
PIQUERAS FRANCISCO; Los Bienes Publicos (Régimen Juridico); Editorial Tecnos S.A.; 1997; Madrid-
Espafia; Pag. 20.
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Citando nuevamente a los autores mencionados anteriormente;
Los bienes publicos constituyen un conjunto muy heterogéneo. Se
incluyen desde género de bienes destinados al uso publico y, salvo
excepciones, insusceptibles de apropiacién privada, como las aguas
terrestres y algunos espacios de los mares y las costas, hasta los
materiales de oficina de las dependencias publicas, los titulos valores
que el Estado y otros entes publicos tienen sobre el capital de
determinadas empresas o0 los derechos de arrendamiento que

establecen por contrato sobre inmuebles con terceros.”®

Mas alld de la prohibicion obvia que existe en caso de la titularizacion de
activos de uso publico, en el caso que se lo quiera realizar sobre bienes

denominados de naturaleza fiscal, tampoco es clara la normativa al respecto.

Se prevé en el Reglamento para la Administracién de Bienes publicos, que
estos se podran disponer y enajenar, cuando se consideran como inservibles u

obsoletos, y mediante remate o subasta publica.

Hay que tener en cuenta que en la titularizacion de activos, existe una
transferencia de dominio a un patrimonio autbnomo, siendo esta transferencia
definitiva e irrevocable, por lo que al momento que una Empresa Publica
transfiere sus activos, pierde su calidad de propietario, y dichos activos pasan a
cumplir la finalidad de la titularizacion, y podran ser adquiridos por terceros que

pueden ser personas particulares.

De manera general la transferencia de dominio de bienes publicos debe ser
autorizado por el ente de control, que es la Contraloria General del Estado, y
para el caso de la titularizacion, ademéas de la Contraloria, por el Comité de
Deuda y Financiamiento, en cuanto existe un endeudamiento y ademas una

transferencia de dominio, en la cual el Estado vera afectado sus activos.

8 SANCHEZ MORON MIGUEL, BARRANCO VELA RAFAEL, CASTILLO BLANCO FEDERICO A., DELGADO
PIQUERAS FRANCISCO; Los Bienes Publicos (Régimen Juridico); Editorial Tecnos S.A.; 1997; Madrid-
Espafia; Pag. 21.
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En la titularizacién existiria una limitacion para la transferencia de dominio al
patrimonio autonomo, especificamente de bienes inmuebles, en cuanto de
manera general para la disposicion de los mismos, se deben cumplir con
ciertos requisitos, y deben estar considerados como inservibles u obsoletos
conforme el reglamento que los regula, y previo el tramite de remate o subasta

publica.

Seria contra la norma, en el caso que en un proyecto de generacion de flujos,
distinto al de cartera o de tipo crediticio, un particular adquiera participacion o
un porcentaje sobre un bien de uso publico, o en un proyecto netamente
estatal, es por tal razon que la titularizaciéon dependera de lo que se vaya a
realizar, y en base a eso se limitaria la transferencia de dominio al patrimonio

auténomo.

Como ya se ha mencionado, la Ley prevé el financiamiento a través de
titularizacion de activos de las Empresas Publicas, pero la misma no considera
que para hacerlo se debe realizar una transferencia de dominio de bienes
publicos a un patrimonio auténomo, lo que al momento de tomar la decisién, se
debera tener en cuenta por parte del Directorio de la Empresa Publica, y mas

aun por el Comité de Deuda y Financiamiento.

El problema de fondo radica en que no existen disposiciones expresas en
cuanto a la titularizacion para bienes publicos, teniendo en cuenta que a
diferencia de otros fideicomisos, en el mecanismo de titularizacion, hay una

transferencia definitiva.

2.2.5 DE LAS GARANTIAS
La titularizacion de activos se la realiza en base al activo de una compafia que
generard flujos a futuro, por lo cual los inversionistas adquiriran valores

representativos para cobrarlos cuando se vuelvan liquidos.

En tal virtud, en base a proyecciones y andlisis tanto legales y financieras de
los activos, asi como un analisis de la Empresa Publica, se llegan a colocar los

titulos en el mercado, los cuales mas alla que exista una planificacion idonea y
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correcta por parte de los entes de control, pueden desviar su objeto y no
generar los flujos que se esperen, ya sea por causas ajenas a la voluntad del

originador o por sus propias causas.

Es por tal razén que al igual que en una emision de obligaciones, en la
titularizacion de activos €l originador a través del agente de manejo debe
constituir una garantia al momento del contrato por el cual se crea el patrimonio

autonomo, con el fin que el inversionista este respaldado en un futuro.

En virtud de lo antes expuesto, el articulo 150 de la Ley de Mercado de Valores
establece los mecanismos de garantia en una titularizacién, los cuales
atenderan las caracteristicas propias de cada proceso de titularizacion, y

podran ser:

Subordinacion de la emisidon.- Implica que el originador o terceros
debidamente informados, suscriban una porcién de los valores emitidos.
A dicha porcion se imputaran hasta agotarla, los siniestros o faltantes de
activos, mientras que a la porcion colocada entre el publico se
cancelaran prioritariamente los intereses y el capital.
Sobrecolaterizacién.- Consiste en que el monto de los activos
fideicomitidos o entregados al fiduciario, exceda al valor de los valores
emitidos en forma tal que cubra el indice de siniestralidad, a la porciéon
excedente se imputaran los siniestros o faltantes de activos. El C.N.V.,
mediante norma de caracter general fijara los parametros para la
determinacion del indice de siniestralidad.
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 depodsito 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 depdsito, segun corresponda, a fin de
obtener los recursos necesarios y con ellos cumplir con los derechos

reconocidos en favor de los inversionistas.
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Sustitucion de activos.- Consiste en sustituir los activos que han
producido desviaciones o distorsiones en el flujo, a fin de incorporar al
patrimonio de propoésito 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.
Contratos de apertura de crédito.- 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 proposito exclusivo tomara la decision
de reconstituir el flujo con base en el credito.
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.
Garantia bancaria o péliza de seguro.- Consisten en la contratacion de
garantias bancarias o polizas 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 en favor de los inversionistas.
Fideicomiso de garantia.- Consiste en la constitucion de patrimonios
independientes que tengan por objeto garantizar el cumplimiento de los
derechos reconocidos a favor de los inversionistas.®

Como se puede percatar, existen algunas opciones de mecanismos de

garantia, los cuales se limitan a prevenir en el caso que no se logre obtener los

flujos planificados, y los cuales no recaeran unicamente sobre los bienes del

originador.

8 ART. 150; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.
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Por siniestro se entiende al hecho que los activos titularizados no generen los
flujos que se esperan, lo que de todas maneras se establece en un margen de
riesgo al momento de presentar la oferta publica, y que el inversionista

conocera, razon por la cual se estableceran las ya mencionadas garantias.

2.2.6 IDENTIFICACION DE LA PROBLEMATICA Y FACTIBILIDAD DE
TITULARIZAR ACTIVOS.

Una vez expuesta la titularizacion y su proceso enfocado a la Empresa Publica,

es momento de dar paso al andlisis de la problematica que puede suscitarse en

la préactica.

Al igual que en la emision de obligaciones, se debe tener en cuenta que el
actor en este proceso, es decir el originador, sera una Empresa Publica, y por
ende un ente estatal, el cual se desenvuelve de una manera distinta a una

entidad privada, con sus propias leyes y normativa.

La Ley Organica de Empresas Publicas establece en su articulo 42 la
factibilidad de que estas se financien a través de titularizacion de activos, y al
amparo de la normativa de mercado de valores, no existen mayores
limitaciones que las establecidas en el articulo 13 de la seccidn tercera del
capitulo 1l del titulo VII de la Codificacion de Resoluciones del Consejo

Nacional de Valores, en cuanto:

Podran realizarse dichos tipos de negocios para procesos de
titularizacion de activos de la entidad publica constituyente, pero con la

salvedad que se traten de activos cuyo dominio pueda ser

transferido de conformidad con la Ley, por la entidad publica
originadora y que generen o0 sean susceptibles de generar flujos de

caja.®

8 ART. 13; TITULO VII, CAPITULO II, SECCION Il DE LA CODIFICACION DE RESOLUCIONES EXPEDIDAS POR
EL CONSEJO NACIONAL DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2007.
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Méas alla de dicha limitacion, la titularizacion constituye una fuente de
financiamiento atractiva para las Empresas Publicas, en cuanto podran liberar

Su activo, y tener liquidez en el presente.

Uno de los problemas radica y creo puede generar una limitante para las
Empresas Publicas, es que se lo considere como una forma de endeudamiento
publico, ya que puede volver un poco mas largo la estructura del proceso y lo

mas importante des naturaliza a la titularizacion de activos.

Otro inconveniente que se debe considerar, es la falta de claridad, y de una
reglamentacion particularizada para la Empresa Publica y/o entidades
estatales, teniendo en cuenta que su tratamiento puede ser distinto al que se
plantea en la normativa bursatil, en cuanto son organismos con autonomia
administrativa, financiera y de gestion, segun su ley de creacion, y por ende
pueden existir diferencias en la aplicacion de la ley enfocada al sector publico.

Pero el problema de fondo es que la Ley no prevé sobre qué tipos de
mecanismos de titularizacion podra optar la Empresa Publica, puesto que se
realizara una transferencia de dominio, es decir se deberia conocer sobre que
activos podra recaer, y asi de esta manera evitar iniciar un proceso con el

riesgo que falle, en virtud de los vacios legales de la norma.

La transferencia de dominio al patrimonio autbnomo por parte de entidades
publicas genera ciertas dudas, en cuanto esta serd de manera perpetua, lo cual
no esta regulado de manera expresa por la Ley, y al amparo del principio de
derecho publico, Unicamente se puede hacer lo que esta permitido, y por ende
en cuanto a bienes publicos, solo se prevé la transferencia de dominio,
mediante el remate y la subasta, y cuando se consideren obsoletos o

inservibles, sin que se disponga nada respecto a los casos de titularizacion.

Es importante que exista una concordancia entre las normas, tanto de Mercado
de Valores, como la normativa de control publica, teniendo en cuenta que al
igual que en la emision de obligaciones, tener a las Empresas Publicas como
participantes mediante procesos de titularizacion, volveria mucho mas atractivo

al mercado, y el monto de negociaciones seria mas alto.
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En conclusién, la titularizacién de activos de la Empresa Publica seria viable,
pero siempre y cuando recaiga sobre activos que sean parte del comercio,
conforme lo explicado en el desarrollo de la investigacion, y que los mismos

sean aprobados por las entidades de control y sobre ciertos tipos de bienes.
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CAPITULO 3

SOLUCIONES Y ALTERNATIVAS PARA UNA MAYOR
PARTICIPACION DE LAS EMPRESAS PUBLICAS EN EL
MERCADO DE VALORES

3.1 CAUSAS PARA LA FALTA DE FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS
PUBLICAS EN EL MERCADO DE VALORES.

En el transcurso de la presente investigacion se ha dado a conocer de manera
amplia en qué consisten las formas de financiamiento por las que pueden optar
las Empresas Publicas a través del mercado de valores, teniendo 2 opciones

claras, la emision de obligaciones y la titularizacién de activos.

El articulo 42 de la Ley Organica de Empresas Publicas faculta de manera

expresa tal financiamiento, sefialando asi:

Las Empresas Publicas sus subsidiarias y filiales podran adoptar las
formas de financiamiento que estimen pertinentes para cumplir sus fines
y objetivos empresariales, tales como: ingresos provenientes de la
comercializacién de bienes y prestacion de servicios asi como de otros
emprendimientos; rentas de cualquier clase que produzcan los activos,
acciones, participaciones; acceso a los mercados financieros, nacionales

0 internacionales, a través de emisiobn de obligaciones,

titularizaciones, contratacion de créditos; beneficio de garantia

soberana; inyeccion directa de recursos estatales, reinversion de
recursos propios; entre otros. Para el efecto se requerira la resolucion
favorable del Directorio de la empresa y el cumplimiento de los requisitos
previstos en esta y otras leyes, asi como en la normativa aplicable, en

funcién de la naturaleza del financiamiento al que se acceda.

Como se menciona en la introduccién de este trabajo, no se ha reportado
desde la promulgacién de la Ley Organica de Empresas Publicas la

84 ART.42; LEY ORGANICA DE EMPRESAS PUBLICAS; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2009.
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participacion de dichos entes en el Mercado de Valores, ni mediante procesos
de emisiébn de obligaciones, ni a través de titularizacion de activos, segun
consta de las estadisticas de la Bolsa de Valores de Quito, y segun datos

proporcionados por funcionarios de la Intendencia de Mercado de Valores. &

Cabe resaltar que en la actualidad no se ha emitido el Reglamento a la Ley
Organica de Empresas Publicas, y no existe una disposicion mas clara y
especifica de la aplicacion de la norma, debiendo remitirse a las regulaciones
gue envuelven a los participantes del sector publico en el mercado de valores,
especificamente a lo que nos establece la Ley de Mercado de Valores, la
Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, y al tratarse de
formas de endeudamiento publico, al Cdédigo Organico de Planificacion y

Finanzas Publicas.

Ahora bien, una vez que no existen datos de financiamiento por parte de las
Empresas Publicas mediante los procesos sefialados, es importante recapitular
previo al planteamiento de alternativas, cuales podrian ser las posibles causas
para que no lo hayan hecho, teniendo en cuenta lo ventajoso de participar en

tal mercado y una vez que se encuentran legalmente facultadas para hacerlo.

1. La primera y una de las mas importantes es la falta de una normativa
especifica que regule la participacién de estas entidades en el mercado de
valores, teniendo en cuenta que no existe un reglamento a la Ley Organica
de Empresas Publicas, y que la normativa de la Codificacion de
Resoluciones del Consejo Nacional de Valores es muy dispersa en cuanto a
participacion del sector publico.

2. Otro de las posibles causas, serian los vacios legales que se pueden
presentar en la normativa burséatil, los cuales generan interrogantes; como
lo es por ejemplo la designacion de ciertos participantes en los procesos

cuando este inmersa una entidad Estatal.

% Dres. Patricio Bonilla y Francisco Jauregui; Especialistas Juridicos en la Intendencia de Mercado de
Valores; entrevistas realizadas el dia 17 de agosto de 2011 en la Superintendencia de Compaifiias.
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Asi por ejemplo el caso de la calificacién del estructurador legal, para lo cual
se debe acudir a un reglamento que no es muy especifico en cuanto a su
objeto (Reglamento para la Contratacion de Servicios para Concretar
Operaciones de Endeudamiento Publico), y sin saber si las funciones de

este participante son parte del Mercado de Valores o no.

3. En relacion con el numeral anterior, no se plantea tampoco la forma de
designacion del Representante de Obligacionistas, considerando que tendra
una funcion enfocada a la defensa de los intereses de los inversionistas, y
que a diferencia de la forma de -calificacion de casas de valores,
calificadoras de riesgo y administradoras de fondos y fideicomisos, no se lo

toma en cuenta.

4. Por otro lado, de conformidad con el Cddigo Organico Planificacién y
Finanzas Publicas, la titularizacion de activos se la define como una forma
de endeudamiento publico, cuando en la practica no lo es, toda vez que se
estan volviendo liquidos activos de propiedad de la empresa. El que
considere como una forma de endeudamiento, genera ciertas condiciones
especiales para la entidad estatal, como por ejemplo la autorizacion del
Comité de Deuda y Financiamiento y un procedimiento previo que traba un

poco mas el proceso y lo mas importante se la desnaturaliza.

5. No se especifica tampoco en la normativa de las Empresas Publicas qué
activos podran titularizar, es decir, no existen disposiciones en cuanto al

alcance de su participacion.

Las causas antes mencionadas, sin ser motivos directos para la falta de
financiamiento de las Empresas Publicas a través del mercado de valores,
pueden haber afectado en cierta manera al interés de estos entes, en vista que
no tienen una normativa clara que establezca el procedimiento enfocado para

ellos, asi como la forma de designacién de los entes inmersos.
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Sin embargo, hay que tener en cuenta que con el aparecimiento de nuevas
normas, hace necesario que la legislacion de mercado de valores se adapte
permanentemente a esos cambios para evitar aquellos vacios que existen para
las emisiones de entes estatales 0 empresas publicas, especificamente la
designacion de algunos participantes como estructurador legal o el
representante de obligacionistas.

Todos los puntos mencionados anteriormente recaen sobre temas formales, los

cuales se pudieran subsanar mediante una correcta regulacion del C.N.V

Ahora bien, sin perjuicio que existan limitaciones de forma, hay problemas de
fondo que han afectado notoriamente a las Empresas Publicas en caso que

deseen optar por financiarse en el Mercado de Valores, las cuales son:

1. Respecto a la emisién_de obligaciones; el problema fundamental fue

identificado en el capitulo pertinente, siendo la constitucion de las
denominadas garantias sobre activos de la Empresa Publica.

El articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores establece de manera expresa
que “Toda emision estara amparada por garantia general y ademas podra

contar con garantia especifica”.

Al hablar de garantia general, nos referimos a que el emisor debera
comprometer la totalidad de sus activos mientras dure la emision, esto con el
fin que se asegure a los inversionistas que la compafia tiene con qué

responder en caso de incumplimientos en el pago de su deuda.

La emision de obligaciones es una forma de endeudamiento per se, y el
legislador no previno todo lo que involucra este proceso, y mas aun cuando el
participante es el Estado, debiendo someterse a mas de la normativa de

mercado de valores, al Codigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas.

Este antecedente ha sido un pilar importante en el desarrollo de la

investigacion, ya que si bien la Ley de Mercado de Valores habla de la

% ART. 162; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.
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obligatoriedad de constituir una garantia general sobre la totalidad de los
activos del emisor, existe una limitacion juridica para la constitucion de
garantias reales sobre los activos del Estado, en vista de lo dispuesto en el
articulo 130 del Cdédigo Orgéanico de Planificacion y Finanzas Publicas, que

expresamente manifiesta:

Grabacion global de rentas.- Ningan contrato u operacion de
endeudamiento publico comprometera rentas, activos o bienes, de
caracter especifico del sector publico. Exceptiase de esta prohibicién,
los proyectos que tienen capacidad financiera de pago, mismos que
podran comprometer los flujos y activos futuros que generen dichos

proyectos.®’

Especialistas en el Ministerio de Economia y Finanzas supieron plantear su
opinion, sefialando que existe la limitacidn expresa para comprometer bienes
publicos, pero que las Empresas pueden optar por garantias soberanas por
parte del Estado, lo que de igual manera se encuentra limitado en virtud del
articulo 146 del Cédigo Orgénico de Planificacién y Finanzas Publicas ® que

sefala:

En ningln caso se otorgaran garantias por parte del Estado o de sus
entidades a favor de personas naturales o juridicas de derecho privado,
inclusive las que no tengan finalidad de lucro, con excepcion de la banca
publica y aquellas empresas de derecho privado con al menos un 70%

de acciones del Estado.®®

La Unica regulacion para disponer de bienes de naturaleza publica es a través
del Reglamento General Sustitutivo para el Manejo y Administracion de Bienes

8 ART. 130. CODIGO ORGANICO DE PLANIFICACION Y FINANZAS PUBLICAS; Fiel Web, Ediciones Legales;
Quito —Ecuador; 2010.

% Dr. Jorge Bedoya; analista en la direccidn juridica econdmica de deuda publica en el Ministerio de
Economia y Finanzas; entrevista realizada el dia miércoles 17 de agosto de 2011 en el Ministerio de
Economia y Finanzas.

8 ART. 146. CODIGO ORGANICO DE PLANIFICACION Y FINANZAS PUBLICAS; Fiel Web, Ediciones Legales;
Quito —Ecuador; 2010.
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Del Sector Publico, y mediante decretos que emita el ejecutivo o los ministerios
correspondientes. Analistas indican que si bien es cierto que las Empresas
Plblicas tienen una autonomia, siguen siendo parte del sector publico, y que
por ende estan sujetas al control de la Contraloria General del Estado y del

Ministerio de Economia y Finanzas para temas de endeudamiento publico.

Personas entrevistadas coinciden como el problema principal la constitucién de
garantias, en cuanto la Ley de Mercado de Valores es totalmente clara
respecto a que debe existir una garantia general que respalde la emisién sobre
los activos del emisor, y en el caso de la Empresa Publica, al tratarse de bienes
de naturaleza estatal, se verian imposibilitados de hacerlo, y mas aun, teniendo
en cuenta que los valores serdn ofertados en el mercado, pudiendo ser

adquiridos por cualquier persona.

Adicionalmente existen ciertos vacios en la norma, y la aplicacion enfocada
para el sector publico tiene dichas contradicciones con las leyes que los
regulan, y en tal caso se debera priorizar el Codigo Organico de Planificacion y
Finanzas Publicas en su calidad de Ley organica, la cual es jerarquicamente
superior a la Ley de Mercado de Valores y la Codificacion de Resoluciones del

Consejo Nacional de Valores.

La imposibilidad de emitir obligaciones es un problema real, y se lo puede
palpar en la normativa, ya que al amparo de la regulacion actual se tornaria
imposible financiarse a través de este medio, lo que debe ser analizado y

solucionado de manera prioritaria por especialistas y por los legisladores.

2. En cuanto a la titularizacion de activos; a diferencia de la emisién de

obligaciones, no existe una limitacion total para dicho procedimiento, en

cuanto se puede optar parcialmente por el mismo, siendo la barrera

% Dres. Patricio Bonilla y Francisco Jauregui; Especialistas Juridicos en la Intendencia de Mercado de

Valores; entrevistas realizadas el dia 17 de agosto de 2011 en la Superintendencia de Compaiiias.
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fundamental aqui, la transferencia de ciertos bienes de naturaleza publica a

un patrimonio auténomo.

La titularizacion consiste en aquel procedimiento de volver liquidos aquellos
activos que se encuentran en el balance del originador, y los cuales generaran
flujos futuros a su favor, transfiriendo dichos bienes a un patrimonio autébnomo,

para cumplir el fin del proceso.

Al hablar de titularizacion de activos, se debe tener en cuenta que por mandato
legal, y conforme su naturaleza, existird una transferencia de dominio a un
patrimonio autbnomo, ya que es en si, el mecanismo para que sea viable, y
una de las partes esenciales de dicho proceso, asi la Ley de mercado de
valores en su articulo 138, define a la titularizacion de activos como “El proceso
mediante el cual se emiten valores susceptibles de ser colocados y negociados
libremente en el mercado bursatil, emitidos con cargo a un patrimonio

auténomo.”**

El articulo 139 de la Ley de Mercado de Valores define como requisito esencial:

Un patrimonio independiente integrado inicialmente por 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. Dicho patrimonio de
proposito exclusivo podra instrumentarse bajo la figura de un fondo
colectivo de inversion o de un fideicomiso mercantil, administrado por

una sociedad administradora de fondos y fideicomisos.%?

Como se puede ver, se debera realizar la transferencia de los activos del
originador, y posteriormente los contingentes que resulten del proceso de
titularizacion, es decir los flujos que se vayan generando en el proceso, con el

fin de dirimir el pago a los inversionistas.

%L ART. 138; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.

%2 ART. 139; LEY DE MERCADO DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2006.
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En vista de los antecedentes expuestos, la causa de fondo principal que ha
afectado la participacion de las Empresas Publicas a través de titularizacién de
activos, es lo relacionado a la transferencia de dominio al patrimonio autbnomo,
ya que de igual manera que el problema de constitucion de garantias en el
proceso de emision de obligaciones, en el presente caso, se habla de una
afectacibn de los bienes publicos al momento de transferirlos, con la
particularidad que en este proceso, a diferencia que otros tipos de negocios
fiduciarios, sera de caracter definitivo y en beneficio de los inversionistas que

adquieran los titulos representativos de los flujos a generarse.

De la clasificacion de los bienes publicos, aquellos considerados como
nacionales por ningn motivo podrian ser objeto de titularizacién, lo que la Ley
de Mercado de Valores ya lo prevé en el articulo 13 de la seccion tercera del
capitulo 1l del titulo VII de la Codificacion de Resoluciones del Consejo
Nacional de Valores, en cuanto sefiala que la participacion en negocios
fiduciarios y procesos de titularizacion del Estado, “podran realizarse con la

salvedad que se traten de activos cuyo dominio pueda ser transferido de

conformidad con la Ley, por la entidad publica originadora y que generen o

sean susceptibles de generar flujos de caja.” %

En tal virtud, estaria abierta la posibilidad de hacerlo sobre otros tipos de
bienes de carécter fiscal, como por ejemplo, deuda publica, cartera por cobrar,
y otros tipos de activos que al amparo de la Ley estén dentro del comercio y

con capacidad de generar flujos de caja a la Empresa Publica.

Algunas entidades conocidas, como por ejemplo la Empresa Eléctrica Quito o
Empresa Publica  Metropolitana de Agua y Saneamiento prestan servicios
indispensables relacionados con la generacion de energia eléctrica, y agua
potable respectivamente, pudiendo tener en sus activos las facturas por cobrar
a sus clientes, o deudas pendientes acordadas con ciudadanos, por lo que los

% ART. 13; TITULO VII, CAPITULO II, SECCION Il DE LA CODIFICACION DE RESOLUCIONES EXPEDIDAS POR
EL CONSEJO NACIONAL DE VALORES; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2007.
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mismos podrian ser objeto de titularizacion, al no afectar bienes de ningun tipo
ni el actividades del sector publico.

Muy a pesar que se pudiera optar por procesos de titularizacion respecto a
cartera y afines, llama la atenciébn que no se hayan llevado a cabo desde la

promulgacion de la Ley.

En cuanto a otros tipos de titularizacidon, como de proyectos inmobiliarios, o de
inmuebles, no existen disposiciones especificas para transferir dicho dominio a
un patrimonio autbnomo, ya que las Unicas normas respecto a la disposicion de
bienes estatales, constan en el Reglamento sustitutivo para la Administracion
de Bienes Publicos, y en el mismo no existe referencia para este tipo de
transferencias, considerando ademas que se prevé que dichos bienes se

dispondran cuando sean considerados como obsoletos o inservibles.

Muy a pesar de existir esa Unica normativa respecto a la administracion de
bienes publicos, la Contraloria General del Estado conjuntamente con el
Ministerio de Economia y Finanzas (Comité de Deuda y Financiamiento),

debera autorizar su disposicion.

En palabras de especialistas, la disposicion de bienes publicos también se lo
puede hacer mediante decreto, y en ciertas ocasiones se lo ha realizado para
casos puntuales, lo que se podria hacer para la titularizacion de bienes

inmuebles o proyectos inmobiliarios en caso que exista la intencién.®*

* pr. Jorge Bedoya; Analista en la direccién juridica econdmica de deuda publica en el Ministerio de
Economia y Finanzas, Entrevista realizada el 17 de Agosto de 2011 en el Ministerio de Economiay
Finanzas.
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3.2 ANALISIS Y ALTERNATIVAS PARA LA VIABILIDAD DEL
FINANCIAMIENTO MEDIANTE EMISION DE OBLIGACIONES Y
TITULARIZACION DE ACTIVOS DE LAS EMPRESAS PUBLICAS

Ahora bien, una vez que se han expuesto las causas que han alejado la
participacion en el Mercado de Valores de las Empresas Publicas, previo al
planteamiento de alternativas se debe realizar un analisis sobre las limitaciones

gue actualmente existen.

Se habl6 primero de las cuestiones de forma que pueden haber generado un
alejamiento de las Empresas Publicas para financiarse a través de titularizacion
de activos y emision de obligaciones, teniendo principalmente a vacios legales
una falta de regulacién de la materia, y el que se considere a la titularizacion

como una forma de endeudamiento publico al amparo de la Ley de la materia.

Al revisar la normativa inmersa para el sector publico (Empresa Publica), y la
legislacion de Mercado de Valores, en efecto, existen ciertas interrogantes en
cuanto a su participacion. La Ley de Empresas Publicas de manera expresa

permite optar por estos financiamientos, pero no describe cémo hacerlo.

En tal virtud y por deduccién légica remite a la Ley de la materia en donde
existen disposiciones particulares para la participacién del sector publico, sin
que tampoco sean de lo mas claras y dejen abiertas dudas en cuanto a
designacion de importantes participantes dentro de la estructura de la emision

de obligaciones y titularizacion de activos.

La existencia de estos vacios legales no solo recae por una falta de regulacion
del legislador, sino también por el poco de interés de las Empresas Publicas, lo
cual seria distinto si se mostrara lo contrario, ya que podria solventarse en
parte los inconvenientes mediante disposiciones del Consejo Nacional de

Valores y asi dar paso a regulaciones mas profundas.

Otro punto importante para poner sobre la mesa, es la definicibn que da el
Cddigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas a la titularizacién de
activos, particularmente en el inciso segundo del articulo 123:
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El endeudamiento publico comprende la deuda publica de todas las
entidades, instituciones y organismos del sector publico provenientes de
contratos de mutuo; colocaciones de bonos y otros valores, incluidos las
titularizaciones y las cuotas de participacion; los convenios de novacion
y/lo consolidacion de obligaciones; y, aquellas obligaciones en donde
existan sustitucion de deudor establecidas por ley. Ademas constituyen
endeudamiento publico, las obligaciones no pagadas y registradas de
los presupuestos clausurados. Se excluye cualquier titulo valor menor a
360 dias.®

El definirla como tal, atenta a la naturaleza real que tiene la titularizacion,
puesto que no se trata de una forma de endeudamiento, a lo deberia
identificarla como lo que realmente es, y no como una deuda, ya que en dicho
proceso se afecta el activo del originador, y no su pasivo, por lo que resulta

ilégico que se lo considere como tal.

Puede ser que el definirla como una manera de endeudamiento, busque
proteger el interés general, siendo la intencion real del legislador el tener un
control cuando se vean inmersos bienes Estatales, o que de todas maneras

deberia regularse en otras normas y no en la rectora de las finanzas publicas.

No se puede negar que existen condiciones en tal proceso que requieren de
control al tratarse del Estado, ya que si bien la figura consiste en convertir
activos futuros en liquidos, hay un comprometimiento de bienes publicos y
recursos estatales, por lo que en base a la naturaleza propia de este proceso,
existira una transferencia de dominio, y ademas se manejaran alta cifras que

podrian dar paso a la regulacion pertinente.

Las limitantes formales que se han presentado no tienen una intencion de

volver complicado al proceso, sino que se han originado por un

% ART. 123. CODIGO ORGANICO DE PLANIFICACION Y FINANZAS PUBLICAS; Fiel Web, Ediciones Legales;
Quito —Ecuador; 2010.
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desconocimiento general de éstas empresas del Mercado de Valores como
medio de financiamiento.

Hay que tener en cuenta que el endeudamiento publico es totalmente permitido
por nuestra Constitucion, en donde remite su regulacion a leyes organicas y

especiales.

Partiendo de esta premisa, entendemos que los gobernantes no establecen
prohibiciones expresas para hacerlo, ya que las entidades publicas requieren
de medios idoneos que permitan realizar proyectos de inversion y beneficiosos

para nuestro pais.

El Estado lo forman todos los ciudadanos que en el habitan y al facultar a
nuestros mandantes a que manejen todo lo que lo conforma, es logico que
exista una regulacion y control en temas de presupuestos, financiamientos,
endeudamiento, etc; puesto que un manejo incorrecto en dichos recursos

puede perjudicar a los habitantes.

Aquellos inconvenientes de forma, podrian solventarse dando una mejor
regulacion a la normativa mediante creacion de resoluciones especificas
enfocadas a éstos participantes, teniendo en cuenta que estan plenamente
facultadas para financiarse a través del Mercado de Valores, respetando eso si
las disposiciones y limitaciones de leyes jerarquicamente superiores, que

tienen como finalidad la proteccion del bien comun del Estado.

En concordancia a la jerarquia normativa antes expuesta, el articulo 423 de la
Constitucion de la Republica del Ecuador establece tal orden, teniendo a
Constitucion como la suprema, luego los tratados y convenios internacionales;
las leyes organicas; las leyes ordinarias; las normas regionales y las
ordenanzas distritales; los decretos y reglamentos; las ordenanzas; los
acuerdos y las resoluciones; y los demas actos y decisiones de los poderes
publicos.

En caso de conflictos entre normas, prevaleceran las leyes jerarquicamente

superiores.



102

Siendo expresa la posibilidad de participar en el Mercado de Valores, se debe ir
mas alla, y entendiendo a la emisién de obligaciones vy titularizacion de activos
como una forma de endeudamiento publico, deberan estar de acuerdo a los

lineamientos establecidos en el Cédigo Organico de Finanzas Publicas.

Para el caso especifico de la emision de obligaciones, como ya se resalto en el
avance de la investigacién, no existe un reglamento especifico que describa
como lo pueden hacer, por lo que nos remitimos a la normativa de la materia,
es decir la Ley de Mercado de Valores y resoluciones del Consejo Nacional de
Valores, en las cuales se plantea el requisito indispensable que toda emision
de obligaciones cuente con una garantia general y adicionalmente pueda

contar con garantias especificas.

Dicho requisito ha sido uno de los problemas principales de este trabajo, al
considerarla como la limitacién juridica principal para que las Empresas
Plblicas puedan optar por la emisién de obligaciones, ya que al amparo del

articulo 130 del Cdédigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas:

Ningun contrato u operacién de endeudamiento publico comprometera

rentas, activos o bienes, de caracter especifico del sector publico.

Exceptuase de esta prohibicién, los proyectos que tienen capacidad
financiera de pago, mismos que podran comprometer los flujos y activos

futuros que generen dichos proyectos.®

Anteriormente se cito la jerarquia normativa establecida en la constitucion, y
fue por lo citado en el parrafo precedente, en cuanto si bien la Empresa Publica
puede optar por la emisibn de obligaciones, el Cdédigo Organico de
Planificacion y Finanzas Publicas prohibe de manera expresa el comprometer
activos o bienes de caracter publico, por lo que afecta a uno de los requisitos
fundamentales, y por no decir el mas importante en estos procesos, es decir la

posibilidad de garantizar la deuda.

% ART. 130. CODIGO ORGANICO DE PLANIFICACION Y FINANZAS PUBLICAS; Fiel Web, Ediciones Legales;
Quito —Ecuador; 2010.
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En el presente caso hay 2 normas, por un lado la Ley Organica de Empresas
Publicas la cual permite el financiamiento de estas empresas a través de
emision de obligaciones Yy titularizacion de activos; y por otro lado el Codigo
Organico de Planificacion y Finanzas Publicas el cual en la practica limitaria la

emision de obligaciones al no permitir la constitucién de garantias.

Se debe considerar que ambas normas son de la misma jerarquia, es decir de
caracter organicas sin que se contradigan una con otra, pero en vista del
estado actual, la Ley de Empresas Publicas remite la interpretacion del articulo
42 (donde se faculta emitir obligaciones o titularizar activos) a la legislacion de
la materia, es decir la Ley de Mercado de Valores, y es ahi cuando existe la
confrontacién de ambas normas, ya que el Cddigo Organico de Planificaciéon y
Finanzas Publicas prohibe comprometer bienes o activos, cuando la normativa
bursatil establece de manera expresa la obligatoriedad de la constitucion de

garantias para emitir obligaciones.

Por otra parte el Codigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas y la Ley
Orgénica de Empresas Publicas tienen una diferencia de promulgacion de
meses, siendo leyes practicamente nuevas, publicada la primera a finales del

afio 2009 y la segunda a inicios del afio 2010.

El problema no radica en las disposiciones de leyes organicas, ya que no se
contradicen una con otra y son leyes nuevas creadas practicamente a la par. El
fondo del asunto radicaria en las normas de menor jerarquia en donde se
regula el procedimiento de la emision de obligaciones vy titularizacion de

activos.

El legislador denota la intencién de que las Empresas Publicas sean participes
en el Mercado de Valores, pero su funcion también es la de velar y proteger al
bien comun, y en tal virtud en el Codigo Organico de Finanzas Publicas
establece los lineamientos para que el Estado pueda optar por un
endeudamiento, velando siempre que se cumplan preceptos constitucionales

para desarrollo de proyectos especificos, ademas de una previa calificacion de
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un comité especializado, y lo mas importante protegiendo recursos y bienes
publicos, los cuales en la teoria pertenecen a todos los habitantes del Estado.

Mas alla que exista una limitacion expresa para comprometer activos o bienes
de naturaleza publica en contratos de endeudamiento, es importante entender

el porqué de esta limitacion.

Al hablar de operaciones de endeudamiento, el deudor por razones obvias
debe garantizar sus obligaciones de alguna manera, esto con el fin que el
acreedor tenga certeza que se pagara lo que presta, y caso contrario tendra un
respaldo tangible de la deuda incumplida.

Al hablar del Estado, no se puede dar un mismo tratamiento que el que se lo
realiza para los particulares, esto en razén de lo que significa el mismo y la
importancia que su actuacion puede generar en la sociedad. Los entes
estatales pueden endeudarse, y es por tal razén que existe una normativa
expresa que los regula, pudiendo garantizar deuda Unicamente de la forma ahi
establecida, es decir a través de la denominada garantia soberana, con la

particularidad que también es limitada para particulares.

Con la prohibicion de comprometer activos o bienes de naturaleza publica, el
legislador busca proteger aquellos que cumplen un rol indispensable para el
Estado, eso es lo que se trata de precautelar, ya que como se lo analiz6 en el
capitulo segundo, existen aquellos bienes de uso publico y los fiscales, siendo
los primeros totalmente fuera del comercio y los segundos parte de €l cuando
éstos formen parte patrimonio privado del Estado y hayan cumplido el

procedimiento legal correspondiente.

La norma no busca limitar totalmente el comprometer bienes de naturaleza
publica y lo que trata es que aquellos bienes o activos que cumplan un rol
importante en el Estado no se vean afectados por una deuda de un organismo
estatal, asi por ejemplo seria totalmente ilégico que edificios, maquinas, etc,
que formen parte del patrimonio de una Empresa Publica se vean
comprometidos si los mismos cumplen con una funcion de servicio publico

primordial, ya que mas alla que sean bienes de naturaleza fiscal, debe
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prevalecer el bien comin y en este caso el bienestar general de los
ciudadanos. Es por lo antes expuesto que se debe ir a la intencién del
legislador y al espiritu de la norma, ya que conforme lo establece el Codigo
Civil, en caso de confrontacion de normas, o para realizar una interpretacion
adecuada, se debe acudir al espiritu de la misma, es decir cudl fue la real

intencién al momento de crear la Ley.

Si nos cerraramos a la idea que esta prohibido de manera total el comprometer
bienes de naturaleza publica, los organismos estatales jamas pudieran
enajenar sus bienes, y existen casos en los cuales se han comprometido
estos, pero previo el proceso establecido en el Reglamento de Administracion

de Bienes Publicos, o mediante resolucion del organismo pertinente.

Por otra parte, se debe tener claro que significa la tan mencionada garantia
general como alcance y concepto. Este tipo de garantia se genera sobre la
totalidad de activos del emisor, y a diferencia de las denominadas especificas,
no recaen sobre algo puntual en donde su ejecucion en caso de incumplimiento

se lo realiza directamente por el representante de obligacionistas.

Con la garantia general, el emisor no prenda o hipoteca todos sus activos a
favor del representante de obligacionistas. Con esta garantia se pretende que
los inversionistas tengan la seguridad que la persona juridica que emite
obligaciones tenga un patrimonio con que responder su deuda, y en caso de un

incumplimiento la certeza que existe el respaldo para pagar.

Al momento de presentar la solicitud de oferta publica ante la Intendencia de
Mercado de Valores, el organismo de control verifica la existencia de esta
garantia, y analiza que la totalidad de los activos libres de gravamen del emisor
cubran el monto de las obligaciones emitidas; esto es lo que busca la garantia
general, que los activos mientras dure la emisién sean suficientes para cubrir la
deuda y que no sean comprometidos mientras dure el proceso, con un fin

proteccionista a favor de los inversionistas.

El fondo de las garantias es obviamente proteger y garantizar a los
obligacionistas, por lo que para el caso de entes estatales se pudieran buscar
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otras medidas sin que necesariamente se vean afectados activos o bienes de
naturaleza publica que cumplan fines primordiales para los ciudadanos,

respetando siempre la finalidad de la norma.

En cuanto a la titularizacion de activos, el problema de fondo no radica en una
prohibicidbn generada en una norma jerarquicamente superior, aqui incluso el
Cddigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas establece la excepcién

para comprometer bienes de naturaleza publica para procesos de titularizacion.

El inconveniente ha sido principalmente la transferencia de dominio a un
patrimonio autdnomo, cuando éste es uno de los requisitos principales. En este
punto también tiene mucho que ver la naturaleza juridica de los bienes que
estan en juego, ya que al igual que la emisidon de obligaciones no se pueden
comprometer aquellos de uso publico, y para transferir los fiscales, se debe
cumplir ciertos requisitos que se describen en el Reglamento para la

Administracion de Bienes Publicos.

A criterio del autor, la titularizacion de activos es viable para ciertos tipos de
bienes; como ya se lo menciond, podria realizarse sobre cartera, en donde los
entes estatales obtienen liquidez sin ver comprometidos bienes que cumplen
un fin primordial para el Estado. Otro punto al cual no le encuentre l6gica, mas
gue un fin proteccionista de bienes del Estado, es que se la considere como
una forma de endeudamiento publico, puesto que afecta la naturaleza de la
titularizacion, ya que no existe ningun tipo de endeudamiento, y la entidad

publica Unicamente convierte sus activos, es decir los vuelve liquidos.

Si bien existe la limitante real y al tenor literal de la Ley no existe forma de
comprometer bienes de naturaleza publica en operaciones de endeudamiento
publico, se puede llegar a plantear alternativas para que las Empresas puedan
optar por el Mercado de Valores, ya que si, en verdad existen ciertas limitantes
por falta de desarrollo de la norma secundaria, hay que ir mas all4 y conocer la
intencion real del legislador, y asi crear regulaciones que sin afectar el fondo de
la norma, adecuen el contorno y permitan optar por estos tipos de

financiamientos.
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Como ya se lo planted, las garantias en la emisiébn de obligaciones,
particularmente la general no tiene un fin de perjudicar al emisor; se trata de
una forma de proteccion para los inversionistas y para el caso de la general, se
trata mas de una formalidad; ya que a través de las especificas se pudiera

dirimir la deuda en el hipotético caso de incumplimientos.

Sin perjuicio que las garantias tengan un fin proteccionista como es obvio, aqui
estd inmerso el Estado a través de sus empresas y no se hace factible el

comprometer sus activos como si lo puede hacer el sector privado.

Para el caso de titularizacién, ya se lo define en una Ley como forma de
endeudamiento, y por ende conforme al estado actual, se deben adaptar a tal
concepto, y cumplir los lineamientos para poder optar por este tipo

financiamiento.

El problema es real y ha afectado a la participacion de las Empresas Publicas,
por lo que se debe analizar cudl seria el planteamiento para emitir obligaciones

y titularizar activos conforme la normativa vigente.

Puede ser que al crear la Ley Organica de Empresas Publicas, el legislador no
previno que el financiamiento a través de emision de obligaciones y
titularizaciones se puede ver afectado por las limitaciones del Cédigo Organico
de Planificacion y Finanzas Publicas, o lo tuvieron en cuenta y esperaron para
emitir con posterioridad una mejor regulacion una vez emitida la nueva Ley
Organica de Mercado de Valores. Son hipotesis que pueden haberse suscitado
ya que como se lo explicé en parrafos anteriores, ambas normas fueron

creadas a la par.

Dado el estado actual de la situacién, para dar una alternativa juridica que
permita la participacion de las Empresas Publicas en el mercado de valores, se
debe empezar el tratamiento sobre la norma jerarquicamente superior, para
posteriormente tratar de adaptar y regular con la normativa bursatil, ya que en
el estado actual se tornaria casi imposible hablar de un proceso de emision de

obligaciones y a su vez ciertos procesos de titularizacion de activos, en cuanto
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en ambos tipos de financiamiento se veran comprometidos bienes de
naturaleza publica.

Se pueden barajar varias opciones que permitan la participacion de las
Empresas Publicas para financiarse a través del Mercado de Valores, las
cuales por el estado actual de la normativa deberan recaer en reformas o

regulaciones de las leyes inmersas.

Uno de los planteamientos seria que recaiga sobre la Ley de Mercado de
Valores, la que actualmente esta proxima a derogarse con la Ley Organica de
Mercado de Valores, especificamente para la emision de obligaciones, en
donde se plantee la excepcion de garantia general para las Empresas Publicas
0 entidades estatales y asi buscar otra forma de garantizar la deuda. Respecto
a la titularizacién de activos la regulacién debera ir enfocada a que tipos de

activos se pueden transferir y sobre qué tipos de titularizacion recaera.

Analizando el proyecto de Ley, no hay la intencion de regular este tema, pero
existe la salvedad que la nueva Junta Reguladora de Valores, debera emitir un
reglamento para la participacion del sector publico, y seria importante que ahi
se trate lo correspondiente a las entidades estatales y particularmente a las

Empresas Publicas.

Otro planteamiento seria el regular la aplicacion del Cdodigo Orgéanico de
Planificacion y Finanzas Publicas, puesto que a la fecha no se ha reglamentado
el mismo, y esto aclararia un poco el panorama en cuanto al alcance de ciertas
normas de endeudamiento y afines, particularmente especificar la participacion

en el Mercado de Valores como medio de financiamiento.

Una vez que se establezca la regulacion para la constitucion de garantias en el
Caodigo Orgéanico de Finanzas Publicas, se debe reglamentar de igual manera
la Ley Organica de Empresas Publicas, y como punto final adecuar la

normativa de Mercado de Valores.

3.2.1 Reglamento al Cédigo Orgéanico de Planificacién y Finanzas Publicas
Como se menciond anteriormente, el primer paso seria la reglamentacion del

Caodigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas, y especificamente al
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articulo 130, el cual establece la barrera fundamental para el caso de emisién
de obligaciones. Hay que tener en cuenta que el reglamento Unicamente puede
regular como se aplicara la Ley, sin que modifique el fondo, ya que esa labor le
corresponde Unicamente al poder legislativo, y previo el procedimiento
constitucional. En tal virtud el reglamento debe definir qué tipo de bienes se
consideraran como caracter especifico del sector publico.

Art. 130.- Grabacion global de rentas: Ningun contrato u operacion de

endeudamiento publico comprometerd rentas, activos o bienes, de caracter

especifico del sector publico. Exceptuase de esta prohibicién, los proyectos que

tienen capacidad financiera de pago, mismos que podran comprometer los

flujos y activos futuros que generen dichos proyectos.
Propuesta de reglamentacion:

....... Entiéndase por rentas, activos o bienes de caracter especifico del sector
publico, aquellos considerados como nacionales cuyo dominio pertenece a toda
la nacion conforme lo dispuesto en el articulo 604 del Cédigo Civil, asi como
aquellos considerados como tal conforme leyes especiales y decretos en

particular.

Se exceptlia como bienes de caracter especifico del sector publico a aquellos
de caracter fiscal que sean desafectados por la entidad estatal o que se
encuentren descritos en el Reglamento General Sustitutivo para el manejo de

bienes del Sector Publico y los instructivos que se emitan para el efecto.”

En la Ley se habla que no se podra comprometer bienes del sector publico de
caracter especifico, por lo que lo optimo, con el fin de abrir la posibilidad de
garantizar de alguna manera la deuda de una entidad publica seria con una
especificacion de dichos bienes, y asi basados en el principio de derecho
publico de solo hacer lo que esta legalmente permitido, se pudiera optar por los
bienes fiscales y aquellos obsoletos o inservibles, o a su vez mediante
disposicion de la entidad estatal de control que lo permita.

Con el reglamento no se afectaria el fondo de la norma del Cédigo y asi cabria
la posibilidad de emitir obligaciones mediante la constitucion de garantias
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especificas sobre otros tipos de bienes que cubran la totalidad del monto de
obligaciones emitidas.

Se deberd buscar aquellos activos dentro de la Empresa Puablica que puedan
estar dentro de la clasificacion del Reglamento, y de esta manera alcancen a
cubrir la deuda de la misma, tratando siempre de afectar activos que no
influyan en lo mas minimo al desenvolvimiento de las entidades estatales, o de
ser el caso se transfieran por parte de otras entidades publicas para que

puedan cubrir la emision.

3.2.2 REGLAMENTACION A LA LEY ORGANICA DE EMPRESAS
PUBLICAS

Una vez gque sea establecida la regulacién para el Cdodigo Organico de

Planificacion y Finanzas Publicas, es necesario regular también la aplicacion a

la Ley Organica de Empresas Publicas, la cual fue publicada en el Suplemento

del Registro Oficial No. 48, el 16 de octubre del afio 2009.

En el capitulo Il del titulo VI de la Ley Orgénica de Empresas Publicas, hace
mencion al financiamiento de éstas Ultimas, estableciendo en su articulo 42 lo

siguiente:

Las Empresas Publicas sus subsidiarias y filiales podran adoptar por las
formas de financiamiento que estimen pertinentes para cumplir sus fines
y objetivos empresariales, tales como: ingresos provenientes de la
comercializacion de bienes y prestacion de servicios asi como de otros
emprendimientos; rentas de cualquier clase que produzcan los activos,
acciones, participaciones; acceso a los mercados financieros, nacionales

0 internacionales, a través de emisiobn de obligaciones,

titularizaciones, contratacion de créditos; beneficio de garantia

soberana; inyeccion directa de recursos estatales, reinversion de
recursos propios; entre otros. Para el efecto se requerira la resoluciéon

favorable del Directorio de la empresa y el cumplimiento de los requisitos
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previstos en esta y otras leyes, asi como en la normativa aplicable, en
funcién de la naturaleza del financiamiento al que se acceda. *’
Es importante que el reglamento a desarrollarse prevea las implicaciones
legales que existen en una emision de obligaciones vy titularizacion de activos
de una Empresa Pulblica, para que desde un inicio las normas que
reglamentaran la Ley se adapten con las normas de Mercado de Valores, y de
ser el caso se puedan modificar las ultimas de acuerdo a la leyes que regulan a

las entidades del Estado.

A continuacién un planteamiento de como podria reglamentarse el capitulo
pertinente al financiamiento de las Empresas Publicas con el fin de aclarar su

aplicacién y volverlo viable:

....... Para el financiamiento de las Empresas Publicas a través de emision de
obligaciones vy titularizaciones, se aplicaran las Leyes de la materia pertinentes

en lo que fuere aplicable.”

‘o Para el caso de emision de obligaciones vy titularizacion, se debera contar
con la resolucion favorable del Directorio y posterior aprobacion del Comité de

Deuda y Financiamiento.

Se exceptla la constitucién de garantia general sobre la totalidad de activos de
la Empresa Publica. Solo se permitira la constitucion de garantias especificas
de propiedad de la entidad que cubran la totalidad de la emisidén, unicamente
sobre aquellos bienes de caracter fiscal y que se encuentren dentro del

comercio, previa la resolucion favorable del Comité de Deuda y Financiamiento.

Se podra optar por otros medios que garanticen la obligacién, como avales de

terceros, fideicomisos de garantia o flujos de conformidad con la Ley”

“....La titularizacion de las Empresas Publicas y la transferencia de activos al
patrimonio autonomo seran aprobadas por parte del Comité de Deuda y

Financiamiento de acuerdo a la naturaleza de activos a titularizar, los cuales

7 ART.42; LEY ORGANICA DE EMPRESAS PUBLICAS; Fiel Web, Ediciones Legales; Quito —Ecuador; 2009.
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deberan estar dentro del comercio y siempre y cuando no afecten al
funcionamiento de la empresa.”

..... La contratacidon por parte de la Empresa Publica de los entes relacionadas
en un proceso de emision de obligaciones o titularizacion de activos,
incluyendo al Representante de Obligacionistas, no se sujetaran a las
disposiciones de la Ley Organica de Contratacion Publica ni requeriran de los
informes del Procurador ni del Contralor General del Estado, para lo cual se
sujetaran al procedimiento descrito en la Codificacibn de Resoluciones del
Consejo Nacional de Valores en lo pertinente a la contratacion del Estado de
Casas de Valores, Calificadoras de Riesgo y Administradoras de Fondos y
Fideicomisos.”

Al establecer dicha excepcion, se podria adecuar a la Ley de Mercado de
Valores, y plantear la alternativa de constitucién de garantias especificas que
cubran el monto de la emision de la Empresa Publica en vez de la mencionada
garantia general sobre la totalidad de los activos. De esta manera se podria
empezar adecuando y regulando la Ley que autoriza a las Empresas Publicas
financiarse a través de emisién de obligaciones, a las demas normas de la
materia y asi viabilizar en parte el proceso. Ademas es importante que se deje
abierta la posibilidad de otras formas para garantizar la deuda, como el caso de
fideicomisos de flujos mediante los cuales ciertos ingresos fijos de las
Empresas Publicas se destinen Uunicamente al pago de las obligaciones a los

inversionistas.

En cuanto a la titularizacion de activos, el dar una aclaracién a la normativa es
importante, ya que se establece la particularidad de la calificacion del Comité
de Deuda y Financiamiento sobre los activos a titularizar, exceptuando desde
ya los bienes considerados de uso publico al hablar de bienes que estén en el

comercio.

Mas alla que se realice un analisis de los activos a titularizar, es importante que
ya se plantea una disposicion para que un organismo, es decir el Ministerio de
Economia y Finanzas a través del Comité de Deuda y Financiamiento autorice

la transferencia de activos a un patrimonio autonomo, para lo cual se
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analizaran los bienes a transferir y habra claridad en el proceso, regulandose a
través de decretos o instructivos internos, lo que garantizar4 de mejor manera
la titularizacion.

Con las citadas regulaciones, tanto en el Cédigo Organico de Planificacion y
Finanzas Publicas y la Ley Organica de Empresas Publicas, se aclararia la
forma de participacion de estas entidades estatales y de esta manera se
tendria un concepto claro en cuanto lo que significa financiarse a través de
emisiones de obligaciones o titularizaciones, debiendo eso si, que ambas
normas concuerden y no se contrapongan una con otra, ya que la confusion, de

igual manera puede alejarlas como participantes en el Mercado de Valores.

3.2.3. ADECUACION A LA NORMATIVA DE MERCADO DE VALORES
De darse las regulaciones planteadas en los puntos anteriores, seria necesario
modificar la normativa de Mercado de Valores, ya que se estableciera la

excepcion de constituir una garantia general para entidades publicas.

La actual Ley de Mercado de Valores se encuentra en un proceso de reforma

total, cambiando su caracter de Ley Especial a Ley Organica.

Dentro del proyecto de Ley, no se regula de manera amplia a las entidades
estatales, especificamente para emision de obligaciones y titularizacion de
activos. De las pocas disposiciones, existe una en particular que sefiala que la
Junta Reguladora de Valores debera emitir el reglamento para la participacion
del sector publico en el Mercado de Valores, en el cual deberia analizarse el
tema de garantias en la emision de obligaciones y la transferencia de dominio a
un patrimonio auténomo en el caso de la titularizacién, ademés del
procedimiento especifico para su participacion, tratando siempre que sea lo

mas agil posible.
La reglamentacion debera ir enfocada de la siguiente manera:

“...Para el caso de Empresas Publicas, se exceptuara la constitucion de
garantia general sobre la totalidad de sus activos no gravados, pudiendo
garantizar el pago de capital e intereses con garantia especifica, sobre aquellos
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bienes que se dispongan para el efecto, dando cumplimiento a las leyes de la
materia y previa aprobacion de sus 6rganos de control.

La emision de obligaciones de las Empresas Publicas se sujetara a las
disposiciones que para el efecto dicte el C.N.V.”

En cuanto a la titularizacion de activos, no se hace necesario adecuar la
normativa de Mercado de Valores, en cuanto la misma no prevé disposiciones
gue atenten contra leyes superiores, y su regulacién para entes estatales (se
incluiria en esta definicion a la Empresa Publica) la remite a lo que disponga

mediante reglamento el C.N.V.

Con el planteamiento de dichas reformas, se haria en parte mas viable la
participacion de las Empresas Publicas en el Mercado de Valores, ya que se
las incluiria y se establecieran ciertas condiciones particulares para ellas, como

es el caso de las garantias en una emision.

En la actualidad, en el capitulo Il del titulo VII de la Codificacién de
Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, existe una regulacion para la
participacion del sector publico, pero el mismo se enfoca en particular a

negocios fiduciarios, y en los casos que el Estado participe como inversionista.

Es menester que se regule la participacion de los entes estatales en el
Mercado de Valores, especificamente al caso de emision de obligaciones y
titularizacion de activos, ya sea a través de lo que realice la Junta Reguladora
de Valores, o el actual Consejo Nacional de Valores, reglamentando asi todo lo
pertinente a dichos procesos, por lo que la normativa deberia contener los

siguientes puntos:

1. Ambito: Una definicién sobre los procesos que regulara, es decir, cuando el
Estado participe a través de titularizaciones o emision de obligaciones.

2. Alcance: Identificar a que entidades publicas podra aplicar el reglamento, es
decir Empresas Publicas, organismos seccionales, etc.

3. Aprobacion: Definir como se aprobara la decision de financiarse a través del
Mercado de Valores por parte de las entidades publicas, es decir que

organismos autorizaran y como se plasmara dicha decision.
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Designacién _de participantes en los procesos: Seria necesario que se

establezca la forma de contratacion de aquellos entes que deben participar
en un proceso de titularizacion o emision de obligaciones, ya que al ser una
entidad publica cumple ciertos requisitos formales. Para el caso de Mercado
de Valores, se remitiria al articulo 41 de la Ley de Mercado de Valores en
cuanto a no someterse a normas de contratacion publica ni informe
favorables de la procuraduria general del Estado, para de esta manera dar

mas rapidez al proceso.

Definir quiénes seran todos los participantes, asi las casas de valores, las

administradoras de fondos y fideicomisos, las calificadoras de riesgo, y a mi

parecer incluir al representante de los obligacionistas.

Establecer el procedimiento de contratacion, el cual debera ser el establecido

en la seccion Il del capitulo Il del titulo VIl de la Codificacion de Resoluciones

del Consejo Nacional de Valores.

5.

6.

Emision de obligaciones: Definir el alcance, y remitir el procedimiento a la

normativa aplicable en lo que sea pertinente. Lo mas importante seria
definir el tema de las garantias, es decir, como se aplicara, y en
concordancia con las disposiciones legales para el sector publico permitir la
excepcion de la no constitucion de garantia general, ya que es el vacio
principal de la norma actual, asi como definir otros tipos de garantias, sin
gue precisamente recaigan sobre bienes los activos de la empresa.

Titularizacion de activos: De igual manera definir el alcance, y remitir el

procedimiento a la normativa aplicable en lo que sea pertinente. En este
punto se debera puntualizar sobre qué tipo de activos podran titularizar las
entidades publicas, y qué este sujeto a las disposiciones legales aplicables
para dicho sector.

Oferta publica: Explicar como se la realizara, lo que se puede remitir a la

normativa vigente, con ciertas puntualizaciones que se deberan especificar
en esta seccion, como seria el caso de informacién que se considere

confidencial, la cual previa remision a la aprobacién de la Intendencia de
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Mercado de Valores, sea conocida por la Contraloria General del Estado,
quien la califique o no como tal.

Adicionalmente puntualizar cierto tipo de informacion que requiera como
requisito el sector publico, asi informes favorables, calificacion de los
bienes, etc.

De igual manera definir los resguardos que apliquen para el sector publico
de conformidad con su normativa aplicable.

Definir la remision de informacion para el caso de las entidades publicas.

8. Sanciones aplicables: Establecer el tipo de sanciones que podran aplicarse

para el caso de incumplimiento de obligaciones formales en calidad de
emisores.

9. Normas supletorias: Definir las normas supletorias, la cual sera la

Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, la Ley de
Mercado de Valores, y aquellas que se expidan para el efecto.

Con el planteamiento de las regulaciones y reformas establecidas, se pudiera
lograr una mayor participaciéon de las Empresas Publicas a través de emision
de obligaciones vy titularizacion de activos, en vista que se lograria adecuar las
normas vigentes, y existieran disposiciones especificas que hagan el proceso
mas claro, y lo mas importante se subsane el problema de fondo, el cual radica

en el manejo de los bienes de naturaleza publica.

Adicionalmente para dar paso a la aplicacion de dichas regulaciones y
reformas, seria necesario capacitar a los funcionarios publicos que estén a
cargo del control del endeudamiento, creando incluso un departamento
especifico que conozca particularmente sobre estos tipos de casos, y realice
una labor coordinada con estructurador, emisor y organismos de regulacion y

control.
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CONCLUSIONES

1.

Con el paso del tiempo, el mercado ha tenido un crecimiento exponencial,
y cada vez han existido mayores necesidades y la busqueda de maneras
de expandir la economia, asi aparecen otros medios de inversion y
financiamientos distintos a los que nos ofrecen los tradicionales, teniendo

COMO un mecanismo nuevo Yy atractivo al Mercado de Valores.

El Mercado de Valores como medio de financiamiento ofrece algunas
ventajas para los interesados, teniendo mejores condiciones para el dirimir
la deuda, mayor transparencia en la informacién, mejores tasas de interés
para las partes involucradas y un control adecuado por parte de los

organismos correspondientes.

El Estado con el fin de apoyar sectores estratégicos, crea las Empresas
publicas para que estas se encarguen de la prestaciéon de servicios a
aquellos sectores a los cuales con su aparataje no puede llegar, teniendo

estas una autonomia administrativa, economica y de gestion.

Las Empresas Estatales forman parte del sector publico y poseen en su
patrimonio bienes de naturaleza publica, que de acuerdo a la doctrinay a
nuestro Cdédigo Civil se pueden clasificar en bienes nacionales o de uso

publico y aquellos denominados fiscales o de caracter privado del Estado.

Los bienes publicos se caracterizan por ser parte del Estado y su
propiedad pertenecer a todos los habitantes con ciertas particularidades.
Aquellos bienes de uso publico o nacionales son totalmente inajenables y
por su naturaleza se encuentran totalmente fuera del comercio, a
diferencia de los bienes fiscales, cuya propiedad pertenece a todos los
ciudadanos, éstos pueden ser objeto de comercio y ser enajenados previo

el tramite legal correspondiente.



7.

118

En el afio 2009 entra en vigencia la Ley Organica de Empresas Publicas
en la cual en su articulo 42 se establece la posibilidad que las mismas se
financien a través del mercado de valores, mediante la emision de
obligaciones vy titularizacion de activos, conforme la normativa aplicable

para el efecto.

A partir de la entrada en vigencia de la Ley Organica de Empresas
Pulblicas ninguna de éstas ha optado por el financiamiento a través del
Mercado de Valores, lo que llama la atencion en virtud de las ventajas que
presenta este medio, y mas aun cuando el Estado en los ultimos afios ha

sido un participante activo en calidad de inversionista.

Para el caso de emision de obligaciones vy titularizaciéon de activos, existen
normas dispersas que regulan la participacion del sector publico, sin que

exista un procedimiento especifico para la actuacion de entes estatales.

La Ley de Mercado de Valores establece para la emisién de obligaciones
como uno de los requisitos de fondo la obligacion de constituir garantia
general sobre la totalidad de los bienes del emisor, y adicionalmente se

podran constituir garantias especificas.

10.Para el caso de titularizacion de activos, una de las caracteristicas

principales y requisito de fondo es la transferencia de dominio de manera
irrevocable a un patrimonio auténomo, el cual deberd cumplir con el fin de

la titularizacion.

11. La emision de obligaciones y la titularizacién de activos son formas de

endeudamiento publico, y al ser asi se encuentran bajo el control del
Comité de Deuda y Financiamiento, y adicionalmente estan sometidas a la

regulacion establecida en el Codigo Organico de Planificacion y Finanzas
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Pudblicas, en donde se definen los lineamientos y condiciones para poder

optar por esta opcion.

12.Conforme la normativa actual, no se podria emitir obligaciones por parte
de la Empresa Publica, puesto que no se pueden constituir garantias
reales ni personales que garanticen la deuda a los inversionistas, y
ademas no se podria realizar una transferencia de dominio de ciertos

bienes a un patrimonio autbnomo para procesos de titularizacion.

13. Recapitulado las conclusiones antes descritas, se llega a la idea central
gue la falta de participacion de las Empresas Publicas a través del
Mercado de Valores como medio de financiamiento se ha generado en
virtud de los vacios legales existentes en la legislacién, asi como las
limitaciones que se plantean en normas superiormente jerarquicas que
contradicen a la Ley de Mercado de Valores y su codificacion.

Mas alld que el espiritu de la legislacion sea el de la participacion de las
Empresas Publicas en el Mercado de valores, y la intencién del legislador sea
la misma, lastimosamente hay normas como el Cddigo Organico de
Planificacion y Finanzas Publicas que establecen ciertas limitantes que afectan

el procedimiento para financiarse de las maneras expuestas.

14.Es importante que exista una participacion de las Empresas Publicas en el
mercado de valores, puesto que haria mas atractivo al medio e inyectaria
mas capital. Se hace necesario plantear posibles alternativas, el
reglamentar y adecuar la normativa con el fin que las Empresas Publicas
puedan optar por el financiamiento a través de emision de obligaciones y
titularizaciones, partiendo desde leyes superiormente jerarquicas hasta
llegar a las inferiores, y de esta manera se tenga claro el procedimiento y
no se vean afectados en ningun caso bienes de naturaleza publica,
refiriéendose con afectacion a que no atenten contra la sociedad o el objeto

para lo cual fueron creadas las Empresas.
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RECOMENDACIONES

No es tan sencillo plantear o hablar de recomendaciones en este trabajo en
vista del Estado actual de la normativa, por lo que se hace necesario establecer
reformas, las cuales no precisamente afectaran el fondo, sino que regularian el
contorno de la Ley, ampliando las condiciones para las Empresas Publicas o
entes estatales, y especificando de manera patrticular el proceso para este tipo
de participantes, abarcando todo lo que esta inmerso para éstos.

De todas maneras, se precisan algunas recomendaciones que de manera

general podrian ayudar:

1. En el caso que se llegare a presentar la autorizaciéon de una emisién de
obligaciones y se realice la oferta publica a través de la bolsa de valores,
los inversionistas deben analizar antes de la compra con especialistas
juridicos y entidades de control, la estructura, como se garantizara la

emisién y gque sucedera en caso de generarse incumplimientos.

2. Para el caso de titularizacién de activos, los inversionistas de igual manera
deberan estar al tanto de la estructura y del proceso, ademas de que

activos se titularizan y si son parte del comercio o no.

3. A los directivos de Empresas Publicas, realizar consultas dirigidas a sus
organos de control, y debatir como se llevara a cabo su financiamiento a
través del mercado de valores con el fin de tener una idea de la solucion

que puede existir.

4. Que se difundan en medios de comunicacién las interrogantes respecto al
financiamiento de las Empresas Publicas a través del Mercado de Valores y
asi generar una presion a los legisladores y a las entidades del Estado para

dar un tratamiento adecuado al tema.

5. Que se incluya en la normativa que actualmente esta en tratamiento, es

decir la Ley Orgéanica de Mercado de Valores, una distincidbn en cuanto a
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procedimientos para las entidades estatales, o a su vez en los reglamentos
gue se creen para el efecto.

La capacitacion a los especialistas en la Intendencia de Mercado de Valores
y de los organismos de control en cuanto a financiamiento publico a través
de emision de obligaciones vy titularizaciéon de activos, con el fin que estén al
tanto de las implicaciones legales de la participacion de las Empresas

Publicas.

Es importante que exista una capacitacion total del sector publico,
especificamente a quienes estén involucrados en endeudamiento publico y
mas aun a la Intendencia de Mercado de Valores, quienes al final aprueban
0 no la emisién, ya que un error en la autorizacién pudiera perjudicar

gravemente al mercado y a la sociedad en un futuro.

Adicionalmente deberan existir especialistas que aprueben la participacion
de las Empresas Publicas en el Mercado de Valores, es decir que no solo
conozcan de la normativa bursétil, sino que tengan un conocimiento amplio
de endeudamiento publico, bienes publicos y su manejo, para de esta
manera garantizar de mejor manera su participacion y que no se presenten

contra tiempos con inversionistas u érganos de control publicos.

Pero antes de dar una capacitacion, y elegir especialistas que autoricen la
participacion de las Empresas Publicas, primero se debe dar paso al
tratamiento de la normativa vigente y buscar volverla viable para que
puedan empezar estas empresas a ser participantes activos en el mercado

de valores.
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