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Resumen
El presente trabajo de investigacion tiene como propdsito analizar los procesos de
titularizacion de activos en el Ecuador, empezando por un recuento histérico del
surgimiento de la titularizacion de activos en el resto del mundo y su implementacion en
nuestro pais, continuando con los procedimientos actuales de titularizacién y su
composicion patrimonial, acabando con un analisis de la afectacion que representa la Gltima
reforma al capitulo de la Ley de Mercado de Valores dentro del Codigo Organico
Monetario y Financiero (COMF), al patrimonio de los fideicomisos utilizados en los
procesos de titularizacién. Se realiza un estudio comparado acerca de los diferentes
procedimientos para realizar titularizaciones de activos en paises con legislaciones que
conciben estos procesos, como Estados Unidos, Colombia y Espafia. Continuando, se
sefialan los problemas suscitados por la dltima reforma a la Ley de Mercado de Valores
dentro del COMF, la afectacion directa de esta reforma en la composicién patrimonial de
los fideicomisos de titularizacién y por dltimo, se finaliza el trabajo de investigacion con

las respectivas conclusiones sobre el tema.
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Mercado de Valores (LMV), Cédigo Organico Monetario y Financiero (COMF).


mailto:XXX@uees.edu.ec

LA TITULARIZACION DE ACTIVOS Y SU AFECTACION PATRIMONIAL EN
EL FIDEICOMISO, PRINCIPALES PROBLEMAS E IMPLEMENTACION

Abstract
The purpose of this research paper is to analyze the processes of securitization of assets in
Ecuador, beginning with a historical account of the emergence of the process of
securitization of assets in the rest of the world and its implementation in our country,
continuing with the current securitization procedures and its patrimonial composition,
finishing with an analysis of the affectation that occurred by the last reform of the
Securities Market Law in the patrimony of the trusts used in the securitization processes. A
comparative study is carried out on how the securitizations of assets and its different
procedures work in countries like the United States, Colombia and Spain. Continuing, we
examine the problems raised by the latest reform to the Securities Market Law, the direct
impact of this reform on the patrimonial composition of the securitization trusts and finally,
this research paper is finalized with the respective conclusions on the subject.
Keywords: securitization, assets, trust fund, independent patrimony, Stock Market

Law, Financial and Monetary Act.
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1. Introduccién

La titularizacién de activos comprende un método de financiamiento mas agil
y menos costoso que los tradicionales, mediante el cual, se emiten valores con cargo a
un patrimonio auténomo para garantizar su cumplimiento, los que son colocados en
el mercado bursatil y pueden ser negociados de manera libre.

Estos procesos de titularizacion son llevados a cabo por agentes de manejo a
peticion de originadores, siendo estos uUltimos, los interesados en titularizar ciertos
activos, tales como: carteras de crédito, inmuebles, proyectos inmobiliarios, etc.

Por su parte, la titularizacién en el Ecuador, conlleva siempre la constitucion
de patrimonios auténomos, denominados de propdsito exclusivo, a través de
fideicomisos mercantiles y anteriormente a la Gltima reforma de la Ley, en fondos de
inversion, que cumplen con un solo fin y no son susceptibles de transformarse o
alcanzar otro destino.

Desde la expedicion de la Ley del Mercado de Valores publicada en el
Registro Oficial No. 199 del 28 de mayo de 1993, se les asignaron a los agentes de
manejo, diferentes métodos para implementar procesos de titularizacion, los cuales
dependian de qué activos el originador requeria titularizar.

A raiz de la expedicion del Cédigo Organico Monetario y Financiero, la Ley
de Mercado de Valores fue incorporada dentro del Libro IlI, mismo que

posteriormente fue reformado considerablemente con la nueva Ley Organica para el
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Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursétil, la cual causé una

desaceleracion de procesos de titularizacion en el mercado bursatil nacional.

A lo largo de este trabajo, se procedera a analizar los métodos y esquemas que
se utilizan en la actualidad para las titularizaciones, asi como una comparacion con la
normativa derogada que se utilizaba, ademas se hara hincapié especificamente en qué
articulos reformados que han llevado a este estancamiento del mercado de
titularizaciones dentro del mercado bursatil.

2. Latitularizacién de activos: Antecedentes y analisis historico

Segun Mario Larrea Andrade, la referencia mas antigua de la titularizacion de
activos, data del siglo XVII, en donde se dieron los primeros procesos de division en
fracciones ideales de participacion en negocios determinados, los cuales eran
representados en titulos-valores de naturaleza circulatoria eminentemente fungibles.
(Andrade, 2006, p. 25).

Pero antes de hablar del sistema bursatil moderno, vale la pena detallar la
definicion de los titulos valores, ya que estos son partes esenciales que componen los
procesos bursatiles como lo es la titularizaciéon. Estos titulos valores realmente
suponen documentos de incorporar la promesa unilateral de realizar determinada
prestacion a favor de quien resulte el legitimo tenedor del documento, es por esta
razén practica que los titulos valores resultan precisos para el ambito mercantil. (Uria,
Menéndez, & Cruz, 2006, p. 79)

Volviendo al anélisis de la época contemporanea, es en los Estados Unidos

donde nace formalmente un concepto moderno de titularizacion de activos, esto en
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respuesta a periodos de desaceleracion econdmica y de alta inflacion, en donde las
entidades financieras deciden buscar alternativas para encontrar liquidez y asi
compensar los recursos que tenian comprometidos en el mercado hipotecario. Vale la
pena mencionar que la titularizacion de los activos no liquidos siempre trae consigo el
potencial de beneficios y peligros. Esto porque la asignacion del riesgo podria
mejorar 0 empeorar a medida que se vendan a inversionistas con una capacidad sélida

para asumirlos. (Sanchez M. , 2010, p. 765)

La primera operacion bajo la idea actual de titularizacion fue llevada a cabo
en Estados Unidos en el afio 1970 por el Department of Housing and Urban
Development. Posteriormente a esto, el Goverment National Mortgage Association,
que actlia como una institucion que dictamina las politicas en el mercado hipotecario,
comenz0 a vender carteras de crédito comprendidos especificamente en créditos de
hipoteca.

En la actualidad, la titularizacion se convirtié en una practica bastante comdn
en el mercado de deuda a nivel internacional, ya que esta comprende la venta de
cualquier activo, el cual genera un flujo de caja de la institucién que titulariza el
activo, hacia un comprador dispuesto a adquirir estos titulos valores emitidos con
cargo al flujo de caja que representa el activo transferido, respaldando de esta manera
los titulos valores emitidos con el activo que se espera genere un flujo. (Baig &
Choudhry, 2013, p. 14)

Las principales razones que impulsaron a las titularizaciones en Estados

Unidos fueron la necesidad de los bancos de dar un valor real a sus créditos
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hipotecarios, de tarjetas de crédito, prendario, etc. para poder obtener liquidez y a su
vez descubrieron que los primeros procesos realizados implicaron grandes ventajas en
cuanto a financiamiento barato y répido, asi el volumen de créditos titularizados
empez6 a crecer a un ritmo impresionante, posterior a esto las titularizaciones de
activos comenzaron a ser adoptadas por mas paises en el mundo (Ayala &

Mendioroz, 2012, p. 49).

Un factor adicional que influenci6 en su implementacidn, es que las
estructuras de titularizacién permiten que se redistribuya cierto nivel de riesgo de las
operaciones crediticias por parte de las entidades financieras hacia los inversionistas
del mercado de valores, pero subsistiendo la relacién comercial entre la entidad
financiera con sus clientes, estas entidades siguen fungiendo como los recaudadores
de los préstamos. (LOpez, 2006, p. 12)

De acuerdo a Pedro Ott, los procesos de titularizacion traen consigo grandes
beneficios, ya que con estos se podria atraer no solo inversionistas locales si no
también internacionales, esto dependiendo del activo a titularizar y de los flujos de
caja que este pueda generar, comprendiendo de esta manera un beneficio adicional de
la titularizacidn ayudando al originador a cortar dependencia del financiamiento local.
(Ott, 2014)

3. Latitularizacion en la Ley de Mercado de Valores en el Ecuador

En el caso concreto de Ecuador, aunque ya existian ciertos titulos valores

como bonos regulados por normativa anterior, es la Ley del Mercado de Valores

publicada en el Registro Oficial No. 199 del 28 de mayo de 1993, la que recopila por
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primera vez los procesos a seguirse para las diferentes operaciones del mercado de
valores e incorpora también las titularizaciones de activos. Esta normativa
mencionada fue expedida en el afio 1993, vale la pena mencionar que su surgimiento
coincide con una época econémica dificil en el Ecuador, por la crisis y la dura
situacion del sistema financiero nacional, por lo que se decide adoptar un
acercamiento a estos métodos de financiamiento no tradicionales que llevaban algln

tiempo queriendo entrar al pais. (Burneo, 1995)

Con la Ley de Mercado de Valores en el Ecuador y su posterior reforma en el
afio 1998 segun consta en el Registro Oficial No. 367 del 23 de julio de 1998, se
regulé el uso de los recientemente incorporados fideicomisos mercantiles, esta
implementacién del fideicomiso mercantil se la realiz6 para poder otorgar un
mecanismo de administracién en la estructuracion de los diferentes procesos
bursatiles. Esto guarda relacion con la modalidad utilizada en varios paises de
América Latina, en estos el patrimonio auténomo es denominado como Vehiculo de
Proposito Especial, el cual sirve basicamente como mecanismo para garantizar el
pago a los acreedores que financian el proyecto con los flujos de caja que se obtengan
de la operacion. (Fonseca, 2015, p. 552).

Tras casi dos décadas de la expedicién de la Ley de Mercado de Valores
(LMV), el gobierno del presidente Rafael Correa Delgado, determind que los
mercados bursatil y financiero no se encontraban eficientemente regulados,
argumentando que se deberia establecer un mayor control respecto a sociedades

financieras y burséatiles, por lo que se expidié el Codigo Organico Monetario y
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Financiero (COMF), en el cual se incorpor6 a la Ley del Mercado de Valores (LMV)
como uno de los capitulos de dicho cédigo. Posteriormente a lo mencionado, se
expidié después de poco tiempo la Ley para el Fortalecimiento y Optimizacion del
Sector Societario y Bursétil, la cual tenia como propdsito principal reformar
integralmente el capitulo de la Ley del Mercado de Valores dentro del Cédigo

Organico Monetario y Financiero (COMF). (Econdmica, 2014)

Esta dltima reforma que supuestamente supondria un fortalecimiento del
sector bursétil, trajo consigo un estricto manejo del mercado de valores y sus
diferentes negocios, especificamente para los procesos de titularizacién, a los cuales
se les impusieron una serie de requisitos a las bolsas de valores, que debian cumplir
para poder obtener una calificacién aprobatoria por parte de las calificadoras de
riesgo. Con la nueva reforma, el Consejo Nacional de Valores quedé subordinado a la
Junta de Regulacion y Politica Monetaria y Financiera y a sus disposiciones. Ademas,
se realizaron diferentes cambios a los procesos de emisidn de valores, no solamente a
las titularizaciones sino a la gran mayoria del mercado, quedando asi el mercado
bursétil comprimido en comparacion a los afios anteriores. (Valores, 2017, p. 3)

4. Composicion de un Proceso de Titularizacion de Activos

Dentro de la esquematica que componen estos procesos de titularizacion, es
necesario primero identificar a los participes de los mismos. El proceso de
titularizacion siempre empieza con un originador, siendo este la persona natural o
juridica que se encuentra interesada en adquirir financiamiento, por lo que busca

transferir un activo o derechos de flujos susceptibles a ser titularizados hacia un
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patrimonio auténomo a través de un fideicomiso mercantil, el cual a su vez va a ser

administrado por un agente de manejo que resulta ser una compafiia fiduciaria.

Vale la pena mencionar que, en nuestra legislacion anterior, si se encontraban
estipulados los fideicomisos, pero éstos eran de caracter civil. Las diferencias entre
los dos tipos de fideicomisos son bien amplias, entre las principales diferencias se
encuentra el propdsito de la constitucion para cada tipo de fideicomiso. En el caso de
los fideicomisos mercantiles el proposito de su constitucion es para alcanzar un fin
mercantil, ya que estos tipos de fideicomisos se implementan para realizar distintos
tipos de operaciones mercantiles, dentro de estos, la titularizacion de activos.

Pasando al caso particular de los inversionistas, a estos se les asigna
Unicamente la obligacion del cumplimiento del contrato y atenerse a su contenido.
Respecto a sus derechos estos se encuentran relacionados a la inversion realizada,
entre ellos esta recibir rendimientos comprendidos en pago de amortizacion de capital
y de intereses, recibir parte de los activos que vayan a ser distribuidos por concepto
de ejecucion de garantia y finalmente el derecho de realizar asambleas para tratar
cualquier controversia sobre el proceso de titularizacion.

Por otra parte, es conveniente detallar el origen comin que se presenta en
todas las estructuras de titularizacién, el primer paso en todos los procesos siempre es
el mismo, comprende la identificacién del activo que se busca titularizar. Respecto de
aquello, el libro Il del Cédigo Orgéanico Monetario y Financiero (COMF) vigente, nos
indica en su articulo 143 qué activos son susceptibles a ser titularizados, dentro de

estos se encuentran los valores representativos de deuda publica, cartera de crédito,
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inmuebles, bienes o derechos que posea el originador susceptibles de generar flujos

futuros determinables, entre otros.

Una vez identificado el activo, el originador comienza el proceso de
estructuracion con el agente de manejo y se dispone la transferencia del activo o
derechos de flujos por parte del originador al fideicomiso mercantil constituido, asi el
agente de manejo se convierte en el responsable de llevar a cabo el proceso de
titularizacion y su colocacién en el mercado bursatil. Dentro de los derechos y
obligaciones de los agentes de manejo, estan el cobro por constitucion y manejo del
fideicomiso, siendo sus obligaciones la administracion y resguardo de sus bienes,
aclarando que estos solo responden por su falta de debida diligencia y no por los
resultados del negocio fiduciario; por otra parte, tienen el deber de ejecutar garantias
de proteccidn para los inversionistas y el actuar como agente de pago para pagar el
capital amortizado y los intereses pactados. Reforma a la Ley de Mercado de Valores
(julio 23 de 1998).

Por lo anterior, recae sobre el agente de manejo el control de los flujos de
fondo de pago del capital, intereses o rendimientos a los inversionistas que van a
adquirir los valores emitidos con cargo al activo aportado. Es importante mencionar
que, de la misma manera, el agente de manejo o fiduciaria es también responsable de
los activos que componen el patrimonio de propésito exclusivo, esto guarda relacion
con lo que indica el jurista José Llebot Majo, este autor le atribuye un deber de
diligencia a los agentes de manejo respecto a las atribuciones inherentes al cargo de

administrador del fideicomiso. (Majo, 2016, pp. 25-26).

{

Comentario [S1]: Incluido el afio en la
referencia.
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Concerniente a los agentes de manejo, ademas de su rol en el proceso de
titularizacion, la entidad reguladora del mercado les ha atribuido un deber de lealtad
hacia los inversores en general para salvaguardar sus intereses, tomando como
referencia la regulacion espafiola, vemos que esta consagra de manera absoluta el
principio de prioridad del interés de los ahorradores sobre los de las entidades
colocadoras, para evitar cualquier tipo de manipulacion por parte de agentes de los
participes profesionales del sistema bursatil. (Ruiz, Ibafiez, & Partal, 2002, p. 566)

Lo mencionado anteriormente sucedia en el Ecuador, ya que como en el caso
de Espafia, normalmente existian vinculaciones que relacionaban a los miembros del
mercado burséatil, como las casas de valores, intermediarios y fiduciarias con las
propias Bolsas de valores, asi también existian relaciones contractuales sistematicas
entre distintos participes del mercado, especialmente entre las calificadoras de riesgo
y las entidades e instituciones que participan como originadores en el mercado de
valores.

Lo mencionado en parrafos anteriores cambi6 cuando la Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera expidio la Resolucion No. 286-2016-V publicada
en el Registro Oficial 900, del 12 de diciembre del 2016. Dicha Resolucion dispuso
que los participantes del mercado de valores que debieran contratar a una calificadora
de riesgos, lo puedan hacer hasta por un periodo maximo consecutivo de tres afios,
contado a partir de la fecha de la firma del contrato de prestacion de servicios. Una
vez vencido el periodo de contratacidn de la calificadora de riesgos, el participante

tiene que contratar los servicios de otra calificadora de riesgos por un mismo periodo.
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Esta regla general respecto a la implementacion de los fideicomisos
mercantiles en el proceso fue adoptada por nuestra legislacion debido a los beneficios
gue este tipo de fideicomisos representa, ya que es una manera 6ptima de resguardar
y otorgar mecanismos a ambas partes para el cumplimiento del proceso. Esto
concuerda con lo indicado por David Aguirre Soriano, quien considera que el negocio
fiduciario de inversion es la Unica entidad juridica que ofrece garantias al
fideicomitente y al beneficiario tanto como consumidor financiero y como
inversionista del mercado de valores. (Soriano, 2013, p. 89)

5. Diferentes tipos de Titularizacién en el Ecuador.

Iniciando el andlisis de las modalidades de titularizacion en el Ecuador, es
necesario mencionar que la expedicion de la Ley Orgénica para el Fortalecimiento y
Optimizacién del Sector Societario y Bursatil implicé la derogacion de las
disposiciones particulares para cada proceso de titularizacion y unifico una serie de
requisitos particulares que estas debian cumplir.

Empezando con la modalidad mas comun, la titularizacién de cartera de
crédito que menciona el libro Il del Cédigo Organico Monetario y Financiero
(COMF) que trata la Ley del Mercado de Valores, establece la posibilidad de
titularizar cartera de crédito como método de financiamiento, tanto para instituciones
financieras como para compafiias mercantiles.

A pesar que este tipo de titularizacion es la mas comdn, es una de las mas
complejas de realizar y administrar, esto debido a la mayor exigencia de requisitos

que deben cumplir los activos que van a ser titularizados para que pueda ser aprobado

10



LA TITULARIZACION DE ACTIVOS Y SU AFECTACION PATRIMONIAL
EN EL FIDEICOMISO, PRINCIPALES PROBLEMAS E
IMPLEMENTACION
el proceso. Dentro de lo méas particular de esta modalidad, se puede mencionar a la
cesién de derechos inherentes de la cartera colocada, esto se traduce a que el
originador decide ceder sus derechos de cobro de dicha cartera, a cambio del valor
pactado en el titulo emitido, por lo que el inversionista asume dichos derechos de

cobro para la reposicion, normalmente con creces, de su inversién original.

Para poder determinar si son factibles estas titularizaciones de cartera, se
deben cumplir ciertos requisitos, partiendo de estudios matematicos o estadisticos que
comprueben los flujos futuros que se proyecta generar por esa cartera, alcanzando por
lo menos un punto de equilibrio para garantizar la solvencia del proyecto. Ademas, se
debe establecer un indice de siniestralidad en esta generacion de flujos proyectados y
por Gltimo constituir por lo menos uno de los mecanismos de garantia establecidos en
el articulo 150 del libro Il respecto de la Ley de Mercado de Valores el cual esta
contenido en el Cédigo Orgéanico Monetario y Financiero, para respaldar el
cumplimiento del proceso.

Tradicionalmente se ha clasificado a la cartera de crédito en tres segmentos.
Uno de ellos es la cartera de crédito comercial la cual normalmente se otorga para
actividades productivas; luego encontramos la cartera de crédito de consumo, que
tiene como finalidad la financiacién de la adquisicion de bienes de consumo o pago
de servicios; y finalmente, esta la cartera de crédito de vivienda o también
denominados créditos hipotecarios, que como su nombre lo indica, sirven para la

adquisicion, construccion y demas de bienes raices (Andrade, 2006).

11
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Concluyendo con esta modalidad, es necesario mencionar los factores de
riesgo que implica este tipo de titularizacion, en los dos casos de titularizacion
previstos, existen factores internos como externos que influyen en el desempefio del
proceso, mencionando de manera general, existen riesgos de crédito como
consecuencia de incumplimiento de pago de los deudores de la cartera, riesgo de

deterioro de las garantias hipotecarias, riesgo de muerte de los deudores de la cartera,

riesgos sistémicos exdgenos como la situacion econémica de un [pais.

Pasando a la titularizacion de inmuebles, esta es utilizada principalmente por
el sector inmobiliario, se la puede realizar una diferenciacidn de la titularizacién de
cartera, ya que, en el caso de inmuebles, esta comprende la transferencia de un activo
inmobiliario que tiene que estar libre de todo tipo de gravamen, para asi poder
transférmalo en valores mobiliarios, esperando generar liquidez por la venta de estos
valores.

En este caso como en el de cartera, el inmueble es transferido hacia el
patrimonio de propdsito exclusivo, el cual es administrado por el agente de manejo
encargado de resguardar el bien inmueble. Ademas de la custodia del bien, el agente
de manejo también se convierte en esta modalidad, en el responsable del
cumplimiento de los flujos de fondo que se espera sean generados.

Como se menciond anteriormente, la expedicidn de la Ley Organica para el
Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursatil, derogo el articulo
que contenia el procedimiento particular para la titularizacion de inmuebles,

asigndndoles a todas las modalidades de titularizacion los mismos requisitos que

12
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debian cumplir para su implementacién, por lo que esta modalidad comparte los

mismos requisitos de la titularizacion de cartera.

Esta modalidad guarda cierta semejanza con la titularizacién de proyectos
inmobiliarios. La Ley Orgéanica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector
Societario y Bursatil reformé lo concerniente a esta modalidad y suprimi6 la palabra
“inmobiliaria” para que asi no este encasillada solo a proyectos inmobiliarios, sino
también se pueda aplicar la titularizacidn a diferentes tipos de proyectos comerciales.

Lo particular de estas titularizaciones de proyectos, es que, para su
implementacién aparte de estudios matematicos y estadisticos de flujos, se deben
realizar ademas estudios técnicos que verifiquen la factibilidad del mismo, asi como
determinar un presupuesto que comprenda la administracion del proyecto,
imprevistos, promocion del mismo, ventas y demas.

6. Ultima reforma a la normativa del mercado bursétil y su impacto.

La expedicion de la Ley Orgéanica para el Fortalecimiento y Optimizacién del
Sector Societario y Bursatil publicada en el Registro Oficial No. 249 del 20 de mayo
de 2014, supuso una reforma profunda al libro Il del Cddigo Organico Monetario y
Financiero (COMF), ya que la esquematica de todos los procesos de titularizacion
cambid. A continuacion, se hace un recuento de los aspectos mas importantes de la
titularizacion de activos que cambiaron con esta Gltima reforma.

La reforma mencionada implicd un cambio al articulo 139 de la Ley de
Mercado de Valores anterior, el cual hacia referencia a las partes esenciales del

proceso de titularizacion, con esta reforma se suprimid de la normativa antes descrita
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el uso de fondos colectivos como figura para poder constituir los patrimonios
auténomos a través de fondos de inversion, dejando Unicamente la opcion de
constitucion a través de fideicomisos mercantiles, modificando asi, los mecanismos

para titularizar.

En el caso de los activos, el reformado articulo 143 del libro Il del Codigo
Organico Monetario y Financiero (COMF), detalla de manera taxativa qué bienes son
susceptibles a ser titularizados, excluyendo del listado a los activos futuros del
originador, determinando Unicamente para este efecto los bienes o derechos
existentes.

Es necesario recalcar que respecto a la transferencia de dominio del activo que
va a componer el patrimonio de propdsito exclusivo, la reforma que se hizo a la
normativa del mercado bursatil y se va a tratar a continuacion, suprimio de la regla
general la modalidad de transferencia de dominio a titulo oneroso, quedando
exclusivamente como una excepcién a esta regla general, inicamente los casos que la
Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera determin6 en su Resolucion
No. 049-2015-V, publicada en el Registro Oficial 489 del 28 de abril de 2015.

Esta nueva Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacién del Sector
Societario y Bursatil suprimi6 los articulos 153, 154, 155 y 156 del libro I del
Codigo Organico Monetario y Financiero, los cuales trataban los diferentes procesos
de titularizacion, eliminando asi los tipos de titularizacion y sus procedimientos

respectivos. Quedando el primer articulo innumerado siguiente al articulo 159 del
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mismo c6digo, denominado “disposiciones comunes para procesos de titularizacion”,

como una guia general que deben seguir todos los procesos de titularizacion.

Por otra parte, el segundo articulo innumerado denominado “clases de
titularizaciones” suprimié la titularizacion de flujos de fondos en general,
manteniendo los otros tipos de titularizaciones contenidos en la antigua Ley de
Mercado de Valores, e incluyé dos tipos adicionales: la titularizacién de derechos
existentes generadores de flujos futuros o de proyectos susceptibles de generar flujos
futuros determinables y la titularizacion de derechos de cobro sobre ventas futuras
esperadas.

Tratando otras consecuencias directas de esta Ultima reforma de la Ley de
Mercado de Valores, se puede apreciar que la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera investida con sus nuevas atribuciones, expidié la Resolucion
No. 231-2016-V, publicada en el Registro Oficial No. 755 del dieciséis de mayo de
2016, mediante la cual se realizaron cambios importantes respecto a los capitales
minimos para todos los participes del mercado de valores.

En ese sentido, se puede analizar que dicha resolucion mencionada en el
parrafo anterior impuso nuevos valores para el capital minimo de las diferentes
entidades, dependiendo del caso. A las bolsas de valores se les exigié aumentar su
capital a cinco millones de d6lares, el cual debe estar dividido en acciones ordinarias
y nominativas.

Para el caso de las administradoras de fondos y fideicomisos dicha resolucion

implicd dos medidas bien fuertes respecto al capital minimo que debian tener, se
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establecieron cuatro diferentes valores dependiendo el tipo de actividad que
realizaban estas administradoras. Mientras que para las administradoras cuyo objeto
social Unico sea la administracion de fondos de inversion y la representacion de
fondos internacionales de inversion o el objeto social Unico de la administracién de
negocios fiduciarios, se establecio que el capital minimo suscrito y pagado en

numerario en su totalidad tenia que ser de cuatrocientos mil délares.

Finalmente dicha resolucién referida en lineas anteriores, fijo un capital de
seiscientos mil ddlares a las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos que
tengan como objeto social la administracion de negocios fiduciarios y de procesos de
titularizacion y para aquellas sociedades que tengan como objeto social ademaés de lo
anterior, la representacion de fondos internacionales de inversion, se les estableci6é un
capital de ochocientos mil dolares.

Estos capitales minimos crearon cierta presion a los miembros del mercado
bursétil, ya que debian dar cumplimiento a dicha resolucidn, porque en caso de no
cumplir con estas disposiciones patrimoniales que establecio la Junta, se verian
inmersos en causales de posible suspensidn de participar en el mercado bursatil.

Pasando a otro aspecto importante que cambi0 respecto a las calificaciones de
riesgos que las bolsas de valores debian obtener para sus diferentes procesos, la Junta
de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera establecio a través de la Resolucion
295-2016-V, publicada en el Suplemento del Registro Oficial 913, del 30 de
diciembre del 2016, qué requisitos debian cumplir las bolsas de valores para poder

obtener calificaciones aprobatorias. En dicha resolucion se detallaron criterios de
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evaluacién que las calificadoras de riesgo tenian que utilizar para otorgar

calificaciones aprobatorias.

Esto supuso un cambio dréstico para las bolsas de valores, debido a dicha
resolucion, ahora tienen que cumplir con un mayor ndmero de exigencias de todo
tipo, como requisitos administrativos (estrategia y calidad de la administracion),
financieros (Capitalizacion bursatil, apalancamiento, indicadores de fondeo, liquidez,
ingresos y rentabilidad, volumen y volatilidad de las pérdidas operacionales
historicas) y de gestidn de riesgos (politicas y mecanismos de gestion de riesgos de
crédito, de mercado, operacionales, tecnolégicos y legales, administracion de riesgos
de contraparte iii. Exposicion a riesgos de contraparte).

Lo indicado en los parrafos anteriores, trajo consigo una desaceleracion de las
titularizaciones, esto se evidencia en la caida del nimero de titularizaciones desde el
2012 hasta el 2016. En el 2012 hubo 78 nuevas titularizaciones y al 2016 bajé a
apenas seis. (Negocios, 2017)

7. Latitularizacién de activos en otras legislaciones de América y Europa.
7.1 Republica de Espafia

En lo correspondiente a la titularizacién de activos o titulizacién segln se la
denomina en Espafia, esta figura mercantil se encuentra contemplada en la Ley de
Fomento de la Financiacién Empresarial, (Ley 5/2015, publicada con fecha 28 de
abril de 2015 en el Boletin Oficial del Estado, Espafia). El mercado burséatil espafiol,

que a su vez se encuentra enmarcado dentro del mercado bursatil europeo, tiene un
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alto volumen de operaciones de procesos de titulizacion, caracterizadas por el

dinamismo con el que funciona. (Garrido, 2010, p. 40)

En Espafia el mercado bursatil ha evolucionado a un mayor ritmo en lo
concerniente a la titulizacion, en este se han concebido un mayor nimero de tipos de
titulizacion que en la mayoria de paises de América. Mencionando brevemente dos
ejemplos de procesos de titulizacién que concibe la Ley de Fomento de Financiacion
Empresarial, los articulos 19 y 20 de la mencionada Ley, comprenden la titulizacion
sintética y la titulizacién a flujo de caja respaldada con bonos, respectivamente.

Del primer tipo de titulizacion descrito en el parrafo anterior, cabe mencionar
que este supone una evolucion de la figura de titularizacion de flujo de caja existente
en el Ecuador por lo que el proceso de constitucion en ambos paises es similar. La
diferencia es que se implement6 el uso colateral de bonos como tipo de garantia para
otorgar una herramienta adicional al originador para garantizar el cumplimiento de la
titulizacion. El tratadista Fernando Lacaba Sanchez, indica que a su criterio esta
implementacién de dichos titulos de bonos corporativos como garantia permite que el
patrimonio auténomo financie la compra de los activos para responder como garantia
en caso de incumplimiento. (Sanchez F. L., 2016, pp. 2-3)

7.2 Reino Unido de Gran Bretafia y Estados Unidos de América

En el caso particular del derecho anglosajon, la titularizacion de activos o
“securitisation” tienen una composicion mas compleja, esto debido a que los
denominados “securities” que se emiten, dependiendo de la jurisdiccion que se trate,

pueden comprender una amplia variedad de definiciones.
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Dentro de los métodos de transferencia de créditos u obligaciones, la tratadista
Ligia Arias Barrera, nos indica que segun el derecho inglés, existen varios métodos
de transferencia como el ‘Assignment’(cesion del activo), el cual puede ser de varios
tipos como “absolute or legal assignment” y “equitable assignment”. Asi también
menciona el “Declaration of trust” que corresponde a la constitucidn del fideicomiso
y la “Novation” o novacion, como una figura legal civil para extinguir obligaciones
en procesos anteriores. (Barrera, 2014, p. 400)

Dentro de las principales clases de titularizacién del derecho anglosajon,
existen varios tipos particulares, los cuales realmente no tienen un tipo de
titularizacion equivalente en el mercado bursatil ecuatoriano. El tipo de titularizacion
maés parecido en la legislacion anglosajona es la titularizacion de cartera, mientras que
una titularizacion que no existe en la legislacion ecuatoriana pero si en la anglosajona
es el “Securitisation through a true sale of term debt” el cual comprende una
transferencia de un paquete de deudas del originador al patrimonio de propoésito
exclusivo, quien a su vez emite bonos para financiar la adquisicion del activo.

Por su parte, el mercado bursétil estadounidense guarda bastantes similitudes
con el inglés, como es de esperarse de sistemas juridicos con un origen comun
(Cohen, 1989, p. 20). La principal diferencia del mercado bursatil estadounidense es
que mantiene una relacion bien fuerte con su sistema financiero privado, esta es la
razén por la que las titularizaciones fueron originalmente concebidas por los bancos
para poder establecer los denominados métodos no tradicionales de financiacion.

7.3 Republica de Colombia
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El mercado bursatil colombiano guarda bastantes similitudes con el
ecuatoriano, para el caso particular de la titularizacién de activos, ambos paises
utilizan el mismo concepto para su implementacion. Para la legislacion colombiana la
titularizacion de activos es el proceso en el cual, una entidad originadora transfiere y
aisla en un vehiculo especial activos de su propiedad, con el objeto de iniciar nuevas
operaciones o desarrollar proyectos, estos activos pueden ser de caracter financiero
los cuales son convertidos en titulos valores y adquiridos por inversionistas.

El mercado bursatil colombiano, cuenta con un alto volumen de operaciones,
esto es soportado por un ordenamiento juridico que ha aplicado un marco regulatorio
bastante permisivo, el cual permite este dinamismo. La ultima reforma realizada a las
operaciones bursatiles fue en el afio 2002, a partir de ahi las operaciones bursétiles,
especialmente las operaciones de titularizacion han subido gradualmente, alcanzando
su mayor punto en el 2013, esto de acuerdo a Constanza Blanco, que ha realizado un
andlisis del mercado en Colombia, comprendido desde el afio 1993 al 2013. (Baron,
2015, pp. 269-276)

8. Conclusiones:

Luego del estudio de los procesos de titularizacion y lo que implico la reforma
a la normativa que regula el mercado de valores, se podria llegar a cuatro
conclusiones que se detallan a continuacion:

a) Desde su concepcion, la titularizacion de activos ha servido como un
método de financiamiento alternativo para diferentes actividades comerciales, siendo

debido a la agilidad con la que se maneja y los diferentes tipos de titularizaciones que
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se pueden realizar, las razones por la cual ha recibido una gran acogida en los

mercados internacionales.

b) La expedicion de la Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion
del Sector Societario y Bursétil, con la intencién de unificar la esquematica para la
implementacién de los procesos de titularizacion, cambié considerablemente estos
procesos de titularizacion que existian, asi como la forma en que debian de estar
compuestos.

c) La Junta de la Politica y Regulacion Monetaria y Financiera a través de la
normativa complementaria comprendida de resoluciones, ha reducido el esfuerzo por
optimizar el sector bursatil que busco la Ley Orgénica para el Fortalecimiento y
Optimizacién del Sector Societario y Bursatil. Como consecuencia de las
resoluciones que ha expedido esta Junta, se ha buscado un control mas estricto para
los diferentes participes del mercado bursatil.

d) Del resultado del anélisis realizado a las legislaciones extranjeras en
comparacion con la legislacion ecuatoriana respecto a la temética de titularizaciones
de activos, se puede concluir sefialando que, estas legislaciones, al sostener una
normativa de menor carga regulatoria para sus mercados bursatiles, han permitido el
perfeccionamiento de los diferentes procesos bursatiles que se implementan, dando

asi un gran dinamismo al sector bursatil.
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