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EVALUACION (justificar cada punto):

a)

b)

c)

d)

e)

Importancia del problema presentado.

Las recientes reformas a la Ley de Mercado de Valores establecen que las personas juridicas
pueden emitir obligaciones de largo y corto plazo en el Ecuador. Dentro de estas personas
juridicas podemos encontrar a los fideicomisos mercantiles. Sin embargo, es necesario analizar y
profundizar sobre la real aplicacion de esta facultad legal y si todos los fideicomisos mercantiles
son aptos para emitir obligaciones y papel comercial, con el fin de establecer la necesidad o no
de incluir alguna norma complementaria para permitir estas emisiones, que por el momento no
se han producido.

Trascendencia de la hipdtesis planteada por el investigador.

La hipotesis planteada es relevante en el sentido que una vez que se realicen emisiones de
obligaciones por parte de fideicomisos, se lograria fortalecer y optimizar el mercado de valores
ecuatoriano, puesto que se ampliarian el nimero de emisores e inversores en bolsas, sin
embargo es importante que esas emisiones sean sdlidas para evitar perjuicios a los inversores y
para protegerlos.

Suficiencia y pertinencia de los documentos y materiales empleados.

Una vez cumplidas las subsecuentes revisiones a los textos y analisis presentados por la alumna,
se cuenta con la debida suficiencia y pertinencia de documentos empleados relacionados con
doctrina sobre las clases de fideicomisos existentes y sus caracteristicas, andlisis de la legislacion
aplicable e incluso una entrevista a conocedores del tema.

Contenido argumentativo de |a investigacion (la justificacion de la hipdtesis planteada).
La hipotesis planteada estd justificada debido a la argumentacion realizada por la alumna
tomando como fundamento todos los documentos y materiales indicados anteriormente.

Cumplimiento de las tareas encomendadas a lo largo de la investigacion.

A todo lo largo de la investigacion se realizaron varias revisiones de la tesing, fruto de las cuales
constantemente requeri incorporar fundamentos en la tesina o reenfocar criterios, lo cual al
final se lo cumpli.
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RESUMEN

Esta tesina analiza la posibilidad de que el fideicomiso mercantil, como ha sido
concebido en la legislacion ecuatoriana especificamente, pueda realizar una emision de
obligaciones, con el fin de financiarse, en base a las Gltimas reformas realizadas en el afio
2014 a la Ley de Mercado de Valores, contenida en el Codigo Organico Monetario y
Financiero Libro II.

La conclusiéon obtenida ha demostrado que como ha sido estructurada la figura del
fideicomiso mercantil en nuestra legislacion, particularmente por su calidad de ente con
personalidad juridica, este puede cumplir con todos los requisitos establecidos en la Ley
para realizar una emision de obligaciones, a pesar de haber sido esta forma de
financiamiento concebida inicialmente para las sociedades, debiendo observar ciertos
limitantes que desarrollo en mi analisis.



ABSTRACT

This dissertation analyses the possibility of the commercial trust, under the specific
conception of the Ecuadorian law, to issue debt bonds as a means of acquiring funding,
based on the latest reforms that the Securities Market Law, included in the Monetary and
Financial Organic Code Book 11, has undergone during 2014.

The conclusion obtained has demonstrated, that based on the way the trust has been
structured under our legislation, specifically because of its legal entity quality, it is able to
comply with all the requirements that the law has established in order to issue bonds, in
spite of being this form of financing initially thought of as limited to companies.
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INTRODUCCION

El fideicomiso, como lo conocemos hoy tuvo sus origenes en el derecho romano.
Cuando el derecho civil de la época, extremadamente formalista, creaba una limitacion
para los ciudadanos y la siempre cambiante practica comercial, se crea en Roma el lus
Gentium, o derecho de gentes, basado principalmente en las decisiones del praetor. Dentro
de este nuevo derecho, se crea la figura de la fiducia, del latin confianza, para el traspaso
de los bienes', mayor seguridad de los negocios, e incluso como medio para la
emancipacion de los hijos, posibilidades no contempladas por el rigido derecho civil. Méas
adelante, en Inglaterra, se crea la figura del use, 0 uso, donde una persona era el duefio en
estricto sentido de los bienes, y otra quien los utilizaba y disfrutaba de ellos, figura que
sirvio como base para la implementacién posterior del trust, o fideicomiso, como es

actualmente.?

La figura del trust, concebida bajo el common law, fue eventualmente importada a
las legislaciones de todo el mundo, y regulada en cada una de ellas. Como en sus inicios, el
fideicomiso ha sido adaptado a las necesidades de cada sistema legal, siendo una
herramienta flexible utilizada para impulsar todo tipo de negocios como para los fines
testamentarios con los que originalmente fue concebido. Por esta razén existen maltiples y
variadas interpretaciones de lo que es efectivamente el fideicomiso, y el alcance real de

esta herramienta segtin la concepcion que tiene cada ordenamiento de la misma.

En el Ecuador la figura del fideicomiso se introduce por primera vez en 1993 en el
articulo 80 de la Ley de Mercado de Valores, treinta afios después del fallido intento de la
Ley de Titulos de Crédito de 1963, pero aun de manera muy superficial. Finalmente con la
reforma de la Ley de Mercado de Valores realizada en 1998, se regula de manera clara y

detallada la figura del fideicomiso, incluso dotandolo de personalidad juridica, tendencia

! Verbit, Gilbert P. The Origins of the Trust. United States: G.P. Verbit, 2002, p. 77.

% Terrazas Ponce, Juan David. "Origenes Y Cuadro Histérico Del Fideicomiso." Revista Chilena De
Derecho 1998: Vol. 25 No. 4, pp. 939-52.

® Santamarfa, Eduardo Casas Sanz De. Del "trust" Anglosajon a La Fiducia En Colombia: Y Materias
Aledafias: Recuento Histrico Y Evolucién Técnica Y Juridica Desde La Ley 45 De 1923. Bogota Colombia:
Editorial Temis, 2004, pp. 17-43.
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sin precedentes en otras legislaciones latinoamericanas. Esta atribucion abrio las puertas
para un agil y mejor desempefio del mismo en la practica. A medida que el uso del
fideicomiso vaya creciendo, asi como el mercado se vaya profundizando, es 16gico pensar

que la figura del fideicomiso tendra que adaptarse, como histéricamente lo ha hecho.

En base a esta premisa, y bajo la més reciente reforma de los articulos 115 y 160 de la
Ley de Mercado de Valores contenida en el Codigo Organico Monetario y Financiero
Libro 11, la cual faculta al fideicomiso mercantil para emitir obligaciones, es mi intencién
analizar la real posibilidad que existe de que esta figura pueda cumplir con todos los
requisitos establecidos en la ley, para efectivamente ser autorizado a actuar en calidad de

emisor.
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CAPITULO I. EL FIDEICOMISO MERCANTIL

En este capitulo se analizara cudl es la evolucion historica del Fideicomiso Mercantil,
desde sus antecedentes en la antigliedad, pasando por la concepcion en el derecho
anglosajon del Trust, y la adaptacion de esta figura a los ordenamientos juridicos
latinoamericanos. Posteriormente veremos a la figura actual del fideicomiso en términos
generales y finalmente aterrizaremos la figura en la legislacion ecuatoriana que nos

compete.

Esto nos permitira entender de donde nace la figura, y cuél ha sido histéricamente su
propdsito, para poder determinar si otorgarle la potestad, de emitir obligaciones, en este

caso, lo desnaturalizaria, o seria realmente posible.

1.1.ANTECEDENTES HISTORICOS

En esta seccion se estudiard la evolucion del fideicomiso desde las figuras que lo
inspiraron a lo largo de la historia. [1.1.1] Empezando por la fiducia en la antigua roma,
[1.1.2] pasando por la creacion del trust en el Comon Law y [1.1.3] finalmente el

fideicomiso como llega a las legislaciones actuales.

1.1.1. LaFiduciaen Roma

Nos dice Gilbert Paul Verbit, que la investigacion sobre el origen del fideicomiso
debe empezar con la premisa de que esta es una institucion originaria que se desarrolla
como respuesta a una necesidad. En el caso del fideicomiso esta necesidad es la muerte, y
particularmente el problema de la disposicidn de los bienes de quien muere. Una reaccién
natural y poco sorprendente seria entonces la realizacion de que el problema de los bienes
puede ser evadido si estos no se trasfieren a causa de la muerte; de ahi la razon del
fideicomiso. Como la muerte y el traspaso de propiedad de los bienes son problemas
universales, se esperaria que en la mayoria de las sociedades existan instituciones

analogas”, y no sea una sola la antecesora del fideicomiso.

* Verbit, Gilbert P. The Origins of the Trust. Op. cit., p. 77.
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Sin embargo, nuestras legislaciones latinoamericanas, asi como todas aquellas
pertenecientes al Civil Law®, han sido fuertemente influenciadas por el Derecho Romano.
Una de las principales evidencias es el Codigo Napolednico, cdadigo civil francés de 1804,
que ha servido de base para la mayoria de las legislaciones civilistas, que tiene entre sus
fuentes al Corpus luris Civiles de Justiniano®. Es por esto que analizaremos la figura de la

Fiducia en Roma como antecedente histérico de nuestro fideicomiso.

La primera figura en asemejarse a la concepcion actual de fiducia, fue la
mancipatio. La mancipatio tuvo inicialmente un enfoque estrictamente patrimonial, el cual
fue modificado para fines testamentarios. La mancipatio, entendida como una venta
solemne ante testigos’, consistia entonces, en la trasferencia de bienes, pero en la practica
se la utiliz6 como una garantia, como medio de proteger los bienes, para emancipar a los
hijos e incluso como forma de trasmitir bienes por testamento, todo esto basado en la
confianza del tercero con quien se celebraban estos contratos®. De esta figura se desprende
el pactum fiduciae, que podia ser la fiducia cum creditore o la fiducia cum amico®. La
fiducia cum creditore, consistia en un negocio de crédito y garantia'®, donde un bien se
transferia para darle seguridad al negocio y una vez cumplida la obligacion regresaba al

duefio. Por otro lado, la fiducia cum amico tenfa la modalidad de una encomienda®?, que

® El Sistema de ley predominante en el continente europeo, histéricamente influenciado por el de la
Antigua Roma. Diccionario Oxford.

® Incluye “[...] el Viejo o Antiguo Codigo, las Cincuenta Decisiones, el Digesto, EI Nuevo Cédigo y Las
Nuevas Constituciones [...]” Rodriguez Azuero, Sergio. Negocios Fiduciarios: Su Significacién En
América Latina. Bogota: Legis, 2005, p. 2.

" Cumin, Patrick. A Manual of Civil Law; or, Examination in the Institutes of Justinian. London:
Stevens and Norton, 1854, p. vii.

® Terrazas Ponce, "Origenes Y Cuadro Histérico Del Fideicomiso" Op. cit., p. 943.

° Rodriguez Azuero, Negocios Fiduciarios: Su Significacién En América Latina, Op. cit., p. 10.

10 Calderdn, Aquiles. Caracterizacion y Antecedentes del Fideicomiso.

http://redfiduciaria.org/sites/default/files/documentos/Caracterizaci%C3%B3n%20y%20antecedentes%20del
%20fideicomiso%20dominicano,%20por%20L.ic.%20Aquiles%20Calder%C3%B3n%20Rosa.pdf.  (acceso
3/2/2015), p. 3.

1 1bid.
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podia ser onerosa 0 no, donde una persona daba sus bienes a otra para que los utilice en

calidad de duefio, por ejemplo cuando este faltaba por largos periodos de tiempo™?.

Distintas a estas figuras, y proveniente de la esfera testamentaria, existié también el
fideicomissum. EIl fideicomissum nace de la imposibilidad de legar a ciertas personas, como
los extranjeros o exiliados. En un principio, a quien se le confiaban los bienes no tenia la
obligacion legal de transferirlos, pero si una fuerte obligacion moral. De ahi que
fideicomissum provenga de commisum, 0 sea un bien, encargado a la fides de una persona,
0 sea su buena fe. Con Augusto, se le da fuerza de ley a la figura del fideicomissum, y con
Justiniano, quinientos afios después, se lo reforma para que este opere incluso contra

terceros de buena fe.*®

1.1.2. EIl Trust Anglosajon

Hay quienes afirman que tanto la figura del use, como la posterior figura del trust son
una invencion propia y exclusiva del derecho Inglés, como existen también varias teorias
que afirman que este tuvo influencia de otras civilizaciones, como por ejemplo de
principios del derecho romano por medio de la sistematizacion basada en el mismo, de las
decisiones judiciales, y del derecho Candnico, de la figura del treuhand en el derecho
alemén, e incluso del wagf en el derecho islamico™; Lo que si es innegable, es que el
fideicomiso que tenemos en la actualidad, originario o no, es un producto de varios siglos
de perfeccionamiento en las cortes inglesas, que ha sido tomado tanto por quienes utilizan
el common law, como por quienes son estrictamente civilistas, y ha sido adaptado a las

particularidades de cada legislacion.

Inicialmente existid el use en Inglaterra, que provenia no de usus romano como creen

muchos, sino del latin ad opus, en francés al oes, que significa en nombre de’. En la época

12 Cumin, Patrick. A Manual of Civil Law; or Examination in the Institutes of Justinian. Op. cit., p. vii.
3 Verbit, The Origins of the Trust, Op. cit., p. 832.
“1d., p. 94.

15 Zartaloudis, Thanos. "The Trust: The Invention of the Uses and the Franciscan Influence in England."
Birkbeck Institutional Research Online (2012). http://eprints.bbk.ac.uk/4801/1/4801.pdf (acceso
29/01/2015), p. 5.
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medieval, una persona no podia dejar sus bienes a cualquiera, sino que obligadamente los
bienes pasaban al hijo mayor. Cuando este hijo no era mayor de edad, la responsabilidad
de velar por este y por los bienes hereditarios pasaba al sefior feudal, en una especie de
tutela. Esto significaba ademas, que el sefior feudal recibia todos los réditos provenientes
de los bienes de su tutelado hasta que este alcanzara la mayoria de edad, en esa época 21.*°

Esta modalidad se prestaba para muchos abusos y claramente perjudicaba al resto de
miembros de la familia. Por esta razon, y para precautelar los intereses de los herederos,
principalmente de familias acaudaladas, se busca una forma de trasmitir los bienes entre
vivos. Es asi que nace la figura del use, donde una persona trasferia todos sus bienes a un
tercero de su confianza, el cual se comprometia a transferirlo al correspondiente heredero

cuando este cumpliera sus 21 afios*’.

Mas adelante surgieron quienes, a falta de herederos, optaban por dejar sus bienes a la
Iglesia. Esta decision, sin embargo, tenia dos impedimentos, por un lado durante esta época
los clérigos estaban obligados a tomar un voto de pobreza, lo que significaba que estos no
podian ser titulares de bienes'®, y por otro lado, posteriormente, la corona inglesa decreta
que para poder dejar los bienes a la iglesia debia pagarse un altisimo precio para obtener
una licencia®?. Al igual que con el problema de los herederos, se toma la figura del use para

superar estas limitaciones.

Durante esta época, el use era debatido exclusivamente dentro de las cortes de equidad,
diferentes a las cortes de common law. Las cortes de common law, presididas por jueces
eran extremadamente rigidas y formalistas, al punto de causar detrimento a quienes acudia
a ellas. Las cortes de equidad, o del canciller como fueron conocidas, en cambio, eran

presididas, inicialmente por el rey, y posteriormente por un delegado, como una suerte de

18 Seipp, David J. "Trust and the Fiduciary Duty in the Early Common Law." Boston University Law
Review 91. http://128.197.26.36/law/central/jd/organizations/journals/bulr/documents/SEIPP.pdf (acceso
2/02/2015), p. 1014.

17 H
Ibid.
18 Zartaloudis, Thanos. "The Trust: The Invention of the Uses and the Franciscan Influence in England."
Birkbeck Institutional Research Online. Op. cit., p. 7.
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cortes de apelaciones, regidas por la moral y la justicia'®. Fueron estas cortes las que

aceptaron, si bien informalmente, la utilizacion del use.

La figura del use, como ya mencionamos, era de cierta forma, una manera de “evadir
impuestos”. Es por esto que en 1535, Enrique VIII prohibe la utilizacion de la misma.
Alrededor de 1634, y despues de largos y sentidos debates sobre el tema, las cortes de
equidad aceptan que si bien el use estaba prohibido, nada se decia del use upon use, donde
una persona tenia bienes en beneficio de otra que a su vez los tenia en beneficio de un

tercero.?°

Hacia 1660, con la resolucién del antiguo conflicto entre el Parlamento y la Corona®,
y con la eliminacién de la capacidad de esta Gltima para cobrar impuestos, desaparece la
necesidad de vetar el use, ahora llamado trust, que ya desde 1604 habia empezado a ser
aceptado. En esta segunda mitad del siglo XV1I, se reconoce por primera vez la diferencia

entre el patrimonio del fiduciario y los bienes que este representa a nombre de terceros®.

Con Lord Nottingham, Canciller de la corte entre 1675 y 1681 el trust alcanza su
primer hito, al ser recopilada la masa de decisiones de las cortes de equidad, sistematizada
y los delimitados los principios que claramente guiaban al trust. Nottigham, ademas, dejo
su marca al atribuirle al interés del beneficiario la calidad de propiedad, alienable entre
vivos y trasferible por sucesion. Con este reconocimiento se vuelve posible también la que

una corporacion, entendiendo una persona juridica, pueda ser duefia de un trust,

19 Seipp, David J. "Trust and the Fiduciary Duty in the Early Common Law." Boston University Law
Review. Op. cit., pp. 1011-1014.

% \Waters, Donovan. "The Trust: Continual Evolution of a Centuries-Old Idea.” Journal of International
Trust and Corporate Planning 14.4 (2007)
http://londontrust.net/filedepot/file/ARCHIVVE/Journal_of ITCP_The_Trust_Continual_Evolution_of a Cen
turies-old_ldea.pdf (acceso 5/02/2015) pp. 207-56.

? Guerra Civil Inglesa, también llamada la Gran Rebelion, (1642-51), enfrentamiento que se dio en las
Islas Britanicas entre quienes apoyaban la monarquia de Carlos | (y su hijo y sucesor Carlos Il) y los grupos
opositores en cada uno de los reinos, incluyendo Parlamentarismo en Inglaterra, Covenanters en Escocia y
los Confederados en Irlanda. Enciclopedia Britannica.

22 \Waters, "The Trust: Continual Evolution of a Centuries-Old Idea." Op. cit., p. 212.
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incluyendo a la Corona Inglesa. Durante este mismo periodo toma importancia la intencién

del constituyente?.

Durante el siglo XVIII se consolidan muchos temas importantes sobre el trust,
principalmente dentro de los trusts publicos, donde se utiliza la figura del cy press scheme,
que permitia a las cortes enmendar los trusts, cuyo objeto no era legal o posible, a lo mas
cercano a la intencion del constituyente®. Se identifican y enumeran de forma clara las
obligaciones del fiduciario y el alcance de sus poderes, y se resalta la naturaleza gratuita
del cargo de fiduciario, que mas adelante cambiaria®.

Para principios del siglo XIX, con Lord Eldon como Canciller de las cortes de equidad,
se cierran los afios formativos del trust, el cual adicionalmente se habia expandido a las
colonias, como Canada, Australia, Nueva Zelanda. Se perfeccionan entonces conceptos
como la clara definicion del objeto y el beneficiario, y se revoca la posibilidad de
enmendar un trust imperfecto. En 1837 se publica el primer libro dentro del Common Law
sobre trusts, y para 1850 la primera legislacion en tratar exclusivamente al trust fue
promulgada, el Trustee Act, que regulaba y enunciaba de forma taxativa las obligaciones

del fiduciario, y sus responsabilidades?.

Para inicios del siglo XX, los avances del trust se estancan. Con la problemética de la
Primera Guerra Mundial, y pocos afios después la Segunda, existian otras preocupaciones
mas presentes. El trust ya era una figura conocida y regulada, y a diferencia de sus afios
iniciales, no existia una real necesidad que impulsara mas su avance. Recién con el Trust
Act de 1958 empiezan a tomar importancia nuevamente temas relacionados con el trust.
Esta Acta permite por primera vez a posibilidad del fiduciario de reformar el trust e incluso

de terminarlo.?’

2 Waters, "The Trust: Continual Evolution of a Centuries-Old Idea." Op. cit., 213.

" Waters, Donovan. "Changing the Purpose of Gifts: The Fate of Administrative and Cy-pres Judicial
Schemes in Canada." The PhilanthrOpist 23.3 (2010): 94. http:/thephilanthrOpist.ca/2010/10/changing-the-
purpose-of-gifts-the-fate-of-administrative-and-cy-pres-judicial-schemes-in-canada/ (acceso 9/02/2015)

“\Waters, "The Trust: Continual Evolution of a Centuries-Old Idea.” Op. cit., p. 214.
%1d., p. 223.

211d., p. 228.
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De los afios 60 en adelante, el trust toma nueva vida. Los fiduciarios profesionales se
vuelven méas conocidos. Una vez mas este es un vehiculo para la organizacion del
patrimonio, y para el manejo seguro de los bienes, pero adicionalmente se lo utiliza para
inversiones. El uso del trust para temas comerciales, poco apreciado durante la época, seria
mas adelante un fendmeno de gran importancia. Con el profesionalismo de los fiduciarios

viene ademas la limitacion de la responsabilidad y las clausulas indemnizatorias. %

1.1.3. El Fideicomiso en Latinoamérica

Cuando en 1855 Andrés Bello adapta el cddigo civil francés, conocido como el Cadigo
Napolednico, para la legislacion chilena, introduce por primera vez el concepto de
fideicomiso a las naciones latinoamericanas. Este primer esfuerzo sin embargo no tuvo
ningun alcance. El fideicomiso ingresa verdaderamente por México a principios del siglo
XX, cuando este lo reconoce en la practica, y lo utiliza como un método de garantizar el
financiamiento otorgado a las compafiias del ferrocarril, y para la negociacion y
consolidacién de la deuda ptblica con Estados Unidos.?

México, manteniendo la vanguardia en el tema de fideicomisos, en 1905 expide el
proyecto Limantour, elaborado por Jorge Vera Estaiiol, el primer intento en el mundo de
adaptar el trust del common law a las legislaciones civilistas. En 1924, se expide la Ley
General de Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios, que concede a los
bancos la capacidad de actuar como fiduciarios. Posteriormente en 1926 se promulga el
proyecto Vera Estafiol, de gran importancia, al establecer la exencion del impuesto a la
trasferencia de dominio de los bienes inmuebles al pasar estos al patrimonio autonomo. En
el mismo afio se publica la Ley de Bancos de Fideicomisos, que mas tarde seria derogada

por la Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios®.

8 \Waters, "The Trust: Continual Evolution of a Centuries-Old Idea." Op. cit., p. 233.
 Calderon, Caracterizacion y Antecedentes del Fideicomiso, Op. cit., p. 4.

¥ Rodriguez Azuero, Negocios Fiduciarios: Su Significacién En América Latina, Op. cit., p. 65.
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Para esta época, naciones como Panama y Colombia, ya habian promulgado sus
propias leyes en temas de fideicomisos. Las naciones que no lo habian hecho, recibieron el
concepto del encargo fiduciario por medio de la mision Kemmerer®, misién que vino a los
paises latinos para reformar los deficientes sistemas financieros existentes. En 1932 entra
en vigencia la Ley General de Instituciones de Crédito de México, que pretende corregir
los errores de sus predecesoras. En 1941 con la Ley General de Instituciones de Crédito y
Organizaciones Auxiliares, que deroga la ley de 1932, y junto con la Ley general de
Titulos y Operaciones de Credito, se termina de regular por completo el tema de

fideicomisos®?.

En la actualidad todos los paises de América Latina han consagrado una version del
fideicomiso en sus legislaciones. Por ejemplo, Brasil introduce su concepcion moderna del
fideicomiso por medio de la Ley 4728 de 1965; Otros paises como Argentina por medio de
la Ley 24441, Per0 por la Ley General 26702 y Ecuador por el Codigo Organico Monetario
y Financiero Libro Il, Ley de Mercado de Valores, introducen sus versiones modernas del

fideicomiso ya en los afios 90%.

El fideicomiso en Latinoamérica, como podemos ver, no tuvo los mismos origenes
romanos gue la gran mayoria de las instituciones del derecho civil, sino que provino de la
adaptacion de un concepto del common law. La distinta realidad de nuestras naciones hizo
que el fideicomiso sea una version desnaturalizada, para los juristas anglosajones, del trust.
Es asi que, en la actualidad, hay quienes sostienen que no existe una figura asimilable entre
los dos sistemas de derecho®, a pesar de que claramente muchos conceptos fueron

acogidos.

Entre las principales caracteristicas que rigen a la generalidad de los fideicomisos

latinoamericanos, y que distinguen a estos del trust estan, primero, y mas importante, que

%1 Calderon, Caracterizacion y Antecedentes del Fideicomiso, Op. cit., p. 7.
%2 Rodriguez Azuero, Negocios Fiduciarios: Su Significacion En América Latina, Op. cit., p. 72.
¥ 1d.., p. 75.

* Figueroa, Dante. "Civil Law Trust In Latin America: Is The Lack Of Trust An Impediment For
Expanding Business opportunities in Latin America?" Arizona Journal of International & Comparative Law
24.3 (2007) http://www.woessetpartners.com/BackOffice/manager/pdf/86.pdf (acceso 14/02/2015) pp.701-
767.
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el fideicomiso es utilizado en el &mbito estrictamente comercial, mientras que el trust,
como vimos anteriormente, es utilizado principalmente en el ambito civil de los bienes, las
herencias, la familia y etc., Tenemos también, la naturaleza contractual del fideicomiso, en
el cual las partes necesariamente deben comparecer a la constitucion por medio de
escritura publica, lo que no se da en el trust, donde solo el settlor, o constituyente, necesita
hacer constar su voluntad. Adicionalmente el trust no esta obligado a la publicidad. Por
otro lado, el fideicomiso requiere por ley que se registre la trasferencia de dominio de los
bienes fideicomitidos a titulo del fideicomiso; en el trust en cambio se reconoce la
propiedad del constituyente y la propiedad del beneficiario bajo sus distintas modalidades,
mas el fideicomiso nunca es titular de los bienes. Adicionalmente, el fideicomiso esta
sujeto a un limite de tiempo mientras el trust puede ser indefinido. Y finalmente, la
responsabilidad de las fiduciarias en nuestras legislaciones tiene un limite; en el common
law, las cortes tienen la potestad de discernir y decidir sobre todo tipo de posibles

perjuicios que consideren imputables a las fiduciarias®®.

1.2. EL FIDEICOMISO EN EL ECUADOR

A continuacién presentaremos 1.2.1 la concepcion del fideicomiso especificamente
en la legislacion Ecuatoriana y sus principales caracteristicas. En el punto 1.2.2 haremos un
recuentro de las principales normas que rigen el fideicomiso delimitando su particular

concepcion en nuestra legislacion.

1.2.1. Definicion y Caracteristicas

Como fue mencionado dentro de los antecedentes, la primera referencia sobre el
fideicomiso vino en el Cédigo Civil, promulgado por primera vez en Ecuador en el afio
1860. Esta definicion se ha mantenido hasta hoy, expresando el Codigo en su articulo 748,

lo siguiente:

Se llama propiedad fiduciaria la que estd sujeta al gravamen de pasar a otra
persona, por el hecho de verificarse una condicion. La constitucién de la propiedad
fiduciaria se Ilama fideicomiso.Este nombre se da también a la cosa constituida en

*1d., pp. 723-732.
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propiedad fiduciaria.La traslacion de la propiedad a la persona en cuyo favor se ha
constituido el fideicomiso, se llama restitucion.®

El contenido de este articulo no contradice el resto de la normativa respecto del
fideicomiso, como son el Cédigo Orgénico Monetario y Financiero Libro Il, Ley de
Mercado de Valores y la Codificacion de Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional
de Valores, con la excepcion del concepto de restitucion, el cual se encuentra definido en
el articulo 113 de La Ley como “[...] la transferencia de dominio que haga el fiduciario a
favor del mismo constituyente, del bien aportado a titulo de fideicomiso mercantil, en las
mismas condiciones en las que fueron transferidos inicialmente”, sin embargo esta
concepcién civilista de la figura ha sido excluida expresamente por el Cédigo Organico
Monetario y Financiero Libro Il, Ley de Mercado de Valores al decir en su articulo 137
que “Se excluye expresamente de la interpretacion y efectos de los contratos de
fideicomiso mercantil a las instituciones civiles referentes al fideicomiso, previstas en los
libros Segundo y Tercero del Codigo Civil, por tener un fundamento diferente y de diversa

naturaleza legal.”

El fideicomiso, en su concepcion actual, fue introducido a la legislacion ecuatoriana
con la Ley de Mercado de Valores, publicada en el registro oficial nimero 367 del 23 de
Julio de 1998. Esta ley, como consta en sus considerandos, fue una profundizacion la Ley
de Mercado de Valores de 1993, la cual habia sido un esfuerzo insuficiente por regular
temas que para el pais eran nuevos. Es asi que la Ley de 1998 defini6o al fideicomiso

mercantil de la siguiente manera:

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

De la definicion anterior, vigente aun, se desprenden entonces alguna
consideraciones; primero, el fideicomiso es un contrato, necesariamente un acuerdo de
partes, donde, como veremos en detalle mas adelante, comparecen a su constitucién tanto

el fideicomitente como la fiduciaria, y acuerdan sus respectivos derechos y obligaciones,

% Articulo 748, Cédigo Civil.
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concepcion que difiere del trust, como se dijo anteriormente, que puede ser exclusivamente

una disposicion del fideicomitente.

Segundo, al decir el articulado que los bienes se trasfieren de forma temporal e
irrevocable, entendemos que hay un cambio en el titular del dominio, donde los bienes son
exclusivamente del fideicomiso, administrados y representados por la fiduciaria;
adicionalmente esta trasferencia tiene un limite de tiempo, sea que se cumpla el objeto, se
termine el fideicomiso o se cumpla el plazo, que nunca podré exceder de 80 afios®’, con la
excepcion de aquellos fideicomisos que tienen como condicién la disolucion de una
persona juridica o, si estos tuvieran fines culturales o de investigacion, altruistas o
filantrépicos®; asi mismo, los bienes fideicomitidos no podran ser retirados del patrimonio
auténomo de forma libre, sino exclusivamente como beneficio o restitucion. Se entiende
por beneficio el resultado de la administracion de bienes, y restitucion, como reza el
articulo 113 de la misma ley, “la transferencia de dominio que haga el fiduciario a favor
del mismo constituyente, del bien aportado a titulo de fideicomiso mercantil, en las mismas

condiciones en las que fueron transferidos inicialmente.”

Tercero, y probablemente lo que mas distingue al fideicomiso ecuatoriano de sus
contrapartes latinoamericanas, es el otorgarle a éste personalidad juridica. Se entiende por
personalidad juridica la “aptitud legal para ser sujeto de derechos y obligaciones™®,
atribucién la cual, le da al fideicomiso ecuatoriano un mayor alcance, mayor flexibilidad, y
capacidades adicionales, por ejemplo, la titularidad de un Registro Unico de
Contribuyentes, por medio del cual tributar, o la posibilidad de financiase por medio de las
Instituciones financieras e incluso la posibilidad de la emisién de valores* como ya

veremos mas adelante en los siguientes capitulos como tema principal del analisis. Cabe

%7 Articulo 110, Inciso Segundo, Cédigo Orgénico Monetario y Financiero Libro 11, Ley de Mercado de
Valores.

% Articulo 110, Inciso Tercero, Cédigo Organico Monetario y Financiero Libro 11, Ley de Mercado de
Valores.

¥ Cabanellas, Guillermo, y Guillermo Cabanellas. Diccionario Juridico Elemental. Buenos Aires:
Editorial Heliasta, 2006.

0 Articulo 115, altimo inciso, Cédigo Organico Monetario y Financiero Libro 11, Ley de Mercado de
Valores.
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sefialar, como consta del ultimo parrafo del articulo 109 del Cédigo Organico Monetario y
Financiero Libro II, Ley de Mercado de Valores, que el fideicomiso “[...] no es, ni podra
ser considerado como una sociedad civil o mercantil, sino Unicamente como una ficcion
juridica capaz de ejercer derechos y contraer obligaciones a través del fiduciario, en

atencion a las instrucciones senaladas en el contrato.”

Y, cuarto, se desprende del concepto que la fiduciaria es quien tiene control sobre el
fideicomiso al ser su representante legal, con todo lo que esto implica, sefialado de forma
mas amplia en el articulo 119 de la Ley, el cual sostiene que esta:

Podréa intervenir con todos los derechos y obligaciones que le correspondan al
fideicomiso mercantil como sujeto procesal, bien sea de manera activa o pasiva, ante las
autoridades competentes en toda clase de procesos, tramites y actuaciones administrativas o
judiciales que deban realizarse para la proteccion de los bienes que lo integran, asi como
para exigir el pago de los créditos a favor del fideicomiso y para el logro de las finalidades
pretendidas por el constituyente.

Pero limitada al objeto del fideicomiso, y como detallaremos, a las instrucciones

especificas del constituyente, quien puede ser el beneficiario, como lo puede ser un tercero.

Con base en la definicion que hemos dado, la ley ecuatoriana establece, en las
principales normativas respecto del mercado de valores como son el Cédigo Organico
Monetario y Financiero Libro Il, Ley de Mercado de Valores, y la Codificacién de
Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores, las regulaciones especificas
que controlan, en la préctica, el manejo de los Negocios fiduciarios. A pesar de ser el
fideicomiso, como mencionamos, una figura relativamente nueva en nuestra legislacion, y
a pesar de existir todavia multiples vacios legales, se ha tratado de normar la mayor parte

de los aspectos del mismo, los cuales analizaremos a continuacion.

1.2.2. Regulacion

1.2.2.1.Del Patrimonio Auténomo

Como se evidencio a lo largo de los antecedentes historicos, la figura del

fideicomiso fue concebida, y famosamente utilizada, como un medio para el manejo y
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trasferencia segura de los bienes, llegando la jurisprudencia a la conclusion de que los
recursos fideicomitidos debian, necesariamente, ser separados de los demas recursos tanto

del fideicomitente como del fiduciario, de ahi el concepto de patrimonio autonomo.

La legislacion ecuatoriana, dentro del Cddigo Orgénico Monetario y Financiero
Libro 1I, Ley de Mercado de Valores, consagra claramente este principio en sus
disposiciones, aunque enfocado al &mbito comercial. Por un lado, cada fideicomiso
obligadamente debe tener una denominacion que lo individualice y distinga de los demés
que pueda tener el administrador fiduciario®. Por otro lado, la Ley declara,
categoricamente, la obligacion del fiduciario de mantener una separacion, tanto de otros
fideicomisos, como de los bienes del constituyente, y los suyos propios*. Esta separacion
tiene como consecuencia légica que los bienes del fideicomiso garanticen Gnicamente las
obligaciones del mismo®, y que estos no puedan ser perseguidos por deudas ajenas, o
embargados ni sujetos a ninguna medida precautelarfa o preventiva*‘por los acreedores del

fiduciario, o del constituyente salvo pacto en contrario.

En cuanto a los bienes que pueden ser fideicomitidos, el Codigo Organico
Monetario y Financiero Libro 1l, Ley de Mercado de Valores, empieza por estipular los
sefialados anteriormente en la definicidon, como son los bienes “muebles o inmuebles
corporales o incorporales, que existen o se esperan que existan”, y continua en el inciso
tercero del articulo 118 diciendo que el patrimonio auténomo podré estar constituido “por
bienes, derechos, créditos, obligaciones y contingentes que sean transferidos en
fideicomiso mercantil o que sean consecuencia del cumplimiento de la finalidad
establecida por el constituyente.” Es importante mencionar que como consta en el articulo
30, seccion Il subtitulo 111, Titulo 11 de la Codificacién de Resoluciones del Consejo

Nacional de Valores, no se pueden aportar conocimientos técnicos o know how.

I Articulo 109, inciso segundo, Cédigo Organico Monetario y Financiero Libro 11, Ley de Mercado de
Valores vigente.

“2 Articulo 118, inciso primero, Cédigo Organico Monetario y Financiero Libro 11, Ley de Mercado de
Valores vigente.

*% Articulo 118, inciso segundo, Cédigo Organico Monetario y Financiero Libro 11, Ley de Mercado de
Valores vigente.

* Articulo 121, Cédigo Orgénico Monetario y Financiero Libro I, Ley de Mercado de Valores.
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Las trasferencia que se realiza al fideicomiso ‘“se efectuara conforme las
disposiciones generales previstas en las leyes, atendiendo la naturaleza de los bienes*”
esta, no obstante, se encuentra “exenta de todo tipo de impuestos, tasas y contribuciones ya
que no constituye hecho generador para el nacimiento de obligaciones tributarias ni de
impuestos indirectos previstos en las leyes que gravan las transferencias gratuitas y
onerosas.”, como establece el articulo 113 del Cdédigo Organico Monetario y Financiero
Libro 11, Ley de Mercado de Valores. Esta exencion incluye aquellos valores generados
por la trasferencia de bienes inmuebles, e incluye la restitucion de los bienes antes
definida, més no la trasferencia de los beneficios, la cual estd gravada con todos los

impuestos y solemnidades de ley.

Sobre el tema de los bienes la Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional
de Valores aporta, en el articulo 11, seccion 1V, del Titulo V, que estos deberdn estar
correctamente valorados, ya sea segun el Manual Operativo para Valoracion a Precios de
Mercado para aquellos valores inscritos, las Normas Ecuatorianas de Contabilidad, para los
no inscritos, y a criterio de los constituyentes cuando se trate de bienes muebles o

inmuebles.

1.2.2.2.Del Contrato

La escritura publica por medio de la cual obligatoriamente se constituye el
fideicomiso, tiene como requisitos minimos, los establecidos en el articulo 120 del
Caodigo Organico Monetario y Financiero Libro Il, Ley de Mercado de Valore, y los demas
constantes en el articulo 4 del Titulo V de la Codificacion de Resoluciones del Consejo

Nacional de Valores, y que entre los mas importantes estan:

La identificacidn del o los constituyentes y del o los beneficiarios. Segun el Céodigo

Organico Monetario y Financiero Libro Il, Ley de Mercado de Valores, pueden ser

* Articulo 110, inciso segundo, Cédigo Organico Monetario y Financiero Libro 11, Ley de Mercado de
Valores vigente.

*® Articulo 110, inciso primero, Cédigo Orgénico Monetario y Financiero Libro II, Ley de Mercado de
Valores.
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constituyentes de un fideicomiso las personas naturales o juridicas privadas, publicas,
regidas por lo que mande el Consejo Nacional de Valores, o mixtas, nacionales o
extranjeras, o entidades dotadas de personalidad juridica*’. En cuanto al beneficiario, el
articulo 116 enumera a los mismos entes que pueden ser constituyentes, con la adicion de
las personas que se espera que existan, mencionando que el propio constituyente puede
detentar ademas la calidad de beneficiario, y se lo entendera como tal a falta de declaracion
expresa. No pueden ser beneficiarios por su parte, el propio fiduciario, sus administradores,

representantes legales, o sus empresas vinculadas.

Sobre este tema agrega la Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de
Valores que se debe determinar la identificacion, la nacionalidad, el estado civil, domicilio
y la condicion en que comparecen las partes, incluyendo la fiduciaria. Finalmente, la
legislacion prevé la posibilidad de que un tercero pase a ser parte del fideicomiso, este se
Ilama constituyente adherente. El constituyente adherente se une al fideicomiso por medio
de un contrato de adhesion, donde este acepta las condiciones del fideicomiso®®. Para que

puedan existir adherentes, el contrato de constitucion, debe ademas, prever la posibilidad.

La calidad de constituyente o beneficiario, para nuestra legislacion acarrea derechos
y obligaciones. Histéricamente los derechos de beneficiario, entendiendo su potestad de
reclamar los resultados del fideicomiso, podian ser trasferidos por medio de una cesion de
derechos®. No lo eran asi los derechos de constituyente, a menos que se realizara una
novacién, sin embargo esta limitacion fue eliminada por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, en el afio 2014, permitiendo que un tercero sustituya al
constituyente en su calidad de tal, por medio de una cesion de derechos donde ambas
partes declaren expresamente su voluntad de hacerlo lo que en el fondo sigue siendo una

novacion.

4" Articulo 115, inciso primero, Cédigo Organico Monetario y Financiero Libro 11, Ley de Mercado de
Valores.

“8 Articulo 115, Inciso Quinto, Cédigo Organico Monetario y Financiero Libro 11, Ley de Mercado de
Valores.

* Articulo 9, capitulo 1, Seccién 1V, Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores.
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Los derechos y obligaciones a cargo del constituyente, de los constituyentes

adherentes, en caso de haberse previsto su adhesion, del fiduciario y del beneficiario. Al

ser el fideicomiso un acuerdo de partes, estas pueden pactar en el contrato los derechos y
obligaciones que consideren convenientes a su discrecion, mientras no contravengan la ley;
pero ademas, e incluso en el caso de no estar delimitados en el contrato, las partes tienen
derecho: el constituyente a reclamar del fiduciario el cumplimiento de las instrucciones, la
presentacion de la rendicion de cuentas y a ejercer acciones de responsabilidad civil o
penal por dolo o culpa leve®®; el beneficiario, por su parte, tiene los mismos derechos que
el constituyente y adicionalmente la posibilidad de impugnar actos respecto de los bienes
que contravengan las instrucciones del fideicomitente, y solicitar la sustitucion del

fiduciario en los casos en que sea posible.

En cuanto a la fiduciaria, sus obligaciones son las de la administracion responsable
y diligente del fideicomiso, el cumplimiento de las instrucciones y el manejo de la
informacidn respecto de los fideicomisos que administra. En cuanto a su responsabilidad, y
como fue mencionado, esta esta limitada por ley, diciendo asi el articulo 125 del Cédigo
Orgénico Monetario y Financiero Libro II, Ley de Mercado de Valores que “el fiduciario
responde hasta por culpa leve en el cumplimiento de su gestién, que es de medio y no de
resultado”, a diferencia del trust donde es potestad de las cortes definir sobre el alcance de
la responsabilidad en cada caso. El reconocimiento de esta limitacion debe necesariamente
estar declarado en el contrato.

La denominacién del patrimonio autbnomo que surge como efecto propio del

contrato. Dentro de la individualizacion del patrimonio auténomo dijimos que este debia
llevar una denominacion particular, esta debe necesariamente constar en el contrato. La
Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, precisa ademas, la
obligatoriedad de sefalar “expresamente en todos los negocios fiduciarios, la finalidad que
persigue con el contrato que se celebra” y si éste es “de administracion, de garantia, de

inmobiliario, de inversién u otro.”

Por la naturaleza misma del contrato, y siguiendo la forma del Derecho Civil, el

Codigo Organico Monetario y Financiero Libro I, Ley de Mercado de Valores exige

% Articulo 126, Cédigo Orgénico Monetario y Financiero Libro 1, Ley de Mercado de Valores.
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ademas la precision de los bienes que se aportan o que se aportaran a futuro, declarando la
legitimidad de su procedencia, las causales y formas de terminacion y sustitucion del
fiduciario asi como su remuneracion y por ultimo las instrucciones, que detallaran el

manejo del negocio segun la voluntad del constituyente.

Todas estas disposiciones, contenidas en el contrato, a pesar de estar supeditadas
principalmente a la voluntad de las partes, tienen ciertas limitaciones. En este sentido
expresa la Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, que los
contratos deberan “redactarse en términos sencillos, de forma tal, que sean de clara
comprension y reflejen con fidelidad y precision, las condiciones juridicas y economicas

que se deriven del contrato™*

, especificando el Codigo Organico Monetario y Financiero
Libro I, Ley de Mercado de Valores por su lado que no podran haber clausulas que,
desequilibren los derechos y obligaciones de las partes, incluyendo la posibilidad de que un
tercero realice la gestion de la fiduciaria, que limiten los derechos de estas o que tengan
efectos desfavorables, y clausulas que “no se hayan destacado con caracteres visibles.”>?:

temas que van mas a la forma que al fondo de los negocios fiduciarios.

La informacion presentada constituye el marco legal de las principales cuestiones
de fondo que regulan a la figura del fideicomiso en el Ecuador. Estas disposiciones nos
daran la pauta para el analisis objeto de esta tesis sobre la posibilidad de que el fideicomiso
emita obligaciones, conjuntamente con el capitulo siguiente, que tratard los mismos

aspectos pero respecto de las obligaciones de forma especifica.

*! Articulo 2, Titulo V, Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores.

2 Articulo 120, Numeral 3, Cédigo Organico Monetario y Financiero Libro Il, Ley de Mercado de
Valores.
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CAPITULO Il. LAS OBLIGACIONES

Al igual que con el fideicomiso, en este capitulo se realizara un recuento historico de
coémo se origina la idea de emitir deuda como un método de financiamiento, y de como
esta herramienta ha sido de primordial importancia a la hora de darle forma al sistema

financiero mundial durante los ultimos siglos, y de su aparicion en el ecuador.

Adicionalmente, y como antecedente al analisis legal objeto de esta investigacion, se
haréd un recuento de las norma que rigen la emision de obligaciones en el pais, y que seran
las que nos daran las pautas, a la hora de contraponerlas con el fideicomiso, para

determinar la posibilidad de que este emita efectivamente obligaciones.

2.1 ANTECEDENTES HISTORICOS

Esta seccion por su parte revisara la evolucion de la emision de obligaciones a los
largo de la historia, [2.1.1] desde sus primeras delineaciones en Roma, y posteriormente, su
renacimiento en la época medieval, de la mano con los mercados mundiales que
consecuencia natural del comercio de las mismas. Asi también, [2.1.2] se realizara un

breve recuento de las obligaciones y su respectivos mercados en el Ecuador.

2.1.1. Desarrollo de los Mercados

La existencia del concepto de deuda, es tan antigua como la del dinero, existiendo
evidencias de ésta desde Mesopotamia®; la negociacion de titulos que la contengan por su
parte, tiene sus primeros indicios en Roma, alrededor del segundo siglo A. C., donde
podemos encontrar el primer ejemplo de un mercado organizado de valores. Tres
prerrequisitos esenciales para un mercado viable llegaron a existir en Roma, la
disponibilidad inmediata de crédito, capital libremente transferible y la voluntad de

arriesgarse. Lamentablemente, este mercado desaparecio junto con el Imperio Romano, y

*% Graeber, David. Debt: The First 5000 Years. New York: Melville, 2011, p. 391.
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el sistema feudal cristiano que le siguid, estaba estigmatizado en contra de los mercados

financieros.>

Los mercados modernos tienen sus inicios en la época medieval, comparable con los
fideicomisos, alrededor de los afios 1100. Durante este periodo las ciudades estado
italianas, frente a la creciente necesidad de financiar conflictos y guerras, y ante la limitada
capacidad de recaudar fondos por medios de impuestos que devastarian a sus ciudadanos,
optaron por la posibilidad de emitir bonos de deuda; de forma similar, las famosas joint
stock companies, asimilables a las actuales sociedades an6nimas, emitieron acciones, las

cuales daban derecho a una porcion de los dividendos anuales.

Estas primeras emisiones al ser realizadas, por el estado a tiempo indefinido, y por las
compafiias bajo la posibilidad de que no existan ganancias al final del afio, no estaban al
alcance sino de unos pocos con los recursos para afrontar el riesgo. Por esta razon se
resuelve volver estos titulos trasferibles, de forma tal que, de ser necesario, el inversionista

podia en cualquier momento recuperar su dinero.>

En un principio, estas transacciones eran tan raras, y los involucrados tan pocos, que a
pesar de haber existido en Italia una ley prohibiendo la especulacién sobre bonos del
estado™, no hubo la necesidad suficiente para profesionales en la materia. Adicionalmente,
los gobiernos, principales emisores de titulos, durante siglos retrasaron el crecimiento del

mercado por su tendencia a incumplir con los réditos de sus emisiones.

Es a partir del siglo XVII que el creciente volumen de instrumentos justifico la
aparicion de intermediarios y mercados especializados. Inicialmente existieron en
Amsterdam un grupo de especialista dedicados exclusivamente a la intermediacion,

uniendo inversionistas con emisores, pero fue en Paris en 1724 que se establecio el primer

> Smith, B. Mark. A History of the Global Stock Market: From Ancient Rome to Silicon Valley.
Chicago: University of Chicago, 2004, p. 11.

% Michie, R. C. The Global Securities Market: A History. Oxford: Oxford UP, 2006, p. 300.

*® Smith, A History of the Global Stock Market: From Ancient Rome to Silicon Valley. Op. cit., p. 12.
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mercado formal de valores®’. La historia de las obligaciones, asi como de los demés titulos

negociables, va entonces de la mano con la historia del mercado

A lo largo del siguiente siglo, y gracias a la necesidad de instrumentar un sistema
confiable de negociacion de titulos, principalmente después de la profunda crisis y
consecuente caida de la Bolsa de 1789, se desarrollaron los demas mercados de gran
relevancia en Londres, Amsterdam, Estados Unidos, y mercados mas pequefios,
principalmente en Europa continental. Para este momento en la historia, el desarrollo de
los mercados habia sido mayoritariamente en respuesta a necesidades locales, y el grado de

unificacion de estos, minimo, no existiendo relaciones internacionales®®.

A partir de los afios 1840, con la invencién del telégrafo, se da un enorme paso en la
comunicacion; transacciones ahora tomaban horas, cuando antes habian tomado dias o
semanas. El telégrafo permitié la unién de los distintos mercados como Nueva York y
Filadelfia, o Paris y Bruselas, y la creacion de mercados nacionales, mas no logré la
comunicacion entre los continentes. Por otro lado durante esta primera mitad de siglo,
grandes empresas como la del ferrocarril, introdujeron titulos al mercado que podian
competir con aquellos emitidos por los gobiernos en cuanto a su atractivo para los
inversionistas. EI mercado que habia sido utilizado casi exclusivamente por los gobiernos y
principalmente para financiar conflictos armados, empezé a ser utilizado por las empresas
para impulsar las industrias. Asi también, empezaron a surgir los primeros mercados fuera

de Europa y Estados Unidos™.

Para los afios 1900, y después de la Revolucién en Comunicacion®, las transacciones
de valores y acciones ascienden a un nivel internacional, donde la compra y venta de los

mismos ahora se realizaba en base a la situacién de los deméas mercados mundiales. Los

" Michie, The Global Securities Market: A History. Op. cit., p. 310.
¥ 1d., p. 326.
*1d., p.1798.

% Fenémeno que empieza alrededor de la segunda mitad del Siglo XVIII, y culmina a principios del
siglo XX, incluyendo la invencion del telégrafo, el teléfono y la radio difusion, y que tiene como
consecuencia un cambio radical en la vida econémica, politica y cultural de Europa, Estados Unidos y el
Mundo. Behringer, Wolfgang. "Communications Revolutions: A Historiographical Concept." German
History 24.3 (2006), p. 333-74.
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distintos mercados individuales competian, cooperaban y se complementaban mutuamente,
creando un mercado global de titulos con vida propia y que tenia la capacidad de
sobrevivir crisis en mercados locales. Esto significaba ademéas que las distintas
transacciones podian darse en un ambiente organizado y hasta cierto punto controlado,
invistiendo a los inversionistas de confianza. Por fin, para 1914, el mercado internacional
estaba firmemente establecido como una de las instituciones centrales del capitalismo,
siendo una herramienta esencial que permitia las grandes movilizaciones de dinero, y que
contribuyo a la estabilidad del sistema monetario internacional®.

La estabilidad conseguida hasta inicios del siglo XX, se vio severamente perturbada
por la Primera Guerra Mundial. Una vez mas los gobiernos utilizaron el mercado y la
emision de obligaciones como medio de financiamiento, y cuando la Guerra termind,
termind con ella la necesidad de fondos, dejando a los mercados vulnerables. La realidad
de la situacion sin embargo, no fue reconocida por los gobernantes de los paises donde se
encontraban los grandes mercados, como Estados Unidos, Londres y Francia, sino que se
pretendi6 volver al mismo mercado que existia antes de la Guerra®. Como consecuencia, y
gracias al frenesi de compra de titulos con la promesa de altos rendimientos, pero sin
ningln respaldo real, se da caida de Wall Street en Octubre de 1929%% que afectd
principalmente a Estados Unidos, y subsecuentemente la crisis a nivel internacional de

1931, terminando con la era liberal econémica.

Los inversionistas privados abandonaron el mercado, principalmente el de
obligaciones, desmotivados por el volumen de incumplimientos y las fuertes pérdidas. Las
transacciones de obligaciones pasaron a ser casi exclusivamente institucionales, negociadas
de forma informal. Los mercados organizados pretendieron detener esta tendencia con
regulaciones® adicionales a las impuestas para evitar nuevas crisis; La década de los

treinta fue entonces una de restricciones y estrictos controles gubernamentales a los

® Michie, The Global Securities Market: A History. Op. cit., p.2501.

82 1d., p. 3241.

8 “Securities Law History." Legal Information Institute. Cornell University Law School.

https://www.law.cornell.edu/wex/securities_law_history (acceso 26/02/2015)

® Homer, Sidney. The Historical Evolution of Today's Bond Market. National Bureau of Economic
Research, 1975, pp. 378-389.
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mercados de valores alrededor del mundo, los cuales interrumpieron los flujos de capital de

un pais a otro y la tan necesaria integracion.

A finales de la Segunda Guerra Mundial, los mercados de valores habian sido
relegados dentro del sistema financiero, siendo considerados la banca y los gobiernos, la
fuente de las soluciones a los problemas economicos de las décadas anteriores. Los
estrictos controles que se venian imponiendo convirtieron a las Bolsas de Valores en una
extension de los entes reguladores gubernamentales; aun asi, las barreras entre mercados
estaban siendo superadas lentamente, como consecuencia del avance de la tecnologia,
volviendo los controles internos establecidos por los estados, poco efectivos. Para fines de
la década de los sesentas, los sistemas monetarios y financieros, establecidos después de la

Guerra, se estaban derrumbando®.

Los rigidos controles instaurados por los Bancos Centrales y acuerdos
intergubernamentales, no se abastecian para un mundo en el cual los flujos de capitales
internacionales estaban creciendo a pasos agigantados, tanto en cantidad como en variedad,
como el Euro-Bono, que durante la década de los ochenta se habia afirmado por encima de
los bonos americanos, al prescindir de los controles impuestos a estos®. Asi también, para
eludir las fuertes regulaciones, las transacciones informales proliferaron, creando un
mercado over the counter (OTC) que de forma progresiva fue desestimando a los mercados
formales. A inicios de los afios noventa, los mercados de acciones y obligaciones se habian
fracturado; siendo las obligaciones los titulos que dominaban el mercado OTC, preferidas
por ser su negociacion sencilla y practicamente instantanea, a diferencia de las acciones,
comercializadas principalmente en Bolsa, bajo el escrutinio de los entes de control. A lo
largo de la década de los noventa entonces, el principal componente del mercado de

capitales global fueron las obligaciones®’.

% Michie, The Global Securities Market: A History. Op. cit., p. 4270.

% Benzie, Richard. "The Development of the International Bond Market." BIS Economic Papers 32
(1992) Bank for International Settlements. http://www.bis.org/publ/econ32.pdf (acceso 25/02/2015), pp. 2-
98.

8 Michie, The Global Securities Market: A History. Op. cit., p. 6391.
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Desde los inicios del siglo XXI, al presente, las emisiones de obligaciones han
crecido de manera significativa, duplicandose en tamafio, incluso a mayor ritmo que la
economia. Este acentuado crecimiento ha sido consecuencia principalmente de la
innovacion tecnoldgica sin precedentes que ha existido en las ultimas décadas, que ha
eliminado las barreras internacionales y ha incrementado la velocidad con la que se hacen
los negocios. En la actualidad, la emisién de obligaciones representa uno de las
herramientas mas utilizadas en el mundo como método de financiamiento, tanto para los
estados como para las compafiias, doblando en tamafio a su competidor directo, el mercado
de acciones. Segun el reporte de la consultora internacional McKinsey & Company,
“Mapping Global Capital Markets 20117, el mercado de obligaciones representa 157
trillones de dolares, de los 212 trillones totales del mercado de capitales, en comparacién a

los 54 trillones de ddlares correspondientes a las acciones.®

La diferencia se debe, en parte, a que las obligaciones pueden ser emitidas por una
gran variedad de entidades, mientras las acciones solo pueden ser emitidas por compaiiias.
Aun asi, incluso cuando el mercado de acciones se encontraba en los nimeros mas altos de
su historia, antes del 2008, el financiamiento por medio de obligaciones constituia el 75

por ciento del total del financiamiento de empresas®®.

2.1.2. EIl Mercado en el Ecuador

La primera Bolsa de Comercio se establecio en el Ecuador el 26 de Junio de 1884,
como resultado del primer Cédigo de Comercio ecuatoriano, el cual entra en vigencia el 1
de Mayo del afo 1882, y ademas de constituir la primera mencion de Bolsa en el pais, la
regula y permite. En 1906 se expide el Cddigo de Comercio de Alfaro, el cual define la
Bolsa de Comercio como “[...] la lonja o sitio publico en que se retinen los comerciantes o

personas que se dedican al trafico y giro mercantil, y los agentes de comercio para tratar y

% "World Capital Markets — Size of Global Stock and Bond Markets." Perspectives on Return and Risk
Managment. QVM Group, 2 Apr. 2012. http://qvmgroup.com/invest/2012/04/02/world-capital-markets-size-
of-global-stock-and-bond-markets/. (acceso 28/02/2015)

% Tang, Kay. Bond Market Size Vs. Stock Market Size. ZACKS. http://finance.zacks.com/bond-market-
size-s-stock-market-size-5863.html. (acceso 28/02/2015)
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negociar con sujecion a lo que prescriban a la Ley y los reglamentos [...]”70 Casi veinte
afios despues, en 1953, se crea en Guayaquil la Bolsa de Valores y Productos del Ecuador

C.A., y en 1955 mediante decreto ejecutivo nace la Comisién Nacional de Valores'.

En 1964 se expide la Ley de la Comision de Valores — Corporacion Financiera
Nacional, sustituyendo la Comision Nacional de Valores; y en 1969, con Ley No. 11, se
permite el establecimiento de las Bolsas de Valores propiamente, con la intencién de
posteriormente constituir la Bolsa de Valores de Quito. El 30 de Mayo de 1969 se autoriza
el establecimiento de las Bolsas de Valores tanto de Quito como de Guayaquil; La Bolsa
de Valores de Quito fue propiamente constituida por escritura publica el 25 de Agosto de
1969, y la de Guayaquil por su parte lo fue el 2 de Septiembre del mismo afio, bajo la
figura de compafias anonimas. Finalmente en 1994 se transforman ambas instituciones en

corporaciones civiles, bajo la Ley de Mercado de Valores de 19932,

El mercado ecuatoriano es una milésima del tamafio de mercados como el
estadounidense o el de Londres, sin embrago, y segun el boletin mensual de la Bolsa de
Valores de Quito, de Enero del 2015, solo en obligaciones se habrian negociado alrededor
de 424.805.874 ddlares durante el afio 2014, provenientes de alrededor de 70 compafiias a

nivel nacional.
2.2. LA EMISION DE OBLIGACIONES EN EL ECUADOR

En esta segunda seccion, se realizara analisis de [2.2.1] la concepcion bajo la ley
ecuatoriana de la emision de obligaciones, y subsecuentemente, [2.2.2] un recuento del

marco legal de las mismas, incluyendo sus requisitos y limitaciones.

2.2.1. Definicion y Caracteristicas

" Articulo 60, Cédigo de Comercio 1906.

™ “Antecedente Histéricos." Bolsa De Valores Quito. http://www.bolsadequito.info/inicio/quienes-
somos/antecedentes-historicos/. (acceso 2/03/2015)

2 Campoverde, Freddy. "Mercado De Valores Del Ecuador.” Instituciones Financieras Y De Mercados
(2012): Universidad Ecoteg. https://gye.ecomundo.edu.ec/...ecotec/.../2012F/.../20125400 (acceso 5/03/2015)
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La primera normativa sobre emision de obligaciones en el Ecuador, contenida
dentro de la Ley de Mercado de Valores de 1993 establecia en su articulo 35 que
“Obligaciones son los valores emitidos por las compafiias anonimas y de responsabilidad

limitada que reconocen o crean una deuda a cargo de la emisora.”

Con la Ley de Mercado de Valores de 1998, se amplia la concepciéon de las

obligaciones, estableciendo en el articulo 160 que:

Obligaciones son los valores emitidos por las compafiias anénimas, de
responsabilidad limitada, sucursales de comparfiias extranjeras domiciliadas en el
Ecuador u organismos seccionales que reconocen o crean una deuda a cargo de la
emisora.

Esta definicidn prevalecié hasta la reforma introducida por la Ley Organica Para el
Fortalecimiento y Optimizacién del Sector Societario Bursatil, que por su parte definio la

emision de obligaciones, en el mismo articulo 60 como:

Obligaciones son valores de contenido crediticio representativos de deuda a cargo
del emisor que podran ser emitidos por personas juridicas de derecho publico o privado,
sucursales de compafiias extranjeras domiciliadas en el Ecuador, y por quienes establezca
la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, con los requisitos que también
sean establecidos por la misma en cada caso.

Esta nueva definicién no cambia la naturaleza de la emision, sino que abre las
puertas para que entes que antes no podian acudir al mercado como fuente de
financiamiento, ahora lo puedan hacer, incluyendo a las personas de derecho publico, que a
pesar de haber podido emitir deuda con anterioridad, lo hacian bajo una figura distinta y en
sujecion a otras normas legales. De la misma forma, la potestad otorgada a otros entes de
poder emitir obligaciones, acercarian al mercado ecuatoriano a las concepciones que tienen
los sistemas monetarios mas avanzados, permitiéndole al mercado nacional crecer e
innovarse. Cabe notar, que adicional a los entes establecidos especificamente en la
definicion anterior, la reforma al articulo prevé la posibilidad de que la Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera, decida, dentro de sus potestades, quienes podrian

eventualmente realizar una emision, a pesar de no estar en el contenido de la norma.

Por otro lado vy, al igual que en el caso del fideicomiso, la ley ecuatoriana establece

gue la emision de obligaciones tendra que necesariamente ser realizada por medio de
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escritura pablica, y que a la celebracidn de la misma deberan comparecer tanto quien emite
las obligaciones, como el representante de los obligacionistas’®. En nuestra legislacion,
como en los mercados alrededor del mundo, ademas, existen varios tipos de obligaciones, a
largo plazo, entendiendo aquellas que superen los 365 dias, las obligaciones sindicadas,
donde existe més de un emisor en un solo proceso de oferta publica™ y a corto plazo,

Ilamadas papel comercial.

Para efectuar una oferta publica de papel comercial, se requerira solamente de una
circular de oferta pablica que contendrd informacion legal, econdmica y financiera
actualizada del emisor; monto de la emision, modalidades y caracteristicas de la misma;
lugar y fecha de pago del capital y sus intereses; menciones que deberan tener los titulos a
emitir; obligaciones adicionales de informacién y restricciones a las que se sometera el
emisor, establecidas en el contrato de emision; y, derechos, deberes y responsabilidades de

los tenedores de papel comercial.

La oferta publica de este tipo de obligaciones no requerira de escritura publica. El
representante legal de la empresa emisora debera incluir en la circular una certificacion

juramentada de la veracidad de la informacién divulgada en la circular™.

2.2.2. Regulacion

2.2.2.1.Requerimientos

En nuestra legislacion las emisiones de acciones cuentan con una serie de requisitos
que se encuentran destinados a proteger de la forma mas eficaz posible a los inversionistas.
Estos requisitos resultan esenciales para toda emision de obligaciones ya que sin ellos, el
ente de control, como lo es la Superintendencia de Compafiias, no aprobaria las mismas, o

su inscripcion en el catastro publico de valores. Todos los requerimientos que establece la

¥ Persona encargada de “la defensa de los derechos ¢ intereses que colectivamente corresponda a los
obligacionistas durante la vigencia de la emision y hasta su cancelacion total” Articulo 165, Codigo Orgénico
Monetario y Financiero Libro Il, Ley de Mercado de Valores.

™ Articulo 60, Cédigo Organico Monetario y Financiero Libro I, Ley de Mercado de Valores.

"™ Articulo 174, Cédigo Orgénico Monetario y Financiero Libro 1, Ley de Mercado de Valores.
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ley se encuentran regulados, al igual que el fideicomiso, en las dos principales normas del
mercado de valores, como son el Cédigo Organico Monetario y Financiero Libro 1, Ley de
Mercado de Valores y la Codificacién de Resoluciones Expedidas por el Consejo Nacional

de Valores.

De la calificacidn de riesgos.- El primer requisito para una emision de obligaciones,

es la calificacion de riesgo®. Esta deberé ser realizada por una compafiia calificadora, la
cual a su vez deberd constar inscrita dentro del catastro publico de valores. Esta
calificacion deberd mantenerse actualizada en el catastro publico mientras se encuentre

vigente la emision’’.

De las garantias.- Segundo, toda emisién debera contar con una garantia general y

podré adicionalmente contar con una garantia especifica la cual servira para respaldar el
pago del capital, de los intereses parcial o totalmente, o de ambos’®; en el caso de las
obligaciones sindicadas se debera constar necesariamente con ambos tipos de garantia,
para el caso en particular de las especificas, todos los emisores que forman parte del

proceso de sindicacion, seran solidarias’.

La Ley de Mercado de Valores, Codigo Organico Monetario y Financiero Libro 11,
define la garantia general como “la totalidad de los activos no gravados del emisor que no
estén afectados por una garantia especifica”, en concordancia con la Codificacion de
Resoluciones Expedidas por el Consejo Nacional de Valores, la cual establece el célculo
del monto maximo que un ente esta permitido emitir con este Unico tipo de garantia, como
el 80% de los activos mencionados; este calculo, exige la codificacion, deberd estar
establecido en una certificacion y adjunto al prospecto de oferta publica y ademas debera

® «Se entendera por calificacion de riesgo, la actividad que realicen entidades especializadas,
denominadas calificadoras de riesgo, mediante la cual den a conocer al mercado y publico en general su
opinién sobre la solvencia y probabilidad de pago que tiene el emisor para cumplir con los compromisos
provenientes de sus valores de oferta publica” Articulo 185, Codigo Organico Monetario y Financiero Libro
Il, Ley de Mercado de Valores.

" Articulo 161, Cédigo Organico Monetario y Financiero Libro 11, Ley de Mercado de Valores.

"8 Articulo 162, inciso primero, Cédigo Orgéanico Monetario y Financiero Libro 11, Ley de Mercado de
Valores.

" Articulo Inumerado después del articulo 162, Cédigo Organico Monetario y Financiero Libro 11, Ley
de Mercado de Valores.
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mantenerse hasta que se haya cumplido de forma total con la rendicidén de obligaciones,

que de lo contrario podran ser declaradas de plazo vencido®.

En cuanto a la garantia especifica, esta se encuentra definida como “aquella de
cardcter real o personal, que garantiza obligaciones para asegurar el pago del capital, de los
intereses o de ambos”, y podran ser valores u obligaciones ejecutivas de terceros que no
sean el emisor o flujos de fondos predeterminados o especificos, ademas de todos aquellos
medios que generalmente se utilizan para garantizar cualquier tipo de deuda, expuestos en

el articulo 14 de la Codificacion, el cual establece que podrén ser:

[...] prendas, hipotecas, avales, fianzas, cartas de crédito stand by, pélizas de
seguro, certificados de deposito de mercaderias de facil realizacién, fideicomisos
mercantiles de garantia o aquellos de administracion que constituyan fuente de pago, asi
como otras que, para el efecto, establezca el Consejo Nacional de Valores.®

De ser una entidad extranjera la que otorgue las garantias, la calificacion de riesgo

de la misma debera ser realizada por una calificadora reconocida internacionalmente.

Al igual que lo dispuesto para la garantia general, la garantia especifica tendra que
estar vigente mientras lo esté la emision. Adicionalmente, en el caso que las garantias estén

constituidas sobre valores la ley establece los siguientes requisitos:

1. Al momento de la constitucion de la garantia, el emisor de los valores no
estara en concurso preventivo, cesacion de pagos o programa de regularizacion.

2. Al momento de la constitucién de la garantia y durante el tiempo de vigencia de
la emisidn, los valores objeto de la garantia deberan estar inscritos en una bolsa de valores.

3. Las categorias de calificacion de riesgo que al menos deben mantener los valores
objeto de la garantia son las siguientes: valores emitidos por instituciones no financieras
"B" y valores emitidos por instituciones financieras "BBB".

4. Si los valores objeto de la garantia, cuentan con calificacién otorgada por una
calificadora de riesgo del extranjero, el significado de calificacion de la categoria otorgada
debe ser equivalente al significado de calificacion establecido en el numeral precedente.

5. Los valores objetos de la garantia seran valorados a precios de mercado.®

8 Articulo 13, Capitulo 11, Seccién 11, Titulo 111, Codificacién de Resoluciones Expedidas por el
Consejo Nacional de Valores.

8 Articulo 14, Capitulo 111, Seccién 111, Titulo 111, Codificacién de Resoluciones Expedidas por el
Consejo Nacional de Valores

8 Articulo 14, Capitulo 111, Seccién I, Titulo 111, Codificacion de Resoluciones Expedidas por el
Consejo Nacional de Valores
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Por otro lado, las emisiones que ademas de garantia general, cuenten con una
garantia especifica, no podran superar el 80 por ciento del avalio de los bienes que las
garanticen, a menos que en respaldo de la emision, se otorgaran fianzas o avales conferidos
por instituciones financieras autorizadas, en cuyo caso las emisiones podréan ser de hasta el
100 por ciento de los bienes mencionados. Estas garantias seran consideradas bajo el valor

de mercado, o en su defecto se realizara un peritaje®.

Cabe mencionar que de no ser posible la colocacion de la totalidad de las
obligaciones, el emisor, previa autorizacion del representante de los obligacionistas, podra
disponer del exceso de la garantia especifica, hecho que se debera informar tanto a la
Superintendencia de compafifas como a la bolsa de valores que corresponda®. De la misma
forma, la emisora podra disponer de las garantias otorgadas en proporcion a la rendicién de
las obligaciones emitidas, asi como también sera posible sustituir o cambiar las garantias,
todo esto bajo los mismos considerandos antes mencionados en cuanto notificaciones y

autorizacion®®.

Del Proceso de emisién.- La junta general de accionista 0 socios, 0 quienes estos

deleguen, resolvera sobre la emision de obligaciones, y sobre las condiciones de dicha

emisién, que como mencionamos debera ser realizada por medio de escritura publica.

El contrato de emision, para ser valido, debera contener, primero los derechos y
obligaciones del emisor, del representante y de los obligacionistas, que ademéas de los
acordados, tendran derecho al reembolso del principal, a la conversion en acciones de ser

el caso, y a los intereses segtin las condiciones preestablecidas®.

8 Articulo 15, Capitulo 111, Seccién I, Titulo 111, Codificacion de Resoluciones Expedidas por el
Consejo Nacional de Valores.

8 Articulo 16, Capitulo 111, Seccién II, Titulo 111, Codificacion de Resoluciones Expedidas por el
Consejo Nacional de Valores.

8 Articulo 163, Cédigo Organico Monetario y Financiero Libro 11, Ley de Mercado de Valores.

% Articulo 5, Capitulo 111, Seccién III, Titulo 111, Codificacién de Resoluciones Expedidas por el
Consejo Nacional de Valores.
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Segundo, deberan constar, nombre y domicilio del emisor, fecha de la escritura de
constitucion de la compariia emisora y fecha de inscripcion en el Registro Mercantil, donde
se inscribio, asi como los términos y condiciones de la emision, monto, unidad monetaria
en que ésta se exprese, rendimiento, plazo, garantias (generales y especificas de haberlas),
sistemas de amortizacion, sistemas de sorteos y rescates, lugar y fecha de pago, series de
los titulos, y destino detallado y descriptivo de los fondos a captar, que no podra ser la
adquisicion de acciones u obligaciones emitidas por grupos financieros o econémicos,
compafiias de seguros privados o sociedades o empresas mercantiles, que estén vinculadas
con el emisor, asi como tampoco podré ser el destino cancelar otros pasivos con personas

naturales o juridicas vinculadas.®’

Adicionalmente, teniendo en cuenta que las obligaciones podran estar representadas
por titulos o anotaciones en cuenta, la escritura debera contener la indicacion de ser, en el
caso de titulo, si este es a la orden o al portador. A su vez, los titulos, que seran ejecutivos,
deberén contener los requisitos establecidos en el articulo 9, Capitulo I, Seccién IlI,
Titulo 111, de la Codificacion de Resoluciones Expedidas por el Consejo Nacional de

Valores.

Estara establecido en la escritura, también los procedimientos de rescate anticipado,
que so6lo podran efectuarse por sorteos u otros mecanismos que garanticen un tratamiento
equitativo para todos los obligacionistas, como serian acuerdos que se establezcan entre el
emisor y los obligacionistas, como también, mediante ofertas de adquisicion que efectle el
emisor a través de las bolsas de valores del pais. Las obligaciones dejaran de ganar
intereses a partir de la fecha de su vencimiento o redencion anticipada, salvo
incumplimiento del deudor, en cuyo caso se aplicara el interés de mora. En el caso de las
obligaciones que fueren readquiridas por el emisor, no podran ser colocadas nuevamente

en el mercado.®®

8 Articulo 2, Capitulo 111, Seccién 111, Titulo 111, Codificacién de Resoluciones Expedidas por el
Consejo Nacional de Valores.

8 Articulo 7, Capitulo Ill, Seccién III, Titulo 111, Codificacién de Resoluciones Expedidas por el
Consejo Nacional de Valores.
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Manda el mismo articulo 164, que en el contrato por medio del cual se instrumenta
la emision de obligaciones, se detallaran adicionalmente las limitaciones al endeudamiento
del emisor, las normas relativas al funcionamiento de la asamblea de obligacionistas, su
representante con su respectiva remuneracion, el agente pagador de haberlo, el cual podra
ser la propia emisora 0 una institucion financiera sujeta al control de la Superintendencia
de Bancos y Seguros, el procedimiento para resolucion de controversias, y finalmente la

informacidn respecto del contrato de underwritting si existiera.

De los resguardos.- Se entiende como resguardos a los respaldos, en dltima

instancia, de las emisiones. El emisor deberd determinar las siguientes medidas
cuantificables en funcion de razones financieras, para preservar posiciones de liquidez y

solvencia razonables:

a) Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o
igual a uno (1), a partir de la autorizacion de la oferta pablica y hasta la redencion total de los
valores; y,

b) Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o
igual a uno (1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser
liquidados y convertidos en efectivo.®

Establece la normativa, que ademas, el emisor no podré repartir dividendos mientras
existan obligaciones en mora, y deber4d mantener la relacién de los activos libres de
gravamen sobre obligaciones en circulacion. De no cumplir con lo establecido, se podran

declarar de plazo vencido las emisiones™.

Del Prospecto de Oferta Publica.- El prospecto de oferta publica es el documento por

medio del cual, el emisor da a conocer las condiciones que este ha establecido para la
emisién de obligaciones al puablico y sus posibles inversionistas. Para garantizar que
quienes quieran adquirir las obligaciones disponibles en el mercado, conozcan exactamente
bajo qué condiciones lo estan haciendo y la situacion de la compafiia que tendra que
cumplir con los rendimientos, la Codificacion establece como requisitos minimos, la

portada, donde constara la informacién esencial de la emision, la informacion general

8 Articulo 11, Capitulo 111, Seccién 11, Titulo 111, Codificacion de Resoluciones Expedidas por el
Consejo Nacional de Valores.

% Articulo 11, Capitulo 111, Seccién 111, Titulo 111, Codificacién de Resoluciones Expedidas por el
Consejo Nacional de Valores.
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sobre el emisor, la descripcion del negocio del mismo, las caracteristicas de la emision, y la

informacion econdmico — financiera del emisor.

De la facultad de la conversion de obligaciones.- La legislacion ecuatoriana permite

que las obligaciones emitidas por una compafiia, sea a futuro canjeadas por una accion de
la misma®™. Las obligaciones emitidas bajo esta modalidad implicaran un compromiso por
parte de quien las emite, de aumentar el capital de la empresa y registrar a los nuevos

socios en los libros sociales®.

Del representante de los obligacionistas y la asamblea.- Bajo la misma linea de defensa

al inversionista, la Ley de Mercado de Valores, Libro Il del Codigo Monetario Financiero,
requiere que como parte de los requisitos de la emision, la emisora celebre con una persona
juridica, especializada en tal objeto, un convenio de representacién a fin de que ésta tome a
su cargo la defensa de los derechos e intereses que colectivamente corresponda a los
obligacionistas durante la vigencia de la emisién y hasta su cancelacién total®®. Este
representante, el cual funcionaré bajo la supervision de la Superintendencia de Compafiias
Valores y Seguros, tendré todas las facultades y deberes que consten en el contrato, y la
ley, entre los que se encuentran, el requerimiento de todo tipo de informacion al emisor
dentro del desempefio de sus funciones, la verificacién del cumplimiento del contrato, el
informar al ente de control y los obligacionistas de todos los temas que a estos les
conciernan, y elaborar un informe de control®*,

Por su parte, la asamblea de los obligacionistas, constituida por los tenedores de la
emision, la cual para deliberar véalidamente debera ser convocada de acuerdo a la ley®,

podra:

1 Articulo 18, Capitulo 11, Seccién 11, Titulo 111, Codificacion de Resoluciones Expedidas por el
Consejo Nacional de Valores.

% Articulo 19, Capitulo 111, Seccién 111, Titulo 111, Codificacién de Resoluciones Expedidas por el
Consejo Nacional de Valores.

% Articulo 165, Cédigo Orgénico Monetario y Financiero Libro I, Ley de Mercado de Valores.
% Articulos 166 y 167, Cédigo Organico Monetario y Financiero Libro 11, Ley de Mercado de Valores.

% Articulo 170, Cédigo Orgénico Monetario y Financiero Libro I, Ley de Mercado de Valores.



45

a) Aprobar el informe de gestién del representante de los obligacionistas, sobre el
cumplimiento de sus obligaciones;

b) Designar nuevo representante de los obligacionistas, si lo estimare conveniente;

¢) Confirmar al representante de los obligacionistas designado por el emisor en la
escritura del contrato de emision, si lo estimare conveniente; y,

d) Autorizar modificaciones al contrato de emision propuestas por el emisor, con
los dos tercios de los votos pertenecientes a los instrumentos de la emision
correspondiente y, que no fueran de aquellas en que el representante de obligacionistas
tiene facultades propias®.

Las regulaciones antes presentadas constituyen el marco legal dentro del cual
funciona la emisién de obligaciones en la legislacion ecuatoriana. Una vez expuestos
los principales requisitos y limitaciones de esta forma de financiamiento,
procederemos al andlisis que nos concierne, contraponiéndolos con la figura del
fideicomiso, para determinar la viabilidad de que este emita efectivamente
obligaciones, y cudles seran los principales problemas que el proceso acarrearia en la

practica.

% Articulo 169, Cédigo Orgénico Monetario y Financiero Libro 1, Ley de Mercado de Valores.
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CAPITULO IIl.- EMISION DE OBLIGACIONES POR EL FIDEICOMISO

A continuacion, se realizara un analisis detallado de los requerimientos de la ley
ecuatoriana para la emision de obligaciones, contrapuesto con las normas que rigen al
fideicomiso mercantil, y la capacidad que tendria este de cumplir con ellos. Para este
analisis, primero veremos cudl de las modalidades del fideicomiso tiene una necesidad real
y justificable de adquirir financiamiento, asi como de contar con los recursos para el pago

de los rendimientos generados por las obligaciones emitidas.

3.1.ANALISIS DE LOS ARTICULOS 115 Y 160 DEL CODIGO ORGANICO
MONETARIO Y FINANCIERO LIBRO IlI, LEY DE MERCADO DE
VALORES

El andlisis de esta tesis parte de las modificaciones realizadas a las normas que
regulan el mercado de valores, [3.1.1.] donde veremos qué especificamente cambio, para
permitir la facultad del fideicomiso a recurrir al mercado de valores para financiarse,
dentro de las reformas realizadas durante el afio 2014, tanto dentro de la Ley Orgénica para
el Fortalecimiento y Optimizacién del Sector Societario Bursatil, como en consecuencia de
la inclusion de la Ley de Mercado de Valores, en el Cddigo Organico Monetario y

Financiero, Libro II.

3.1.1. Reformas del 2014

El afio 2014 fue un afio de cambios y reformas para el mercado de valores. En
mayo, por medio de la Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector
Societario Bursatil, se introducen el primer grupo de reformas a la Ley de Mercado de

Valores, vigente desde el afio 1998.

Esta primera reforma, publicada el 20 de mayo en el suplemento del Registro
Oficial numero 249, entre otros multiples cambios, sustituye el articulo 160 de la ley de
Mercado de Valores, permitiendo por primera vez que “personas juridicas de derecho

publico o privado” emitan obligaciones, como vimos en el capitulo anterior, donde antes
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unicamente podian las “compafiias anonimas, de responsabilidad limitada, sucursales de

compafiias extranjeras domiciliadas en el Ecuador u organismos seccionales.”

La misma reforma realizada en Mayo, agrega a continuacién del ultimo inciso del
articulo 115 de la Ley de Mercado de valores, que “el patrimonio autdbnomo unicamente
podra obtener financiamiento para el cumplimiento de su finalidad a través de instituciones
del sistema financiero y a través de los mecanismos establecidos en esta ley”, aclaracion

que anteriormente no habia sido incluida.

El 12 de Septiembre del mismo afio, con la inclusion de la Ley de Mercado de
Valores en el Codigo Organico Monetario y Financiero, publicado en el Segundo
Suplemento del Registro Oficial N0.332, se introduce una reforma adicional al articulo
115, la cual amplia las posibilidades de financiamiento del fideicomiso, estableciendo
“para el cumplimiento de su finalidad, el patrimonio autonomo podrad obtener
financiamiento de instituciones del sistema financiero, mediante la emision de valores

establecidos en esta ley, y a través de otros mecanismos que regule la Junta.”

Con los cambios mencionados, y bajo la consideracion contenida en el articulo 109
del Cddigo Organico Monetario y Financiero Libro Il, Ley de Mercado de valores, la cual
dota de personalidad juridica al fideicomiso, podemos concluir que este se encuentra
autorizado por la propia ley para efectivamente emitir titulos valores, como modo de
financiamiento, dentro del cumplimiento de los fines especificos para los que fue creado;

en el caso del presente anélisis, centrado en las obligaciones.

Sin embargo, la concepcion legal del fideicomiso, y la instrumentacion que le ha
dado la ley a la emision de obligaciones, han sido, en su mayoria, concebidas bajo
conceptos anteriores, como que las obligaciones podian ser emitidas por compafiias
exclusivamente, lo que significara que la implementacion en la practica de estas nuevas
reformas, no solo podré encontrara vacios, sino también contradicciones, posibilidad
analizaremos a continuacion, para determinar si estas son subsanables, y la nueva

normativa, aplicable.
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3.2.ALCANCE DE LA FIGURA DEL FIDEICOMISO

Existen varias teorias sobre lo que es la propiedad fiduciaria; mucho de los paises
latinoamericanos se sujetan a la teoria de Navarro Martorell, quien sostiene que “la
propiedad fiduciaria no es una propiedad especial, sino una verdadera y plena” bajo la cual
“el fiduciario adquiere sobre los bienes fideicomitidos la plena e irrevocable propiedad, no

solo contra terceros sino frente al constituyente”97;

Es asi, que para la legislacion argentina:

Habra fideicomiso cuando una persona (fiduciante), transfiera la propiedad
fiduciaria a otra (fiduciario), quien se obliga a ejercerla en beneficio de quien se designe en
el contrato®;

Para el Cédigo de Comercio de Costa Rica:

Por medio del fideicomiso el fideicomitente transmite al fiduciario la propiedad de
bienes o derechos®

Para Guatemala por su parte:

El fideicomitente transmite ciertos bienes y derechos al fiduciario, afectandolos a
fines determinados.'®

Bajo estas concepciones, se entiende, que al ser el fiduciario el verdadero duefio de los
bienes, este podra actuar en tal calidad para el cumplimiento de los fines para los que fue
creado el fideicomiso, dentro de lo que haya establecido el constituyente, no como

representante del mismo, sino como titular de la propiedad fiduciaria.

% Kiper, Claudio Marcelo., y Silvio V. Lisoprawski. Tratado De Fideicomiso. Buenos Aires:
LexisNexis Depalma, 2004. p. 69.

% ey 24441, Rodriguez Azuero, Negocios Fiduciarios: Su Significacién En América Latina. Op. cit., p.
76.

% Articulo 633 Cédigo de Comercio, Rodriguez Azuero, Negocios Fiduciarios: Su Significacién En
América Latina. Op. cit., p. 81.

100 Articulo 766, Decreto 34-96, Rodriguez Azuero, Negocios Fiduciarios: Su Significacion En América
Latina. Op. cit., p. 87.
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En Ecuador por el contrario, y como establece el articulo 160 de la correspondiente
Ley, los bienes aportados se trasfieren a un patrimonio autdbnomo, un ente separado tanto
del constituyente como del administrador fiduciario. Al ser el propio patrimonio el duefio,
no podré ser la fiduciaria quien disponga de los bienes de forma directa, y en ejercicio de
su titularidad, pues no la tiene, como si seria factible en los ejemplos anteriores.

Es asi, que para la consecucion de sus fines, la legislacion ecuatoriana ha previsto
dotar al patrimonio autbnomo con personalidad juridica; Como habia planteado Ledesma
Uribe en su teoria del fideicomiso, el cual al cumplir con los preceptos que a su vez
establecia Hauriou, podia ser una institucion, la cual necesariamente conllevaba la

personalidad juridica, *°*.

Esta personalidad juridica que se concede a la figura del fideicomiso, invalida muchas
de las limitaciones que bajo otras concepciones la figura puede tener, y lo vuelve a este

capaz de ejercer derechos y contraer obligaciones'®.

Esto tendrd como consecuencia, que el fideicomiso pueda obligarse, bajo los mismo
paramentos que lo haria una compafiia, o sea todo aquello que por su naturaleza no
corresponda exclusivamente a las personas naturales, y la cual tiene capacidad de goce™®,
y cuya Unica limitacion a la capacidad de ejercicio, por ser incapaz relativo, seria, como
nos dice Parraguéz, “el no poder actuar por si mismas y la necesidad que obren por ella sus

10455,

representantes legales™’; que en el caso del fideicomiso, y como vimos que establece el

articulo 119 de la Ley, sera la fiduciaria.

De aqui, que la emision de obligaciones que ha permitido la ley, pueda ser
efectivamente una a la que el fideicomiso se pueda someter, por medio de su representante,

de poder este, cumplir con los requisitos como mas adelante veremos.

%" Dominguez Martinez, Jorge. El Fideicomiso: Negocio Juridico, Régimen Fiscal Inmobiliario E
Instrumento En La Inversién Extranjera. Novena ed. México: Porrda, 2001.

192 Articulo 583, Cédigo Civil.

1 parraguéz Ruiz, Luis. Manual De Derecho Civil Ecuatoriano: Personas Y Familia. Séptima Edicion
ed. Quito: Universidad Técnica Particular De Loja, 2004, p. 136.

1%414d., p. 137.
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3.3.DE LAS MODALIDADES DEL FIDEICOMISO

Como establecimos en el primero capitulo, los negocios fiduciarios requieren,
dentro del contrato, la declaracion expresa del tipo de fideicomiso de que se trata, pudiendo
ser estos de garantia, de inversion, inmobiliarios, y de administracion, en funcién de que
cada modalidad de fideicomiso, como consta de la Codificacion de Resoluciones
Expedidas por el Consejo Nacional de Valores, tiene una concepcion definida en base a su
objeto, y un conjunto de regulaciones que le aplican de forma individual y especifica; a
pesar de que todos conllevan el encargo de administrar, y como nos dice Carregal, todos
tienen una funcion de garantia, implicita, por la cual salen del patrimonio del constituyente

y pasan al patrimonio auténomo®.

Adicionalmente, los bienes del fideicomiso, como se establece en la Doctrina 1V de
la Superintendencia de Compaiiias, Seguros y Valores, “estan destinados, exclusivamente,
a la consecucion de la finalidad para la cual el fideicomiso fue creado, [constituyendo] un
patrimonio afectado al cumplimiento de un fin especifico”, lo que significa, que la
disposicion de los bienes por parte de la fiduciaria no podra desviarse del objeto declarado
en el contrato del fideicomiso, de ser este de garantia, para respaldar la obligacién, en el
caso de administracion limitandose al manejo de los mismos; causando que “respecto de
ellos solo puedan ejercitarse los derechos y acciones que al mencionado fin se refieran”,
no utilizando al patrimonio autbnomo como vehiculo para que el constituyente realice otras

acciones.

3.3.1. Del Fideicomiso En Garantia

De esta forma, por un lado, el fideicomiso en garantia ha sido definido como:

15 Carregal, Mario. El Fideicomiso De Garantia. Analisis Integral. Funcién Y Régimen. Comp.
Guillermo Cabanellas. Buenos Aires: Editorial Heliasta, 2011.

1% Dominguez Martinez, El Fideicomiso: Negocio Juridico, Régimen Fiscal Inmobiliario E Instrumento
En La Inversion Extranjera. Op. cit., p. 36.
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[...] el contrato mediante el cual el fiduciante transfiere la propiedad de uno o mas
bienes a un fiduciario con la finalidad de garantizar con ellos o con su producido, el
cumplimiento de ciertas obligaciones a cargo de aquel o de un tercero, designado como un
beneficiario al acreedor, 0 a un tercero en cuyo favor, en caso de incumplimiento se pagara
la obligacion garantizada'®’;

De la misma forma se encuentra definido en la Codificacion como:

Contrato en virtud del cual el constituyente, que generalmente es el deudor,
transfiere la propiedad de uno o varios bienes a titulo de fideicomiso mercantil al
patrimonio auténomo, para garantizar con ellos y/o con su producto, el cumplimiento de
una o varias obligaciones.*®

Este fideicomiso, como se desprende de las definiciones antes anotadas, tiene como
objeto la tenencia de bienes que respaldan una obligacion, y l6gicamente la administracion
de los mismos; bienes estos que no podran ser utilizados para ningn otro propdsito, ni
apropiados por el constituyente o beneficiario, sino en funcion de la extincion de la deuda
y levantamiento de la garantia, como establece Rodriguez Azuero al decir que el aporte
“[...] ha sido transferido previamente por parte del deudor al fideicomiso, en forma
deliberada y consciente, encomendandole una determinada gestion que puede traducirse,

seguramente, en la venta del bien y en el pago al acreedor [.]"%°

Al ser el objeto del fideicomiso, respaldar una deuda ya existente, entendemos
entonces que los bienes contenidos en el fideicomiso, se encuentran gravados, y no podrian
ser objeto de una segunda garantia, como lo es la garantia general requerida para la
emisién de obligaciones, donde los activos que utilizara el emisor como respaldo, tendran
que ser libres de gravdmenes necesariamente, caso contrario, de caer el emisor en mora,
estos no podrian ser liquidados para cumplir con su objeto de pagar a los acreedores;

imposibilitando este particular, al fideicomiso de ser emisor.

197 Kiper, Tratado De Fideicomiso. Op. cit., p. 463.

198 Articulo 17, Seccién 11, Capitulo 1, Titulo V, Codificacién de Resoluciones Expedidas por el Consejo
Nacional de Valores.

199 Rodriguez Azuero, Sergio. Contratos Bancarios: Su Significacion En América Latina: Quinta

Edicion. Legis. Bogota. Colombia. 2002. p. 892.
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3.3.2. Del Fideicomiso de Administracion

Por otro lado, en cuanto al fideicomiso cuyo objeto es exclusivamente la

administracion, lo define la Codificacion como:

El contrato en virtud del cual se transfieren bienes muebles o inmuebles al
patrimonio auténomo, para que la fiduciaria los administre y cumpla las instrucciones
instituidas en el mismo.'*°

Este tipo de fideicomiso, como nos dice Rodriguez Azuero, “[...] fluye de la misma

naturaleza del negocio fiduciario, y de hecho constituye una de las primeras obligaciones

»H1 que es la de velar por los bienes entregados, es

59112

que formulamos a cargo del fiduciario
decir “ordenar, disponer, organizar, en especial la hacienda o los bienes como la propia

administracion implica, segun lo que el constituyente haya dispuesto en sus instrucciones.

Por la naturaleza misma de esta modalidad, que no implica sino el cuidado de los
bienes entregados, no existird la necesidad de obtener los “recursos financieros necesarios

1”113

para el desarrollo de la actividad empresarial”~™°, como es el proposito de la emision de

obligaciones, pues no habria tal actividad que justifique el financiamiento.

Adicionalmente, esta misma falta de actividad empresarial, implica que los bienes
no estan produciendo ningun tipo de fruto, lo que tendria como consecuencia la
imposibilidad de generar un flujo permanente destinado a cubrir los rendimientos
periodicos caracteristicos de la emisién de obligaciones, no siendo posible entonces, el
cumplimiento de este requisito, contenido dentro de la calificacion de riesgo, como

veremos mas adelante.

10 Articulo 17, Seccién I, Capitulo I, Titulo V, Codificacién de Resoluciones Expedidas por el Consejo
Nacional de Valores.

1 Rodriguez Azuero, Negocios Fiduciarios: Su Significacion En América Latina. Op. cit., p. 383.
" Ibid.

113 | e6n Sanz, Francisco. “Las Obligaciones En La LSC." Doctrina Corporativa. Perez-Llorca.
http://catedraperezllorca.ie.edu/sites/default/files/Las%200obligaciones%20en%201a%20LSC_4.pdf  (acceso
12/03/2015)
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3.3.3. Del Fideicomiso de Inversiones

Por su parte, el fideicomiso de inversiones, es aquel en el que el constituyente
“busca [destinar los bienes] a ciertas actividades de las cuales pueda derivar rendimientos

interesantes”**: como lo define la Codificacion:

El contrato en virtud del cual los constituyentes o fideicomitentes adherentes
entregan al patrimonio auténomo valores o dinero para que la fiduciaria los administre o
los invierta segln las instrucciones establecidas en el contrato, para beneficio propio o de
terceros.'

De esta definicion podemos ver que el objeto mismo de esta modalidad del
fideicomiso, es el destinar recursos que ya existen, para que produzcan rendimientos. Este
fideicomiso, y como nos dice Rodriguez Azuero, no es sino una modalidad del fideicomiso
de administracion'®; donde la fiduciaria ya no se limita al mantenimiento de los bienes,
sino que tendra instrucciones claras de coémo destinarlo. Por simple ldgica, que un
fideicomiso de esta naturaleza emita obligaciones seria redundante, ya que se desprende
del mismo que el constituyente tiene recursos para invertir, y por lo tanto no requiere de
financiamiento. La emision de obligaciones como vimos tiene por objeto el recaudar
fondos del mercado, como consecuencia de una necesidad real que dichos fondos estarian
destinados a cubrir; en el fideicomiso de inversion, no existiria tal necesidad, extinguiendo

con ella la razén de ser de la emision de obligaciones.

3.3.4. Del Fideicomiso Inmobiliario

Finalmente, el fideicomiso inmobiliario, es aquel:

[...] contrato en virtud del cual el constituyente o constituyentes transfieren uno o
varios inmuebles y/o dinero necesario para la adquisicion del terreno o para el desarrollo

114 Rodriguez Azuero, Negocios Fiduciarios: Su Significacion En América Latina. Op. cit., p. 385.

15 Articulo 17, Seccion 11, Capitulo 1, Titulo V, Codificacion de Resoluciones Expedidas por el Consejo
Nacional de Valores.

116 Rodriguez Azuero, Contratos Bancarios, Su Significacién En América Latina. Op. cit., p. 885.
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del proyecto inmobiliario, con la finalidad de que la fiduciaria administre dichos bienes y
realice gestiones administrativas ligadas o conexas para el desarrollo y ejecucion del
proyecto inmobiliario, de acuerdo con las instrucciones sefialadas en el contrato [...]"

Dos aspectos hay que mencionar respecto de esta modalidad de fideicomiso,
primero, como se desprende de la definicion, el fideicomiso inmobiliario implica el
desarrollo y ejecucion del proyecto, entendiendo que este pasara a manejar todos los
aspectos de la obra, donde l6gicamente estara incluido el levantamiento de recursos a ser
invertidos para el cumplimiento del objeto, que como menciona la Ley, en el articulo 115
analizado, podra ser “de instituciones del sistema financiero, mediante la emision de
valores establecidos en esta ley, y a través de otros mecanismos que regule la Junta”; Es en
esta modalidad, como vemos, donde la necesidad de financiamiento sera justificada, a

diferencia de los otros tipos de fideicomiso que hemos analizado.

Segundo, este fideicomiso, dirigido a la construccion de un proyecto, por la
naturaleza del negocio mismo, se distingue de las otras modalidades al existir una actividad
econdmica. Nos referimos a actividad econdmica, en el sentido de que, no solo sera el
fideicomiso responsable de la construccion del proyecto, sino que ademas, al ser el titular
de los bienes, los cuales vimos que efectivamente se transfieren al patrimonio auténomo,
sera este quien tenga que cumplir con la enajenacién de los mismos, y recibir los pagos por

tal concepto, un porcentaje de los cuales, por regla general, se realizan de forma anticipada.

Esta caracteristica de los negocios inmobiliarios, sera la que le permita al
fideicomiso, cumplir con el flujo que requiere la emision de obligaciones, para el pago de
sus rendimientos; adicionalmente, y al igual que las otras modalidades de negocios
fiduciarios, este contara con bienes propios para respaldar sus obligaciones, la situacion de
los cuales, analizaremos mas adelante, pudiendo asi cumplir, en primera instancia, con los
requisitos mas importantes de la emision de obligaciones, todos los cuales analizaremos en

detalle mas adelante.

Cabe mencionar, sin embargo, que la ley no limita la emision de obligaciones segun

las modalidades del fideicomiso, y que, hablando estrictamente de lo que permite la ley,

17 Articulo 17, Seccién 11, Capitulo I, Titulo V, Codificacién de Resoluciones Expedidas por el Consejo
Nacional de Valores.



55

todos los fideicomisos podrian hacer uso de este método de financiamiento. A pesar de
esto, el analisis presentado a continuacion ha sido realizado bajo la consideracion de que
por la naturaleza del mismo, sera el fideicomiso inmobiliario el mas idoneo para cumplir

con las demandas y requisitos provenientes de emitir valores.

3.4.DE LOS FIDEICOMISOS PUBLICOS

En una categoria diferente, no por la naturaleza del negocio, sino por quien
participa en él, tenemos el fideicomiso publico. Acosta Romero, en la obra de Kiper define

el fideicomiso publico como:

[...] el contrato por medio del cual la administracion, por intermedio de alguna de
sus dependencias facultadas y en su caracter de fideicomitente, transfiere bienes del
dominio publico o privado del estado, o afecta fondos publicos, a un fiduciario, para
realizar un fin licito, de interés pablico."®

De esta definicion se desprenden varias consideraciones; por un lado, ¢Quiénes
estan facultados para realizar un fideicomiso publico? Como se desprende de la Ley de
Mercado de Valores, en su articulo 115, podran ser constituyentes las personas naturales o
juridicas, privadas o publicas; agregando el Codigo Organico de Finanzas Publicas en su
disposicion general décimo primera, que para el efecto serd necesario la autorizacion del
rector de finanzas publicas. De las disposiciones antes mencionadas, podemos concluir, en
primera instancia, que previa autorizacion correspondiente, todos los entes publicos
podrian constituir fideicomisos. Cabe agregar que la Ley de Mercado de Valores, prevé de
la misma forma la emision de obligaciones, que podra ser realizada por las personas

juridicas de derecho publico o privado, sin establecer otros limitantes.

Como segunda consideracion tenemos la referencia que hace Acosta Romero
respecto de los bienes del estado, diciendo que se podran aportar al fideicomiso los bienes
de dominio publico o privado del estado. Para este analisis hay que tener en cuenta que en
nuestra hipétesis, los bienes fideicomitidos constan como una garantia de la emisién a

realizar en los términos del articulo 162 de la Ley de Mercado de valores, la cual, como fue

18 Kiper, Tratado De Fideicomiso. Op. cit., p. 536.
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mencionado, establece que toda emision debera estar amparada por una garantia general, la
cual se entiende por la totalidad de los activos no gravados del emisor, los mismos que de
existir incumplimiento, en principio, deberian ser utilizados para cubrir los pagos. De aqui
cabe considerar si pueden los bienes publicos ser gravados en calidad de garantia por un
lado, y enajenados por medio del fideicomiso de ser necesario para pagar a los

inversionistas.

Tenemos entonces la distincion de los bienes pablicos y privados del estado; los
bienes de dominio publico del estado como nos dice Gordillo son:

[...] los mares adyacentes, bahias, ensenadas, puertos, ancladeros, rios y sus cauces
y todas las aguas que corren por cauces naturales, playas del mar y de los rios navegables,
lagos ¢ islas [...], las calles, plazas, caminos, canales, puentes y cualesquiera otras obras
publicas, construidas para la utilidad o comodidad comun (art. 2340, inc. 7); o sea, todos
los bienes del Estado afectados a un uso publico directo o indirecto. **°

Los cuales como menciona Kiper son inalienables e imprescriptibles'?’. Al ser
inalienables, los bienes del dominio publico del estado son inembargables, inhipotecables,

inejecutables juridicamente, asi como les son inadmisibles la accién reivindicatoria y el

usufructo™; y, al ser calificados de imprescriptibles, se entendera que no les aplica la

figura de prescripcion adquisitiva de dominio.

Por su parte, los bienes de dominio privado del estado, “[...] se encuentran en igual

situacion que los bienes de particulares, salvo excepciones.”lzz; que son segun el mismo

Gordillo, y como consagra la ley Mexicana:

[...]. 1) Todas las tierras que estando situadas dentro de los limites territoriales del
estado carecen de otro duefio, 2) las mimas de oro, plata, cobre, piedras preciosas y
sustancias fosiles,[...] 3) los bienes vacantes o mostiencos, y los de las personas que
mueran sin tener herederos [...] 4) los muros, plazas de guerras, puentes, ferrocarriles y
toda construccion hecha por el Estado [...], y todos los bienes adquiridos por el Estado [...]
a cualquier titulo; 5) las embarcaciones que diesen en las costas de los mares o rios de la

9 Gordillo, Agustin A. Derecho Administrativo De La Economia. Cérdoba: Ediciones Macchi. 1967. P.
354.

120 Kiper, Tratado De Fideicomiso. Op. cit., p. 545.
121 Gordillo, Derecho Administrativo De La Economia. Op. cit., p. 361.

122 Kiper, Tratado De Fideicomiso. Op. cit., p. 545.



57

republica, sus fragmentos y los objetos de su cargamento, siendo de enemigos o
corosarios.'?

Esta distincion se encuentra consagrada, en menor detalle, en la legislacion

ecuatoriana dentro del cddigo civil, el cual establece:

Se Ilaman bienes nacionales aquellos cuyo dominio pertenece a la Nacion toda.

Si ademas su uso pertenece a todos los habitantes de la Nacion, como el de calles,
plazas, puentes y caminos, el mar adyacente y sus playas, se llaman bienes nacionales de
uso publico o bienes publicos. Asi mismo, los nevados perpetuos y las zonas de territorio
situadas a mas de 4.500 metros de altura sobre el nivel del mar.

Los bienes nacionales cuyo uso no pertenece generalmente a los habitantes se
llaman bienes del Estado o bienes fiscales.'**

Haciendo la jurisprudencia una explicacion mas especifica, publicada en la Gaceta
Judicial Afio CVII. Serie XVIII, No. 2. Pagina 684 del 19 de septiembre de 2006, la cual
sefiala:

El dominio publico, definido por la doctrina y la jurisprudencia antes que por la
ley, es el conjunto de bienes de propiedad del Estado, afectados por ley al uso directo o
indirecto de sus habitantes y se halla sometido a un régimen juridico especial del derecho
publico, cuyas caracteristicas son la inalienabilidad y la imprescriptibilidad; entre dichos
bienes se encuentran, por ejemplo, el dominio minero, el espectro radioeléctrico, las aguas
continentales, etc.

A su vez, la afectacion es el hecho o la declaracion de la voluntad de los 6rganos
del Estado en cuya virtud un bien queda incorporado al uso directo o indirecto de la
colectividad [...]

De todo lo anterior entonces podemos concluir que los bienes del estado se
encuentran separados por aquellos cuyo uso le pertenece al publico en general, y aquellos
que la administracion publica utiliza y dispone para el servicio publico, sea directo o
indirecto de sus habitantes, en la misma calidad que los bienes privados. Aun asi, la
enajenacion de los bienes publicos requiere de un proceso, dentro del derecho
administrativo, el cual se encuentra consagrado tanto en la Ley Organica de Contraloria
General del Estado, como en el Reglamento General Sustitutivo del Bienes del Sector
Publico, el cual estara dirigido a la consecucién de los fines propios del Estado, o en su

defecto cuando los bienes hayan cumplido su vida Gtil.**

123 Gordillo, Derecho Administrativo De La Economia. Op. cit., p. 354.
124 Articulo 604, Codigo Civil.

125 Articulo 13 y siguientes, Reglamento General Sustitutivo del Bienes del Sector Publico.
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Dichas leyes no prevén la utilizacion de los bienes del estado como garantia, ya que
al ser utilizados en calidad de tales, omitirian el debido proceso de enajenacion; Aun asi,
como dijimos, el Estado est4 facultado para la emision de obligaciones de forma directa,
para lo cual la Ley de Mercado de Valores, en su articulo 41 ha establecido:

La Junta de Regulacién del Mercado de Valores dictara el reglamento especial, que
contendra las normas, procedimientos y requisitos, que las entidades del sector publico no
financiero deberan cumplir, para acogerse a los procesos previstos en esta Ley. No tendran
mas limitaciones que las que de modo expreso determinen las leyes especiales que las rijan.

Reglamento el cual no ha sido emitido; sin embargo, la Codificacion de
Resoluciones del Consejo Nacional de valores prevé, para la emision de valores del sector
pablico lo siguiente:

Ademas de la garantia general que ampara la emision de obligaciones por parte de
los organismos del régimen seccional, se podra asegurar el pago de los valores emitidos
con las rentas del emisor, a través de la actuacion del Banco Central del Ecuador, de
conformidad con la Ley.

En el caso de existir colaterales del Ministerio de Economia y Finanzas y/o Banco
Central del Ecuador, se determinaré el procedimiento a seguir.'?®

Articulo el cual hace referencia exclusivamente a los organismos seccionales,
entendiendo que el respaldo del Banco Central esta siendo considerado una garantia
especifica, en concordancia con el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores, el cual,
como se vio en capitulos anteriores, establece que las garantias especificas podran ser
reales o personales, como lo seria una fianza por parte del Banco Central.

Para las empresas publicas y otros organismos del sector publico, seria necesario
una alternativa, puesto que estos no pertenecen a los gobiernos seccionales a los que hace
referencia la norma antes citada; entonces, podria ser una opcion viable, que de ser
necesaria una garantia especifica, entendiendo que la garantia general esta respaldada en
los bienes libres de gravamenes analizados, que se pueda utilizar una garantia soberana, la

cual esta contemplada en la legislacion ecuatoriana para las inversiones de financiamiento

126 Articulo 5, Seccién 111, Capitulo VII, Subtitulo 1, Titulo 111, Codificacién de Resoluciones Expedidas
por el Consejo Nacional de Valores.
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de las entidades publicas, e incluso en la Ley de Mercado de Valores la cual al referirse a

las titularizaciones del sector pablico, establece:

En caso que el Originador forme parte del sector puablico o sea una empresa
publica, en subsidio de constituir los mecanismos de garantia establecidos en esta ley,
podra beneficiarse del otorgamiento de garantias soberanas concedidas por el Estado, de
conformidad con lo previsto en el Codigo Orgénico de Planificacion y Finanzas Pablicas y
en la Ley Organica de Empresas Publicas, respectivamente.*”’

El Codigo Organico de Finanzas Publicas por su parte sostiene, en el articulo 146:

El Estado Central a nombre de la Republica del Ecuador podra otorgar garantia
soberana a favor de entidades y organismos del sector publico, que contraigan deuda
publica para el financiamiento de proyectos y programas de inversion en infraestructura, o
para proyectos, programas de inversion que generen la rentabilidad necesaria para el
servicio de la deuda. La garantia del Estado, Unicamente podra autorizarse, cuando la
entidad u organismo del sector publico, inclusive las empresas del Estado, sus subsidiarias
o filiales, evidencien que cuentan con capacidad de pago de la deuda respectiva.'®

Agregando la Ley Organica de Empresas Publicas en su articulo 34 lo siguiente:

Garantias Soberanas: Las empresas publicas, sus subsidiarias y filiales que tengan
capacidad financiera de pago podran beneficiarse del otorgamiento de garantias soberanas
concedidas por el Estado para el financiamiento de proyectos de inversion. Para el
otorgamiento de la garantia por parte del Estado se debe contar con la aprobacion del
Directorio de la Empresa, el estudio de la capacidad de pago elaborado por el Ministerio de
Finanzas y se debera seguir el procedimiento establecido en las leyes y normativa que
regulan el endeudamiento pablico.'”

Sin embargo, a pesar de existir una posible via para la consecucion de nuestra
propuesta, vemos que los entes publicos en calidad de constituyentes de fideicomisos estan
limitados por la Codificacién de Resoluciones Expedidas por el Consejo Nacional de

Valores, a las siguientes categorias:

Objeto de los negocios fiduciarios de instituciones del sector publico.- Los
contratos de fideicomiso mercantil y de encargo fiduciario en que participen como
constituyentes los organismos y entidades publicas, solo podran celebrarse para cualquiera
de los siguientes objetos:

127 Articulo Inumerado después del articulo 159, Cédigo Organico Monetario y Financiero Libro 11, Ley
de Mercado de Valores.

128 Articulo 146, Codigo Orgénico de Finanzas Publicas
129 Articulo 34, Ley Orgénica de Empresas Publicas
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1. Administracién de recursos destinados al pago de obligaciones derivadas de
contratos estatales ya celebrados por la entidad publica constituyente.

2. Administracion o enajenacion de activos de propiedad de la entidad publica
constituyente, de conformidad con las normas legales aplicables para el efecto.
3. Titularizacion de activos de propiedad de la entidad publica constituyente, a través del
fideicomiso mercantil o fondo colectivo, siempre y cuando se trate 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.

Los negocios fiduciarios no podran servir de instrumento para realizar actos o
contratos que, de acuerdo con las disposiciones legales, no pueda celebrar directamente la
entidad publica o mixta como constituyente o en la adhesién a un negocio fiduciario ya
constituido.™®

Refiriéndose al fideicomiso como un medio para que la entidad cumpla sus fines, y
siempre que las normas antes mencionada permitan la enajenacion de los bienes como
dijimos, mas no, tomando al fideicomiso, como es nuestra hipotesis, como un ente
autonomo con necesidad de autofinanciamiento, que de ser necesario utilizard el

patrimonio autbnomo como garantia.

Finalmente, hay que tener en cuenta que nuestra hipotesis considerd al fideicomiso
inmobiliario como el mas apto para poder cumplir con una posible emisién de
obligaciones, a pesar de no existir esta limitacién en la ley, ya que contaria con un flujo de
ingresos de ventas para los pagos. Esta misma figura, sin embargo, no puede ser pensada
en el contexto del sector publico, ya que por regla general, los proyectos desarrollados por
el estado no estan dirigidos a la comercializacién, sino que son una inversion dirigida

publico, la cual no se recupera como en el caso del sector privado.

Incluso en el caso de que el estado quisiera realizar un proyecto inmobiliario
destinado para la venta, y contando con las precisiones que hemos realizado respecto de las
garantias, el sector publico cuenta con un listado taxativo de los fideicomisos que puede
realizar, en el cual, como se establecié durante el analisis, menciona ademas el objeto de
dichos fideicomisos, eliminando la posibilidad, por medio de norma expresa, de que el
sector publico pueda aprovechar esta forma de financiamiento para proyectos
inmobiliarios. Cabe considerar ademas, que un estado, por pequefio que este sea, cuenta

con fuentes alternas de financiamiento, y una recaudacion permanente de fondos, y que

130" Articulo 13, Seccién 111, Capitulo I, Titulo VII, Codificacion de Resoluciones Expedidas por el
Consejo Nacional de Valores.
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ademas de no justificar la necesidad de dicho financiamiento, tiene otras protecciones para
sus bienes, y mecanismos para su manejo, dejando la figura del fideicomiso inmobiliario

principalmente para los entes privados, como histéricamente ha sido concebida.

El andlisis que se realizard a continuacion, entonces, de los requisitos a cumplir
para la emision de obligaciones, estara dirigido, como veremos, exclusivamente a los
fideicomisos de caracter privado, dejando de lado las particularidades que mantienen tanto

los entes, como los bienes de caracter publico.

3.5.DEL CONTRATO DE EMISION DE OBLIGACIONES

La emisidn de obligaciones, se implementa por medio de un contrato de emision el
cual cuenta con una serie de requerimientos que necesariamente deberdn constar en la
escritura publica; utilizaremos los mas relevantes para estructurar las partes de este

analisis a continuacioén.

3.5.1. De las partes

Al contrato de emision, como manda la ley, deberdn comparecer el emisor, y el
representante de los obligacionistas. Sera el 6rgano maximo del ente el que decidira sobre
la emision de obligaciones, y quien ejerza su representacion legal, quien suscribird la

escritura publica.

En el caso del fideicomiso, es la fiduciaria quien ejerce la personeria juridica y la
representacion legal del fideicomiso mercantil***, al ser la fiduciaria una persona juridica,
esta representacion se ver manifestada en la persona quien detente la representacion legal

de la misma segun la estructura establecida™* 133

, 0 su delegado~°. Al igual que para todos los
demas actos juridicos que tiene potestad de realizar el fideicomiso, serd este quien

comparecera a la suscripcion de la escritura publica de emision de obligaciones. Bajo esta

31 Articulo 119, Cédigo Orgénico Monetario y Financiero Libro 11, Ley de Mercado de Valores.
132 Articulo 251, Ley de Compafifas.

133 Articulo 260, Ley de Compafifas.
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misma potestad, la fiduciaria celebrara el convenio de representacion por medio del cual se

designa al representante de los obligacionistas.

Por otro lado, el articulo 164 de la Ley establece que, “la junta general de
accionistas o de socios, segun el caso, resolvera sobre la emisiéon de obligaciones”;
Evidentemente, el fideicomiso no cuenta con una junta general de accionistas 0 socios, sin
embargo, el articulo 120 de la ley le concede a éste la posibilidad de contar con “juntas de
beneficiarios, de constituyentes, o de otros cuerpos colegiados” necesarios para el
cumplimiento de su finalidad. Seria, por lo tanto aplicable la creacion de un cuerpo
colegiado perteneciente al fideicomiso, el cual haga las veces de los accionistas 0 socios,
para la toma de decisiones sobre los temas que la ley prevea, como son aquellos que
deberén estar determinados en el contrato, entendiendo los términos, condiciones, montos,

plazos y etc.

3.5.2. De la calificacion de riesgo

Como se evidencid en el capitulo anterior, uno de los requisitos de la emision de
obligaciones es la Calificacion de Riesgos. Cuando una compafiia realiza una emision de
valores, la calificacion analiza la capacidad que tiene esta, como emisor, de cumplir con
sus obligaciones y la mayor o menor posibilidad de incumplimiento; bajo la figura de la
titularizacion, es el fideicomiso, quien es objeto del andlisis realizado por la calificadora,
entendiendo entonces que este es susceptible de una calificacion. Sin embargo, los criterios

para la calificacion de uno y de otros son distintos.

Teniendo en cuenta que segun el analisis realizado, sera el fideicomiso inmobiliario
quien tendra la factibilidad de emitir obligaciones, este debera poder cumplir, primero, con
el articulo 18, seccidon 1V, Capitulo 3, Titulo Il de la Codificacion de Resoluciones
Expedidas por el Consejo Nacional de Valores, el cual en su numeral 1, se refiere a los

valores de deuda, estableciendo como requisitos:

1.1 El cumplimiento oportuno del pago del capital e intereses y demas
compromisos, de acuerdo con los términos y condiciones de la emision, asi como de los
demas activos y contingentes.
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Este punto esta centrado en la capacidad economica del fideicomiso de cumplir con
sus pagos a lo largo de la emision, de la misma forma que lo haria de tener deudas con el
sistema financiero, y del cumplimiento de los términos y condiciones de la emision, que al
ser autoimpuestas, se entenderd seran definidas tomando en cuenta las capacidades y
limitaciones del proyecto en si, no presentando problemas de fondo en cuanto al
fideicomiso como emisor. Correspondera a la administradora de fondos, el correcto manejo

de los recursos aportados que permita cubrir los respectivos pagos.

1.2 Las provisiones de recursos para cumplir, en forma oportuna y suficiente, con
las obligaciones derivadas de la emision.

Al igual que el numeral anterior, este dependera de la capacidad que tenga el
fideicomiso para cumplir con sus obligaciones, y esta dirigido a los recursos disponibles y
capacidad de pago, que dependera de la estructura y correcto desarrollo del proyecto,
prevision que se encuentra considerada ademdas dentro del propio fideicomiso,
correspondiéndole a la fiduciaria la verificacion del completo financiamiento del proyecto

inmobiliario, dentro de los mecanismos de control interno™*.

1.3 La posicion relativa de la garantia frente a otras obligaciones del emisor o del
garante, en el caso de quiebra o liquidacion de éstos.

Este analisis se realizaria bajo los mismos pardmetros que en el caso de una

compafiia, teniendo en cuenta que el emisor es el fideicomiso.

1.4 La capacidad de generar flujos dentro de las proyecciones del emisor y las
condiciones del mercado.

El fideicomiso por regla general es un patrimonio autbnomo con uno 0 varios
bienes separados de los demés bienes de el o los constituyentes, lo que significa que en un
principio éste no goza de una actividad econdmica que produzca un flujo permanente de
ingresos para ir cubriendo las obligaciones, sin embargo, bajo el supuesto establecido, de
que la emisidn de obligaciones provenga del fideicomiso inmobiliario, existiran entonces

los valores a recibir por concepto de ventas anticipadas de los inmuebles por construirse,

134 Articulo 30, Seccién 111, Capitulo 1, Subtitulo 111, Titulo 11, Codificacién de Resoluciones Expedidas
por el Consejo Nacional de Valores.
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los cuales crearian un flujo asimilable a aquellos de las empresas. Deberia ser considerado
entonces dentro de la calificacion de riesgos la determinacion de la capacidad de los bienes

fideicomitidos para generar flujos futuros.

1.5 Comportamiento de los érganos administrativos del emisor, calificacion de su
personal, sistemas de administracion y planificacion.

Esta consideracion no es aplicable al fideicomiso, cuyo unico administrador es la
fiduciaria, sin embargo, no seria ilégico que sea ésta considerada dentro del andlisis de
calificacion de riesgo, asi como lo es dentro del proceso de titularizacion, en el cual la
codificacion establece que se tomara en cuenta “la estructura administrativa de la

administradora, su capacidad técnica, posicionamiento en el mercado y experiencia.”*

De la misma forma, no solo cabria la posibilidad, sino que seria necesario que los
distintos profesionales intervinientes en el proceso de desarrollo y construccién del
proyecto, sean objeto también de un analisis respecto de los mismos aspectos que
mencionamos, capacidad técnica, experiencia, proyectos anteriores y demas, pues recaera
sobre ellos directamente, mas que sobre la administradora, que la obra cumpla con los
cronogramas, presupuestos, y la calidad en general del producto, posibilitando de esta
forma el correcto desarrollo del proyecto, que tendré un impacto directo en los flujos, y por
lo tanto en la capacidad de cumplir con las obligaciones emitidas.

1.6 Conformacion accionaria y presencia bursatil.

Al no contar con acciones este requisito no podra ser analizado dentro del

fideicomiso.

1.7 Consideraciones de riesgos previsibles en el futuro, tales como méxima pérdida
posible en escenarios econdomicos y legales desfavorables”, y;

“1.8 Consideraciones sobre los riesgos previsibles de la calidad de los activos que
respaldan la emision, y su capacidad para ser liquidados.

135 Articulo 18, Seccién 1V, Capitulo 111, Subtitulo 1V, Titulo 11 Codificacién de Resoluciones Expedidas
por el Consejo Nacional de Valores
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Los analisis que se desprendan de los numerales anteriores, se realizaran en base a
los bienes aportados en base a los cuales se desarrollara el proyecto inmobiliario como tal,
a pesar que la naturaleza del fideicomiso como emisor no tendrd en ellos ninguna

Injerencia.

1.9 Consideraciones de riesgos cuando los activos que respaldan la emision
incluyan cuentas por cobrar a empresas vinculadas.

Este numeral dificilmente podra ser aplicable, ya que el fideicomiso por su
naturaleza de patrimonio auténomo y no sera susceptible de mantener empresas

vinculadas.

De la misma forma, el articulo 19 seccion IV, Capitulo 3, Titulo Il de la
Codificacion de Resoluciones Expedidas por el Consejo Nacional de Valores establece que
respecto del emisor se analizaran tanto el entorno econdémico y riesgo sectorial, como la
posicion del emisor, y del garante en caso de haberlo, ademéas de la estructura accionaria,

administrativa y gerencial, a la cual ya nos referimos.

Al no tratarse de una compafiia que efectivamente ocupe una posicion dentro del
mercado, estos indices no podrian ser analizados, sin embargo cabria la posibilidad de
dirigir el andlisis al proyecto en si, y de éste dentro del mercado.

Por otro lado, y como prevé la propia codificacion dentro del analisis de riesgo del
fideicomiso de titularizacion, existen aspectos especificos a ser considerados con relacion a
la estructura del fideicomiso y bajo su modalidad de inmobiliario, supliendo de esta forma
la ausencia de una compafila como tal, y los cuales necesariamente tendrian que ser

considerados al momento de la calificaciéon, como son:

Criterio sobre la legalidad y forma de transferencia de los activos del patrimonio de
proposito exclusivo, en base a la documentacion suministrada por el fiduciario, el
originador y a los términos establecidos en el contrato.

Mecanismos de medicién de la factibilidad del proyecto inmobiliario, su calidad
técnica, las expectativas del mercado para asimilar el proyecto, y demas indices de
medicidn financiera y econdmica.

Anadlisis del indice de desviacion y su posicion frente a las garantias constituidas.

Mecanismo de valoracion y seguridad de los valores mixtos o de participacion que
incorporen derechos o alicuotas porcentuales de participacion sobre el patrimonio
constituido.
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Garantias, asi como los seguros contra riesgos a los que esté expuesto el inmueble
y los factores de valoracion del mismo.

Avallos efectuados por peritos independientes del originador y del agente de

manejo*®.

Finalmente, se consult6 a una calificadora de riesgos, la pertinencia de los
parametros antes expresados en base a su experiencia, y se confirmé que desde el punto de
vista técnico, se revisarian efectivamente los aspectos antes mencionados, ya que la ley
preve que el fideicomiso sea sujeto de calificacion, afiadiendo que en su experiencia dicha
calificacion deberia hacer énfasis en dos aspectos, por una parte, como esta estructurado el
negocio fiduciario, informacién contenida en el contrato constitutivo, y por otra parte, los
administradores, que en el caso del negocio fiduciario implicarian, tanto la fiduciaria,
como los constituyentes, quienes, como hemos visto, tienden a tener una fuerte
participacion en los fideicomisos, principalmente en los inmobiliarios*®’, aspectos los

cuales fueron considerados en parrafos anteriores.

Del andlisis realizado se puede determinar que el fideicomiso puede, no solo ser
objeto de un andlisis de riesgo en calidad de emisor, sino que los requerimientos
especificos concebidos bajo la premisa de que la emision de obligaciones pueda ser
realizada exclusivamente por compafiias, pueden efectivamente ser cumplidos al ser
aplicados al patrimonio autbnomo, tomando en cuenta la estructura propia del fideicomiso,
la estructura del proyecto, asi como la legalidad y calidad de los aportes realizados, y los
administradores y constituyentes, cumpliendo con el objeto mismo de la calificacion que es
“dar a conocer al mercado y publico en general su opinion sobre la solvencia y
probabilidad de pago que tiene el emisor para cumplir con los compromisos provenientes

TR
de sus valores de oferta publica.” 38

3.5.3. De los términos y Condiciones

13 Articulo 20, Seccién 1V, Capitulo 111, Subtitulo 1V, Titulo 11 Codificacién de Resoluciones Expedidas
por el Consejo Nacional de Valores.

37 Redin, Ximena. Jefe de Analisis, Investigacion y Desarrollo. Calificadora Pacific Credit Rating.

138 Articulo 185, Codigo Orgénico Monetario y Financiero Libro 11, Ley de Mercado de Valores.
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En cuanto a los términos y condiciones que tendran las obligaciones a emitirse por
el fideicomiso, estas no presentan mayores dificultades, ya que tanto el monto, como la
unidad monetaria, rendimiento, sistemas de amortizacion, sorteos y rescates, ademas del
lugar y forma de pago serdn impuestos por el propio fideicomiso, especificamente por la
junta quien es el 6rgano de toma de decisiones, sin embargo cabe hacer ciertas precisiones.

Del Plazo.- Por un lado, el plazo de la emision de obligaciones necesariamente
tendrd que estar supeditado al plazo de existencia del fideicomiso y viceversa. El
fideicomiso no se podra liquidar con obligaciones pendientes, lo que necesariamente

significara que las obligaciones no podran subsistir por encima del ente que las emite.

Del objeto.- Asi mismo, el fideicomiso como figura, dentro de nuestro

ordenamiento, busca la consecucién de un fin especifico, el cual como requisito del propio
contrato deberd estar delimitado claramente, y las instrucciones dirigidas a su
cumplimiento. El objeto de la emision por lo tanto, deberd alinearse al objeto del
fideicomiso, de no ser asi, la emision desnaturalizaria el contrato, ya que este estaria siendo
utilizado como medio para que el constituyente persiga fines distintos de aquellos para los

que fue creado el patrimonio autbnomo.

De las obligaciones Convertibles.- El contrato de emisién también da derecho, a

mas del pago de rendimiento preestablecidos por el contrato, la posibilidad de que las
obligaciones sean convertidas en acciones, esta facultad, concedida por la ley no es

aplicable para el fideicomiso en cuanto este no esta compuesto por acciones.

De las Obligaciones Sindicadas.- Vimos en el Capitulo Dos que las obligaciones

sindicadas son aquellas en las que existe mas de un emisor en el mismo proceso; sobre este
tipo de emision hay que precisar, primero que el fideicomiso al que nos referimos es un
contrato privado, y en tal calidad se rige bajo la autonomia de la voluntad, o sea el
“principio de derecho privado que permite a los particulares ejecutar los actos juridicos que

deseen”®, dentro de los limites de la ley, y el cual embarca la libertad de contratacién que

139 e6n Hurtado, Avelino. La Voluntad Y La Capacidad En Los Actos Juridicos. Santiago De Chile:
Editorial Juridica De Chile, 1991, p. 44.
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se refiere especificamente a los contratos bilaterales**’, resultando en que el fideicomiso, al
no haber ningun tipo de prohibicion, pueda participar dentro de una emision sindicada,
segun la voluntad de su constituyente. Ademas, esta modalidad de emision contiene la
particularidad de requerir tanto garantia general como especifica, estas segundas las cuales
ineludiblemente tendran que ser solidarias; en principio, los bienes del fideicomiso solo

podran respaldar obligaciones del mismo, pero nos dice la Ley, que podran hacerlo, de

constar pacto al respecto en el contrato.**

3.5.4. De las Garantias

3.5.4.1.De la Garantia General

La ley de mercado de valores define la garantia general como la totalidad de los
activos no gravados del emisor que no estén afectados por una garantia especifica. Esta
garantia hace referencia al patrimonio del emisor, que de ser necesario podra ser liquidado
para cubrir la emisién de obligaciones, y que ademas sirve de base para definir monto
maximo de emision, el cual sera el 80% de los activos libres referidos, calculado, como

consta de la Codificacién, de la siguiente manera:

Al total de activos del emisor debera restarse lo siguiente: los activos diferidos o
impuestos diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las
impugnaciones tributarias, independientemente de la instancia administrativa y judicial en
la que se encuentren; el monto no redimido de obligaciones en circulacion; el monto no
redimido de titularizacion de flujos futuros de fondos de bienes que se espera que existan
en los que el emisor haya actuado como originador; los derechos fiduciarios del emisor
provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias
o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociacion de derechos
fiduciarios a cualquier titulo, en los cuales el patrimonio auténomo este compuesto por
bienes gravados; saldo de los valores de renta fija emitidos por el emisor y negociados en el
registro especial para valores no inscritos - REVNI; y, las inversiones en acciones en
compafiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y
estén vinculadas con el emisor en los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus
normas complementarias.'*

10 1hid.
1 Articulo 121, Cédigo Orgénico Monetario y Financiero Libro 11, Ley de Mercado de Valores.

12 Articulo 13, Capitulo 111, Seccién 111, Titulo 111, Codificacién de Resoluciones Expedidas por el
Consejo Nacional de Valores.
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Anadiendo la misma norma que “La relacion porcentual del 80% establecida en este
articulo debera mantenerse hasta la total redencion de las obligaciones, respecto del monto
de las obligaciones en circulacion.” De lo que podemos entender, que no se trata de bienes

especificos atados a la garantia, sino al porcentaje de activos mencionado.

Como consta de los articulos 112 y 113 de la Ley, para crear el patrimonio
autonomo se deberan cumplir con todas las formalidades de ley, y se debe hacer constar los
bienes transferidos a nombre del fideicomiso, asi de tratarse de acciones, figurara el
fideicomiso como accionista, y de ser bienes inmuebles, como propietario debidamente
inscrito. De esta forma, el fideicomiso cuenta con bienes propios, para el cumplimiento de

sus fines.

Estos mismos bienes, ademas, deberan ser libres de gravamenes en el caso del
fideicomiso inmobiliario al cual nos estamos refiriendo, como consta de la codificacion la
cual establece que la fiduciaria debera verificar que “sobre el inmueble no pese orden
judicial o administrativa de prohibicidn de enajenar, gravamen o limitacion al dominio; en
este Ultimo caso, se excluyen las servidumbres legales”, dandole a este la opcion de
respaldar una emision con ellos sin problemas. Adicionalmente, la calidad de irrevocable
del patrimonio autonomo, y la obligatoriedad de la ausencia de pasivos al momento de la
liquidacién del mismo, aportaran mayor seguridad a los bienes en él contenidos, y en

consecuencia implicarian una mayor seguridad respecto de lo que es la garantia general.

De lo antes expuesto, se puede determinar, que no exististe impedimento alguno, al
momento de que el fideicomiso inmobiliario utilice sus bienes para dar cumplimiento al
requisito de la garantia general en la emision de obligaciones.

3.5.4.2.De las Garantias Especificas

La Ley define las garantias especificas como aquella de carécter real o personal,

que garantiza obligaciones para asegurar el pago del capital, de los intereses o de ambos.

Son garantias personales aquellas interpuestas directamente por una persona natural

0 juridica, como son el aval y la fianza, y reales aquellas que recaen directamente sobre
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bienes, como la prenda e hipoteca, entre las demas especificamente aceptadas por la Ley
como son “valores u obligaciones ejecutivas de terceros distintos del emisor o en flujo de

fondos predeterminado o especifico”*®.

En cuanto a las garantias personales, interpuesta por un tercero a nombre del
fideicomiso, la posibilidad y validez de las mismas no dependeran del patrimonio
autonomo en su calidad de tal, sino de quien aparezca como garante, que en ningun
momento atentaria contra la integridad del patrimonio, y por tal no existe impedimento
alguno. Cabria dentro de este punto, la posibilidad, que de existir garantias personales,
estas sean realizadas por el propio constituyente del fideicomiso, ya que este es quien
mantiene de forma mas directa interés en el éxito o fracaso del proyecto, y quien

inicialmente aporto recursos para el mismo, dandole mayor seguridad a la emision.

Por otra parte, para las garantia reales, que recaeran sobre los bienes, la Ley
establece que “los bienes transferidos al patrimonio auténomo respaldan todas las
obligaciones contraidas por el fideicomiso mercantil para el cumplimiento de las
finalidades establecidas por el constituyente y podran, en consecuencia, ser embargados y
objeto de medidas precautelarias o preventivas por parte de los acreedores del fideicomiso
mercantil.” A simple vista, el fideicomiso podria gravar sus bienes y cumplir con el
requisito; el problema que se presenta con esta premisa, es que, como dijimos, los bienes
del fideicomiso ya estarian comprometidos dentro de la garantia general, lo que significa
que utilizarlos para la garantia especifica implicaria la disminucién de la relacion
porcentual del 80%, antes expuesta, que como dijimos el fideicomiso estaria en obligacion

de mantener.

Cabrian aqui dos posibilidades, por un lado, se disminuye significativamente el
monto que el fideicomiso estaria autorizado a emitir, para darle mayor seguridad al proceso
por medio de la adicion de la garantia especifica real, o se limita el fideicomiso a la
interposicion de garantias especificas personales, las cuales muy probablemente puedan ser
cumplidas por el constituyente, ya que como dijimos, al ser este el duefio del proyecto y

quien proporciond los aportes iniciales, tendra el mayor interés en éxito.

3 Articulo 162, Cédigo Organico Monetario y Financiero Libro 11, Ley de Mercado de Valores.
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3.5.5. De los resguardos

La Codificacion de Resoluciones Expedidas por el Consejo Nacional de Valores
requiere, como vimos en el capitulo anterior, que “mientras se encuentren en circulacion
las obligaciones, las personas juridicas de derecho publico y/o privado [mantengan]
resguardos a la emision.” Estos resguardos consisten en medidas preventivas, de Ultima
instancia, que respaldaran las obligaciones, para brindar un mayor grado de seguridad a los
tenedores de obligaciones. Para dar cumplimiento a este requisito es necesario que el
maximo drgano de administracién se obligue a cumplir con una serie de requerimientos; en
el caso del fideicomiso es la fiduciaria quien suscribirad la obligacion, dentro del ejercicio

de sus funciones.

Los resguardos que el patrimonio autdnomo debera comprometerse a mantener son:

[...] al menos las siguientes medidas cuantificables en funcién de razones
financieras, para preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor: a)
Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a
uno (1), a partir de la autorizacién de la oferta publica y hasta la redencion total de los
valores; y, b) Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor
o igual a uno (1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser
liquidados y convertidos en efectivo**

Como se establecio en el capitulo anterior, el fideicomiso no es la mera tenencia de
un grupo de bienes, sino que adaptado en nuestra legislacion para que este pueda, por
medio de la fiduciaria, administrar, negociar, e invertir los recursos en él aportados,
realizando ventas, adquiriendo deudas y etc. Esta facultad de utilizar los bienes, tiene como
consecuencia necesaria que el fideicomiso cuente con una contabilidad que cumpla con
todos los requisitos que tendria el de cualquier otro ente, como las compaiiias, la cual es

obligacion de la fiduciaria, y consta dentro de los informes que esta debe presentar.

Por esta razon, el fideicomiso podra dar cumplimiento a los requerimientos
exigidos como resguardos, ya que cuenta con la estructura y la informacidn necesaria para

realizar los calculos antes establecidos. Que el proyecto pueda mantener los niveles

144 Articulo 11, Capitulo 111, Seccién 111, Titulo 111, Codificacién de Resoluciones Expedidas por el
Consejo Nacional de Valores.
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econdémicos exigidos dependera del manejo mismo del proyecto, como lo haria de ser el
emisor una compariia, no siendo este requisito afectado por la naturaleza del negocio

fiduciario.

Como segundo requisito, la Codificacion indica que el emisor se obliga a “no
repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora”, en el caso del fideicomiso,
entregar beneficios a sus respectivos beneficiarios, este requisito no solo es factible de
cumplir, sino que se encuentra doblemente asegurado por la condicion del fideicomiso de
irrevocable, que tiene como consecuencia que los bienes del fideicomiso puedan
unicamente ser retirados del mismo como restitucién, de no funcionar el negocio y en la
misma calidad en que fueron aportados, y como beneficios, que no podran ser anticipados

sobre proyecciones, sino que deberd ser sobre ganancias reales*

, las cuales por la
naturaleza del proyecto inmobiliario, no podréan ser discernibles hasta la liquidacion final

del mismo.

Este mismo presupuesto presenta otra interrogante a analizar, /Bajo qué figura
saldrian del fideicomiso los pagos a cancelar por razén de las obligaciones, a los
obligacionistas? Dijimos que la restitucion aplica en caso de que los aportes hechos al
fideicomiso regresen a los aportantes en la misma calidad en la que ingresaron, y los
beneficios por su parte como el resultado del negocio fiduciario, no pudiendo los mismos
ser anticipados; lo que significaria que la figura de la restitucion en definitiva no aplicaria
para cancelar la deuda con los obligacionistas, y en calidad de beneficios estos deberian ser
entregados cuando existan utilidades reales, de ser los obligacionistas considerados
beneficiarios, no garantizando la posibilidad de hacerlo desde el momento en que empieza
a correr la obligacion de pagar.

Ahora, como dijimos, el fideicomiso, y el proyecto inmobiliario en si, llevan
contabilidad como cualquier otro ente, lo que significa que, bajo la misma posibilidad por
la cual, como autoriza el articulo 115 de la Ley de Mercado, el fideicomiso puede adquirir
una deuda con el sistema financiero y por ende realizar todas las acciones necesarias para

cumplir con dicha obligacion, como seria la de pagar mes a mes, como parte del flujo del

15 Articulo 31, Seccién 11, Subtitulo 111, Titulo II, Codificacién de Resoluciones Expedidas por el
Consejo Nacional de Valores.
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propio proyecto, para las obligaciones aplicaria la misma figura, en la cual el valor debido
a los obligacionistas consta como una deuda por pagar del negocio fiduciario, el cual bajo
todas las consideraciones de la ley que hemos analizado, este se encuentra facultado a
cancelar. Como ultimo resguardo la codificacion expresa que el emisor debera “mantener
la relacion de los activos libres de gravamen sobre obligaciones en circulacion, segun lo
establecido en el articulo 13 de este capitulo”, aspecto ya fue analizado, dentro de la

garantia general.

3.6.DE LAS OBLIGACIONES A CORTO PLAZO

Las obligaciones a corto plazo, también llamadas papel comercial, por implicar menos
riesgos para el inversionista, tiene requerimientos menos estrictos que el de las emisiones
mayores a 365 dias, como se observo en el capitulo anterior, sin embargo cuentan con un
requisito especifico como es el de la inscripcién en el catastro pablico de valores,
refiriéndose a las compaiiias, especificamente el articulo 174 del Cddigo Organico
Monetario y Financiero Libro Il, Ley de Mercado de Valores, el cual establece “Las
compafiias emisoras inscritas en el Catastro Pablico del Mercado de Valores podran emitir

obligaciones de corto plazo con garantia general, también denominado papel comercial.”

Este articulo, al referirse exclusivamente a compafiias, se contradice con el articulo
160 del mismo cuerpo legal, el cual menciona personas juridicas, entendiendo que la figura
no se limita solo a compafiias. Este requisito es sin embargo superable, ya que no solo son
los fideicomisos susceptibles de inscripcion, sino que los fideicomisos inmobiliarios se
encuentran bajo la obligacion de ser inscritos en el Catastro Publico del Mercado de

Valores.

Por los demas requerimientos para la emision a corto plazo, esta coincide con las
obligaciones mayores a 365 dias, en terminos de garantias, y la calificacion de riesgo, y
difiere en cuanto al prospecto, el cual debera ser una circular, y en cuanto a que estas no se
emiten por medio de escritura publica, sino que sera suficiente una declaracion
juramentada dentro de la propia circular, la que la fiduciaria podra suscribir dentro de sus

atribuciones. Cabe considerar, que dentro de la hipotesis planteada, en la cual el
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fideicomiso inmobiliario seria el mas idoneo para la emision de obligaciones, la emisién de

papel comercial muy probablemente seria la opcion mas atractiva.

Por un lado, el papel comercial como dijimos, presenta requisitos menores que la
emision de obligaciones, tanto en cuanto al proceso de la emision refiriéndonos al
prospecto, como respecto de las garantias, las cuales, por significar menos riesgo, son
menos estrictas que las de la mision de obligaciones. Para un proyecto inmobiliario, que
por su naturaleza misma, no requiere de financiamiento a largo plazo, como podria ser
cuando se trata de una compafiia, que realiza proyecciones a futuro para la perpetuacién de
la empresa, este requiere de financiamiento para un fin especifico a cumplir en un plazo
determinado de tiempo, volviendo la calidad del papel comercial de ser financiamiento
inmediato, a corto plazo, y como se observo anteriormente, ofrecido bajo las condiciones
que el emisor esté en posibilidades de cumplir, a diferencia de los requisitos solicitados por
las instituciones financieras, esta es en definitiva una mejor opcion, ahora a disposicion de

los negocios fiduciarios.
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CONCLUSIONES

La premisa de esta investigacion ha sido determinar si el fideicomiso mercantil, bajo la
concepcion de la ley ecuatoriana, tiene la facultad de emitir obligaciones como un método
de financiamiento. No basta con revisar la Ley de Mercado de Valores, contenida en el
Codigo Organico Monetario y Financiero Libro 1, la cual de forma definitiva, desde las
reformas del afio 2014, le concede al fideicomiso la facultad de acudir al mercado para
cubrir su necesidad de fondos, sino que un andlisis mas profundo fue necesario para
determinar, como lo hemos hecho, si la contraposicién de los requisitos propios de la
emisién de obligaciones, pueden ser cumplidos, en los hechos, por el fideicomiso, que no

es, como declara la ley, una sociedad ni podréa ser considerado como una

Los requisitos de la emisidn de obligaciones, estan dirigidos a proteger al inversionista,
y requieren para el cumplimiento de este fin tanto informacion, como respaldos para los
montos de deuda. El ente de control, quien es la Superintendencia de Compafiias, Valores
y Seguros, para poder aprobar la emisién tendra que asegurarse, por todos los medios que
le concede la ley, de que quien emita las obligaciones, no solo tendréd la capacidad de
cubrir la deuda emitida, sino que este cuenta con el patrimonio suficiente, susceptible de

liquidacion, como una opcion alternativa en caso de no contar con los flujos necesarios.

De esta forma, se analiz6 en primera instancia, cual de las modalidades del fideicomiso
mercantil, por su naturaleza, por un lado, requeriria de financiamiento, y por otro lado
podria cumplir con los requisitos, concluyendo que la mas éptima seria el fideicomiso
inmobiliario, descartando por razones de indole practica los de simple administracion, los
de inversion, los de garantia, e incluso aquellos que le pertenecen al sector publico, ya que
por su naturaleza y por la norma secundaria vigente que de manera expresa no permite
constituir fideicomisos inmobiliarios al sector publico, no estaria en capacidad de cumplir
con los requisitos por un lado, o en la posibilidad de justificar la necesidad de

financiamiento por otro.

El patrimonio autdbnomo, ya sea porgue este garantiza una deuda y por tal razén deben

los bienes ser separados hasta su cumplimiento, o porque ha sido utilizado como una
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seguridad al momento de realizar inversiones, que de obtener resultados desfavorables no
perjudiquen al inversionista mas alla de los bienes que fueron destinados para ese fin, ha
sido siempre un método de proteccion de los bienes, el cual en un principio, por la funcion
de separacion y administracion de los aportes no justificaria la necesidad de

financiamiento.

Sin embargo, esta herramienta, que ha evolucionado con las necesidades de cada
sociedad, ha sido adaptada para ser mas que una forma de administracion separada de
bienes. De ahi que en nuestra legislacién se permita realizar negocios y proyectos
complejos por medio del fideicomiso mercantil, como lo son los proyectos inmobiliarios
que han pasado a constituir una modalidad especifica del fideicomiso. Al ser el
fideicomiso, en este caso, el ente encargado de forma directa de la administracion,
contratacion y desarrollo del proyecto en todas sus instancias, seria entonces no solo
I6gico, sino necesario, permitirle a este adquirir los recursos para cumplir con sus
objetivos, como lo ha hecho la ley, tanto del sistema financiero, como del mercado de
valores. Adicionalmente, este fideicomiso, que sera el receptor de los fondos a recuperar
del proyecto, se encontraria en condiciones para, tanto justificar la necesidad de
financiamiento dentro del cumplimiento de sus fines, como para cubrir la deuda emitida

dentro de la actividad directamente realizada.

Para la inscripcion en el catastro publico de valores, la diferencia en cuanto al registro
de los valores emitidos es exclusivamente quien consta como emisor, ya que la ley actual
ya requiere que los fideicomisos inmobiliarios se inscriban, y cumplan con el
mantenimiento de esta inscripcion por medio de la remision constante de informacion,
tanto econdémica como legal, que establecimos que el fideicomiso genera, llevada por su

fiduciaria.

Al mismo tiempo, nuestra legislacion le ha concedido al fideicomiso la calidad de
persona juridica, para facilitar el cumplimiento de sus objetivos. Al tener este, derechos y
la capacidad de adquirir obligaciones, ya no es solo una maza de bienes a ser
administrados, sino que es un ente capaz de realizar actos juridicos. Es esta calidad la que
le permite al fideicomiso cumplir con los requisitos necesarios para realizar una emision de

obligaciones.
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Puede entonces el fideicomiso, por medio de su administrador fiduciario, comparecer y
obligarse al contrato de emision y los términos en él concebidos; contratar y pagar la
respectiva remuneracion al representante de los obligacionistas al contar con fondos de los
cuales, dentro del cumplimiento de su objeto, puede disponer; suscribir los documentos
necesarios para la constitucion de garantias especificas de ser necesarias, y como se lo
permite directamente la norma, gravar sus bienes para el cumplimiento de sus propias

obligaciones.

Adicionalmente, vimos que el fideicomiso mercantil es susceptible de la calificacién
de riesgos, y al estar contemplado dentro de la administracion del mismo que este cuente
con contabilidad, serd capaz de proporcionar toda la informacion econémica necesaria para
proyectar el cumplimiento de la emision, y mantener los estandares financieros que la ley

establece, tanto en la propia calificacion, como en los resguardos analizados.

Finalmente, es preciso recalcar que el financiamiento por medio del mercado de
valores no solo implica un costo menor del dinero, al carecer de los costos operativos de la
banca, sino que le permite al emisor establecer las condiciones en las que se emitiran las
obligaciones, dandole control sobre su deuda.

Por otro lado, las obligaciones en si, cuentan con requisitos menos estrictos, como son
los de la titularizacion, dandole més oportunidades al emisor de poder cumplir con ellos,

volviéndose este método de financiamiento no solo mas plausible, sino més atractivo.

Por ultimo, la condicion de autonomo del fideicomiso mercantil, donde los bienes que
garantizan la emision, como aquellos que producen los flujos se encuentran fuera del
alcance del constituyente para fines alternos a los del objeto del fideicomiso, brindan
mayor seguridad al tenedor de obligaciones, que en consecuencia significara una mayor
voluntad a arriesgarse, incentivando de esta forma al mercado.

De todo lo anterior se puede concluir que la emision de obligaciones que la ley ha
permitido a los fideicomisos mercantiles, no presenta en la practica impedimentos reales
que imposibiliten su ejecucién, sea por la naturaleza de la figura del fideicomiso o por los

requisitos, ya que el patrimonio auténomo, por su calidad de persona juridica, y los
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requerimientos que ya mantiene la ley sobre el manejo de los mismos, se encuentra en la

posibilidad de cumplir con todos los requisitos legales.

Cabe precisar que la posibilidad de cumplir con todos los requisitos legales ha sido
analizada a la luz de normas que le permiten al fideicomiso cumplir con lo que requiere la
ley, pero no en el caso especifico de la emisién de obligaciones, sino para figuras
comparables, como lo es la titularizacién, evidenciando que de forma préactica se puede
realizar la calificacion de riesgo al fideicomiso como emisor, el mantenimiento de activos
libres de gravamenes como resguardo, y demas requisitos que hemos analizados, sin que
los mismos se encuentren contenidos en la ley para la emision de obligaciones; esto
significa que, al momento que el legislador incluyé las reformas que permiten al
fideicomiso mercantil emitir obligaciones, debid haber previsto la inclusion de varias

precisiones, que vuelvan esta propuesta viable.

Por un lado, y como lo hemos analizado, se puede efectivamente realizar una
calificacion de riesgo que analice al fideicomiso, como a los valores a emitir, al proyecto, a
los emisores y a los administradores; Sin embargo, la Ley de Mercado de Valores, asi
como la Codificaciéon de Resoluciones Emitidas por el Consejo de Valores al referirse a la
calificacion establecen la posibilidad antes mencionada para una figura distinta a la del
fideicomiso como emisor, siendo necesario en mi opinion, que exista una calificaciéon de
riesgo concebida especificamente para el escenario que hemos analizado, en el cual se
califique al fideicomiso en su calidad de emisor, asi como su administradora fiduciaria y

constituyentes, adicionalmente al proyecto y los valores.

Por otro lado, establecimos que las garantias y los resguardos no presentan un
impedimento en cuanto a la consecucion de las mismas, aun asi, y por la naturaleza del
negocio fiduciario, dirigida a la proteccion de los bienes fideicomitidos, seria
recomendable que se regulen las garantias especificas que puede otorgar el fideicomiso, o
terceros a su favor, que como vimos podria ser el propio constituyente, quien es quien se
beneficia, en cuanto a la proveniencia de las mismas, para salvaguardar, como pretende la
legislacion del mercado de valores, los intereses de quienes participan en él, y de los

terceros involucrados con el mercado.
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Finalmente, y como ha sido analizado a lo largo de este trabajo, la emisién de
obligaciones como método de financiamiento, requiere de la capacidad de cumplir con los
rendimientos que cada titulo genere a los obligacionistas; esta capacidad implica un flujo
de dinero para realizar los pagos, flujo que debera ser generado por el propio fideicomiso,
para poder actuar como emisor. En mi opinion, esto tiene como consecuencia, que no todas
las modalidades del fideicomiso puedan emitir obligaciones, por lo que, seria necesario que
dicha aclaracion conste en la normativa, que al momento faculta a los fideicomisos en
general, cualquiera modalidad que este sea, a financiarse por medio del mercado, lo cual en
la realidad no podria ser ejecutado, debido a las precisiones y razones que he desarrollado

en mi trabajo.

De todo el andlisis, objeto de este trabajo, y después de revisadas todas las normas que
regulan tanto la emision de obligaciones, como el fideicomiso mercantil, podemos concluir
entonces, que no existe impedimentos legales para que el fideicomiso, dentro de sus
facultades concedidas por la ley, puede actuar como emisor y financiarse por medio del

mercado de valores, como se lo ha permitido la ley.
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