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Resumen

La emision de obligaciones ha sido utilizada como un mecanismo alternativo de
financiamiento por la mediana y gran empresa, quienes han confiado en el mercado de
valores para obtener los recursos necesarios para continuar con su operacion o incursionar
en nuevos proyectos. De esta forma, la empresa genera una linea de crédito ajustada a sus
necesidades, evitando costos mayores que pueden ofrecer los productos ofertados por la
banca privada.

Sin embargo, es necesario conocer cudles son los riesgos que los emisores
afrontan al momento que toman la decisién de estructurar un proceso de emision de
obligaciones, y como estos riesgos podrian afectar su imagen frente al mercado. De igual
manera, el inversionista debe tomar decisiones con la informacidn necesaria, para no tener
que lamentarse, en el caso que no obtenga el resultado esperado, confiados en el informe
de calificacion de estos riesgos.

Por otra parte, es importante analizar las obligaciones y responsabilidades de
todos los sujetos que participan del proceso de emision, entre los cuales se encuentra la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, la calificadora de riesgos y el
representante de los obligacionistas. A pesar que, su participacion en este tipo de procesos
es principal, nuestra ley los deslinda de toda responsabilidad en caso de una afectacion a
los inversionistas.

Actualmente, los emisores han utilizado diversas figuras juridicas encaminadas a
elevar la calificacion de riesgos dentro de los procesos de emision que, en la mayoria de
casos, si generan una proteccion a favor de la persona interesada en adquirir valores por
medio de la bolsa. No obstante, los operadores, las calificadoras y el mismo ente de
control ha sugerido la utilizacion de mecanismos de fortalecimiento que, en razoén de la
falta de regulacion, no permite identificar al inversionista si, estas herramientas deben ser
consideradas como medios de fortalecimiento de la emision, de la empresa o del pago del
capital y rendimiento, dejando que la autoridad de control sea quien decida al respecto.

Una de estas figuras, es el fideicomiso de administracion de flujos, instrumento
que el emisor constituye con el fin que, un tercero, denominado fiduciario, administre los
recursos que aporta el constituyente al patrimonio autdénomo, para que se pague a favor
de los tenedores de los valores colocados en el mercado las cuotas de capital e intereses

conforme lo establecido en el prospecto de oferta publica.
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Introduccion

El presente trabajo de investigacion tiene como objeto analizar a profundidad la
estructura y efectos de un fideicomiso de administracion de flujo cuando esta figura es
utilizada como un mecanismo de fortalecimiento de los procesos de emision de
obligaciones dentro del mercado de valores ecuatoriano. La razoén por la cual, es
importante esta investigacion se resume a la falta de normativa expresa respecto a los
mecanismos que fortalecen las emisiones, y como esta falta de normatividad, acarrea una
percepcion errada respecto a la seguridad que ofrece el fideicomiso a favor de los
inversionistas y, que sus riesgos como tenedores de los valores no sean mitigados.

Para esta investigacion, nos remitiremos a tratadistas nacionales como Diego Gémez
de la Torre o Juan Francisco Baldeon. Asi como, tratadista de gran reconocimiento
internacional como el espafiol, Jos¢ Maria de la Cuesta, el argentino Claudio Kiper, entre
otros. De igual manera, es necesario apoyarse de la normativa extranjera para el desarrollo
de esta investigacion, especialmente de la legislacion, colombiana, peruana y espafiola,
ya que las mismas mantienen similitudes con nuestra ley, especialmente en el estudio de
la figura del fideicomiso.

Pero antes de iniciar con el andlisis central de este trabajo, se expondrd de forma
general los tipos de riesgos a los que se enfrentan tanto las empresas emisoras, asi como
el riesgo que afrontan los obligacionistas. De esta manera, se pretende brindar al lector
una vision desde ambos puntos de vista, ya que, por lo general, tratandose de inversiones
en todo momento de la historia se ha considerado la existencia de una parte débil, que
requiere de una proteccion especial porque supuestamente desconoce del negocio que
realiza y que, en caso de ser afectado, responsabiliza al promotor de la inversion, aun
cuando la decision tomada por el inversionista contaba con su voluntad.

De igual manera, realizaremos un breve analisis del rol que tiene cada uno de los
participantes de los procesos de emision de valores en el Ecuador, incluyendo a los
organismos de control estatal. Lo cual, permitird evidenciar la forma en la que, se
deslindan de toda responsabilidad con el inversionista.

En el segundo capitulo, nos detendremos analizar la figura del mecanismo de
fortalecimiento, y como la misma no se encuentra regulada en nuestra legislacion. Bajo
esta premisa, la falta de norma permitiria manejar dos tipos de teoria. La primera, que
este mecanismo es y debe ser considerado como una garantia, y la segunda, que esta
figura es simplemente un compromiso del emisor y que la falta de cumplimiento,

simplemente acarrea una responsabilidad contractual en contra del emisor.
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Finalmente, analizaremos la figura del fideicomiso mercantil de administraciéon de
flujos, cudl es su naturaleza y como la misma debe estructurarse para cumplir su objeto
de fortalecer un proceso de emision de obligaciones. En este apartado, serd importante
analizar a los intervinientes del contrato de fideicomiso, ya que el fideicomiso tiene el fin
de proteger a los inversionistas de un valor que no ha sido colocado y, por otra parte, no
es el inversionista quien lo suscribe sino un representante. Pero este representante no es
designado por los inversionistas sino por el emisor, de tal manera que, es interesante
presentar como funciona la figura del representante de los obligacionistas conforme la

normativa ecuatoriana y otro tipo de legislaciones.
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Capitulo primero

Riesgos en la emision de obligaciones

1. La emision de obligaciones como alternativa de financiamiento

Dentro de nuestra economia, las empresas y negocios han considerado al sistema
financiero como el unico medio por para conseguir recursos que le permitan continuar su
operacion, tomando en cuenta que se someten, a las condiciones que esta entidad
establece con el fin de entregar los recursos solicitados. En este sentido, la empresa tiene
que elaborar mayores esfuerzos con el objetivo de satisfacer las necesidades de la entidad
bancaria, para que la misma pueda garantizar el retorno del crédito otorgado.
Adicionalmente, el cliente de la entidad financiera debera cubrir los costos de
administracion e intereses determinados por la institucion que, por lo general, resultan
ser, bastante onerosos para el solicitante del crédito.

Sin embargo, existen otros mecanismos dentro del mercado financiero que
permite cumplir el mismo objetivo, entre los cuales vamos a concentrarnos en el Mercado
de Valores. Este mercado es parte del mercado de capitales por medio del cual adquieren
documentos denominados valores, emitidos por personas de derecho publico o privado,
que buscan un financiamiento por medio de la oferta y la demanda de estos documentos
por medio de las Bolsas de Valores.

El Codigo Organico Monetario y Financiero (en adelante Ley de Mercado de
Valores) establece que nuestro mercado de valores opera mediante dos sistemas, bursatil
y extrabursatil, los mismos que se encuentran definidos en el articulo 3 de esta norma de

la siguiente manera:

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

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

! Ecuador, Codigo Organico Monetario y Financiero, Registro Oficial 215, Suplemento, 22 de
febrero de 2006.
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Dentro del mercado bursatil, se negocian valores de renta fija y renta variable. Los
valores de renta fija son aquellos cuyo rendimiento, periodicidad de pago y vencimiento
se encuentra determinado de forma previa o al momento de realizar la transaccion entre
el vendedor del valor y el inversionista. Por otra parte, los valores de renta variable son
aquellos cuya rentabilidad se desconoce al momento de la transaccion ya que la misma
responde a distintos factores, entre los cuales, se considera primordialmente el resultado
de la operacion de la entidad emisora.

En base a lo mencionado, esta investigacion sera concentrada en valores de renta
fija, negociados en el mercado bursatil dentro del mercado de valores ecuatorianos,
especificamente, las obligaciones. Estos son valores representativos de deuda, emitidos
por empresas que requieren de recursos para estructurar sus pasivos de conformidad a su
operacion comercial. De esta manera, las obligaciones se convierten en un instrumento
por medio del cual, las actividades del emisor pueden sostenerse de manera ordenada sin
la necesidad de una intervencion financiera por parte de las entidades bancarias. La Ley

de Mercado de Valores, define a las obligaciones 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 compatfiias 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.

(...) La emision de valores consistentes en obligaciones podra ser de largo o corto plazo.
En este ultimo caso se tratara de papeles comerciales. Los bancos privados no podran
emitir obligaciones de corto plazo.

Se entendera que son obligaciones de largo plazo, cuando éste sea superior a trescientos
sesenta dias contados desde su emision hasta su vencimiento.

Los emisores bajo la normativa ecuatoriana son toda persona juridica, que de
forma obligatoria deben estar establecidas en el pais, sea que su sucursal se encuentre en
otra nacién o sean constituidas en territorio ecuatoriano en base a la ley. De lo antes
mencionado, es imperante destacar la siguiente particularidad, Rolando Castellares
Aguilar, establece en su articulo “La Emision de Obligaciones en la Ley General de

Sociedad” lo siguiente:

Fue mediante normas recientes y, en especial, tributarias, que se varid tal régimen y
criterio de identificar la Emision de Obligaciones con las sociedades anonimas,
haciéndolo extensivo a cualquier otra persona juridica, por lo que se explica que la nueva
LGS lo haya extraido del Libro dedicado a dicha modalidad societaria (sociedad
anonima), pero manteniéndolo dentro de su cuerpo como norma complementaria, en lugar
de haberlo remitido a la Ley del Mercado de Valores -LMV- (Decreto Legislativo 861 ),
que inclusive ya posibilita que las Obligaciones sean emitidas por personas naturales o
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por Empresas Individuales de Responsabilidad Limitada (EIRL) que, en el fondo, son lo
mismo por pertenecer a un solo sujeto de derecho.?

De la interpretacion realizada por Castallares respecto a la legislacion peruana, se
consideraria que este método alternativo de financiamiento no es exclusivo de las
empresas, ya que las personas naturales, tienen la facultad legal de acceder a este tipo de
crédito, ya que la norma no establece una limitacion taxativa como lo hace nuestra Ley
de Mercado de Valores.

No obstante, cualquiera que sea el caso, el emisor deberd cumplir con todos los
requisitos y solemnidades que la legislacion determina, esta particularidad presenta una
diferencia con el financiamiento clasico por medio de la banca privada en donde, acceder
a un crédito supone en la mayoria de los casos, responder a las reglas establecidas por la
institucion, siendo mas permisivos con las empresas, quienes claramente cuentan con los
activos que le permiten acceder a un crédito bancario. En este sentido, el mercado de
valores genera programas de financiamiento ajustado a las necesidades y realidades del
solicitante, motivo por el cual, la persona natural es plenamente capaz de emitir estos
titulos.

La siguiente particularidad que se observa, es la obligatoriedad que el emisor
tenga su domicilio en el Ecuador, al tratarse de la persona juridica, la misma debe ser
constituida o domiciliada en el pais, lo cual tiene su justificacion en que, estos valores
son titulos representativos de deuda, la misma que, por seguridad de los inversionistas, se
debe contraer con una persona con la que se pueda garantizar una recuperacion de menor
riesgo y con el menor impacto. Caso contrario, el inversionista debera incurrir en costos
elevados para lograr la recuperacion de su capital en caso de incumplimiento.

Avanzando con nuestra investigacion, es preciso aclarar al lector que, ser titular
de una obligacion no es lo mismo que ser tenedor de una accion, ya que existen diferencias
importantes que se deben considerar al momento de brindar una asesoria apropiada a las
empresas. Para comprender estas diferencias debemos partir de las opiniones de algunos
tratadistas, quienes permiten ampliar y entender estas diferencias. Tratdndose de la

obligacion, segiin Jorge Hugo Lascala son:

Instrumentos creados para circular, necesarios para el ejercicio de un derecho literal y
autonomo que ellos se mencionan. Estos titulos circulatorios representativos de deudas
otorgan a su titular legitimado un derecho de crédito emergente de la deuda contraida por

2 Rolando Castellares Aguilar, La emision de obligaciones en la ley general de sociedades (Lima)
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la entidad emisora, con el compromiso consiguiente asumido por ésta de cancelarla
mediante el pago de una cuota o prestacion proporcionalmente representativa del capital
adeudado, con el aditamento de las acreencias devengadas en concepto de intereses
compensatorios.’

Mientras que la accidn, no es un instrumento propio de circulacion, debido que es
considerado como una especie de alicuota correspondiente a un capital social que atribuye
a su titular derechos corporativos, estos derechos se dividen en politicos, relacionadas a
la toma de decisiones por el maximo érgano de gobierno y, econdmicos, entendiéndose
al derecho que el accionista tiene de percibir dividendos. Por su parte, la obligacion es un
titulo de crédito que solo confiere derechos de esta naturaleza, no otorga a su beneficiario
el derecho de tomar decisiones, asi como, lo deslinda de responsabilidad respecto a las
acreencias de la firma que lo emite.

La obligacion concede un interés fijo en la mayoria de los casos, independiente
de los resultados de la sociedad en cada ejercicio econdmico. Por su parte, la accion
otorga el derecho a percibir dividendos generados de la operacion de la compaiia,
corriendo el riesgo que la firma, no tenga un resultado favorable y el accionista responda
conforme a la aportacion realizada a favor de la empresa.

Sin embargo, ambos valores pueden ser utilizados para obtener recursos que le
permitan a la empresa financiar su operacion. Bajo esta idea, es importante mencionar el
fin del mercado bursatil, Jos¢é Enrique Cachon, en su obra “200 Preguntas sobre los

Mercados de Valores” sefiala que:

La primera utilidad de la cotizacion en Bolsa es la financiacion. La Bolsa de Valores
amplia las posibilidades de financiacion de la empresa cotizada: las ampliaciones de
capital se desarrollan con mas facilidad en empresas cotizadas e igualmente las emisiones
de obligaciones se colocan facilmente [...] La empresa no cotizada solo dispone de la
financiacion crediticia. *

En concordancia a lo expuesto por José Cachon, los recursos obtenidos por el
emisor dentro de este sistema son mas ordenados, ya que el programa de emision se
encuentra amparado bajo parametros, términos y condiciones previamente establecidos
en un documento denominado prospecto de oferta publica. Este boletin tiene por objeto

presentar a los posibles interesados en adquirir obligaciones, informacion clara, precisa 'y

3 Jorge Hugo Lascala, Prdctica del Fideicomiso (Buenos Aires: Astrea, 2003), pag. 286.
4 José Enrique Cachon Blanco, 200 preguntas sobre los Mercados de Valores (Madrid: Notigraf
S.A., 1999), pag. 40.
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transparente relacionada a un programa de financiamiento en el que, pueden beneficiarse
del valor de su dinero en el tiempo.

La diferencia trascendental del mercado de valores con otros mercados financieros
es la estructura que mantienen frente a otros sistemas, ya que se considera mas seguro, y
su regulacién aun cuando no es similar a la de las instituciones financieras, o economia
solidaria, existe una gran relacion de interaccion con el inversionista, ya que aqui se
negocian principalmente, titulos para la financiacion de las empresas a través de acciones,
obligaciones y otros titulos a largo plazo.

El motivo por el cual esta investigacion se concentra en el estudio de las
obligaciones se debe a que conforme estadisticas de la Bolsa de Valores de Quito, durante
el afio 2017, estos superaron el monto de ventas en comparacion a los valores de renta
variable, siendo estos mds comercializados conforme se desprende de los siguientes

cuadros:

Grafico 1

Obligaciones negociadas a nivel nacional

OBLIGACIONES NEGOCIADAS A NIVEL NACIONAL

ANO Valor Efectivo Total TEA Promedio Ponderada Plazo Promedio
Negociado (ddlares) (%) Ponderado (afios)

2017 451.112.532 8,37 4,34
Hasta oct/18 406.902.252 8,29 4,06
Grafico 2

Valores de renta fija negociados a nivel nacional

NEGOCIACIONES DE RENTA VARIABLE A NIVEL NACIONAL

Valor Efectivo Total Nuamero de Nuamero de Valores de
Negociado (USD) Transacciones Renta Variable Negociados
2017 42.472.949 3.473 23.927.405
Hasta oct-18 60.025.434 3.747 29.157.149

Fuente y Elaboracion: Bolsa de Valores de Quito

De igual manera, el boletin del mes de noviembre del afio 2018 reflejé que los

valores de renta fija constituyeron el 99% de las transacciones realizadas por las bolsas
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tanto de Quito como de Guayaquil, lo que demuestra la inclinacion e interés del mercado
en este tipo de valores.
Grafico 3

Valores de renta fija negociados a nivel nacional

MERCADO BURSATIL NACIONAL

Negociaciones noviembre-2018 (en miles US$)

Montos %
Nacional 749.414 100%
BvVQ 354.180 47%
BVG 395.234 53%
Nacional Montos % .
R. Fija 744.750 99%
R. Variable 4.665 1%

Fuente y Elaboracion: Bolsa de Valores de Quito

Bajo estos antecedentes, es necesario estudiar con mayor detalle el motivo por el
cual, una empresa desea emitir estos valores a favor del mercado. Para Vicente Tena
Rodriguez, la normativa espanola que, ha realizado un gran desarrollo de la legislacion
en mercado de valores, pero que ain mantiene cierta similitud con la legislacion

ecuatoriana, especialmente en sus conceptos basicos, determina que:

[...] los procedimientos alternativos de emision de deuda, mediante subastas exclusivas
de letras, bonos y obligaciones, por medio de la oferta publica, genera una mayor
seguridad para el inversor, pues de forma anticipada conoce las condiciones de la emision,
que, al referirnos a las obligaciones, nos encontramos frente a un titulo de renta fija.
También existen subastas extraordinarias, organizadas por el tesoro en el momento que
considere oportuno. Todas las subastas son anunciadas con antelacion indicando la fecha,
plazo de amortizacion y fechas limites para enviar la puja.’

En este sentido, el emisor toma la decision de entrar al mercado de valores como
una alternativa de financiamiento debido a los beneficios y que este sistema representa
frente a otros mecanismos regulados por la ley para adquirir recursos, como la

transparencia, la proporcion de informacion oportuna, la flexibilidad para adaptar sus

3 Vicente Tena Rodriguez, Andlisis de los mercados de valores: Una aproximacion a su estructura
(Madrid: Dykinson, 2000), pag. 415.
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necesidades de financiamiento a proyectos especificos, la reestructuracion de pasivos y

el control de informacion privilegiada. Marcial Cérdoba Padilla, indica:

El mercado de capitales es atractivo por sus ventajas frente a otros mecanismos de
financiamiento, pues en la practica el emisor pone sus reglas en cuanto al tipo de deuda
que desea generar, a diferencia del sistema financiero, el mercado de capitales no
restringe el plazo del pago de capital e interés, que por lo general son realizados entre los
7y 15 afios.®

De igual manera, en el panorama chileno, la emisién de bonos corporativos es la
alternativa mas comun para obtener pasivos desinteresados por parte de los inversionistas,
encaminados al refinanciamiento de pasivos, y otros usos como su utilizacion en el capital
de trabajo o adquisicion de inventario que le permitan a la empresa abrir nuevas lineas de
produccion. Tomando en cuenta que, el adquirente de los bonos se encuentra financiando
una operacion de la empresa, el riesgo de su inversion esta directamente relacionada con
la capacidad de solvencia de compaiiia, beneficiandose de la estabilidad de los flujos de
efectivo producidos por la operacion del emisor generados por los recursos obtenidos por
medio del programa de emision.

Es preciso considerar que, en la presente investigacion, cada vez que enunciemos
el mercado de valores, deberd entenderse que nos referimos Unicamente al mercado
primario. Es necesario realizar esta aclaracion debido que se trata del mercado en el que
se negocian valores por primera vez, es decir cuando se los emiten.

Como en todo proceso que tiene como objetivo la promocidn inversion, el emisor
debe considerar la incertidumbre de la continuidad de su operacion, la realidad del
mercado en el que realiza su actividad y, el emprendimiento competitivo de actuales y
potenciales operadores que pueda afectar el flujo de nuestros clientes, toda vez que,
cambios en la realidad o escenarios puede generar una mejor o peor oportunidad de
generar negocios, afectando la capacidad de obtener ingresos y en caso que, los mismos
sean nulos, la empresa correria el riesgo de cumplir los pagos a sus obligacionistas,
ocasionando el incumplimiento de su oferta.

Asi mismo, es necesario considerar que todos los dias existe el riesgo de
eventualidades que puedan ocasionar el cierre de la empresa, como por ejemplo la
suspension de pagos por parte de sus deudores, incumplimiento por parte de sus

proveedores, huelga del personal que obliga a paralizar la produccion, inseguridad e

6 Marcial Cordoba Padilla, Mercado de Valores (Bogota: Ecoe Ediciones, 2015), pag. 197.
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inestabilidad juridica que desmotiva la inversion, elevacion del riesgo pais, elevacion en
los tipos de interés, lo que involucra una afectacion en el valor presente de la firma.

Es por este motivo que, el mercado bursatil ha hecho necesaria la obtencion de un
informe que permita al inversionista, identificar todos los escenarios de éxitos o fracasos
de su inversion. Este informe, entre algunos aspectos debera contener datos relevantes
respecto a la solvencia del emisor, cual es el giro de su negocio, y que implicaciones
tendria la modificaciéon de algin escenario delicado relacionado a su actividad, por
ejemplo, el incremento de tasas arancelarias, o porcentajes del pago de tributos o la
creacion de un nuevo beneficio social a favor de los trabajadores.

Debido que el estudio de esta investigacion se concentra en los valores de renta
fija denominados obligaciones, es importante mencionar que uno de los requisitos
indispensable y que por mandato del articulo 12 de la Ley de Mercado de Valores, es la
obtencion de la calificacion del riesgo que el emisor estd en la obligacion de obtener, ya
que la misma podra definir el valor de rentabilidad que pueda ofrecer a sus inversionistas
de sus obligaciones al momento de su colocacion en el mercado de valores.

En este sentido, Fernando Pampillon, dice que:

(...) la importancia del rating o calificacion viene dada por la prima que el emisor debe
pagar a los inversores para compensar adecuadamente el riesgo que estan asumiendo
cuando compran valores de una empresa. Es logico pensar que aquellas empresas con
menor calidad crediticia deban ofrecer una mayor rentabilidad nominal para que el
inversor obtenga una adecuada combinacion de rentabilidad y riesgo.’

Pero que sucede cuando el emisor no involucra elementos de juicio distintos a los
econoémicos para desarrollar las caracteristicas de su emision, o no utiliza todos los
instrumentos de ayuda para la toma de decisiones, empezando por responder a mi criterio,
la principal pregunta para iniciar un proceso de emision de valores, que vendria a ser la
capacidad de pago que tiene la compaifiia para emitir obligaciones a corto o largo plazo,
tomando en cuenta que el precio esta ligado al plazo, una obligacion a largo plazo
representa un contingente mayor. Por lo tanto, una vez que exista la seguridad que la
empresa tiene la capacidad de liquidez que le permita asumir la responsabilidad de los
pagos de capital e interés conforme el programa, deberd comprometerse con los otros

participes de este proceso para lograr la emision de obligaciones.

7 Fernando Pampillon y otros, Introduccion al Sistema Financiero (Madrid: UNED, 2009), pag.
162.
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Ahora bien, como presentaremos en esta investigacion, existe otro participante del
proceso de emision de obligaciones, el cual en los siguientes capitulos sera analizado de
forma mas profunda, no obstante, es importante mencionarlo, se trata del representante
de los obligacionistas, quien conforme nuestra ley, se encarga de velar por los derechos
de las personas tenedoras de los valores adquiridos en el mercado bursatil. De igual
manera, analizaremos otros entes que se vinculan al proceso como la calificadora de
riesgo y la entidad de control estatal, quien es el encargado de estudiar, analizar y aprobar
las ofertas publicas presentadas por las compafiias que desean acceder al mercado de
valores.

Una vez que, el emisor se asegura del tipo de obligacion que desea colocar en el
mercado, puede continuar con otros términos de la emisidon, y poder presentar un
programa o plan de inversion atractivo, ajustandolo a sus necesidades. Conforme nuestra
normativa el articulo 13 de la Ley de Mercado de Valores, en concordancia con el articulo
164 sefiala en su parte pertinente que, la emision debe ser aprobada por el méximo 6rgano
de gobierno o administracion, dependiendo las disposiciones estatutarias de cada emisor.

En algunos casos, se requiere Unicamente la decision de la junta general, pero,
existen empresas que en razon de su estructura requieren de una ratificacion por parte de
otros 6rganos administrativos. En virtud de nuestra normativa, la Ley de Mercado de
Valores sefiala que quienes tomen la decision deberan definir por lo menos los siguientes
detalles de la emision, ya que en caso que alguno no sea incluido en el acta donde conste
dicha aprobacion, existe la posibilidad que el érgano de control no apruebe el proceso de

emision:

La junta general de accionistas o de socios, segun el caso, resolvera sobre la emision de
obligaciones. Podra delegar a un 6rgano de administracion la determinacion de aquellas
condiciones de la emision que no hayan sido establecidas por ella, dentro del limite
autorizado. La emision de obligaciones debera efectuarse mediante escritura publica. El
contrato de emision de obligaciones debera contener tanto las caracteristicas de la emision
como los derechos y obligaciones del emisor, de los obligacionistas y de la representante
de estos ultimos. Dicho contrato contendra a lo menos las siguientes menciones:

(...) b) Términos y condiciones de la emisiéon, monto, unidad monetaria en que ésta se
exprese, rendimiento, plazo, garantias, sistemas de amortizacion, sistemas de sorteos y
rescates, lugar y fecha de pago, series de los titulos, destino detallado y descriptivo de los
fondos a captar.®

8 Ecuador, Cddigo Orgdnico Monetario y Financiero, Registro Oficial 215, Suplemento, 22 de
febrero de 2006.
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Varios tratadistas concuerdan con la disposicion mencionada, resaltando que este
6rgano de gobierno incluso tiene la posibilidad de delegar al érgano de administracion la
facultad de establecer las caracteristicas de la emision que se aprueba. El tratadista

Rodrigo Uria, sostiene en su obra “Derecho Mercantil”, lo siguiente:

La importancia econémica de las operaciones de emision de obligaciones hace que sea la
Junta de Socios el Unico o6rgano adecuado para acordarla. Pero el principio de
competencia exclusiva de la Junta no se quebranta cuando ese 6rgano deliberante delega
en el consejo de administracion la facultad de emitir obligaciones dentro de unas
determinadas condiciones previamente establecidas por la junta.’

De lo expuesto, es importante destacar que, en la practica es comin que la Junta
delegue al representante legal, o quien haga sus veces de conformidad con el estatuto
social, sea el responsable de establecer el detalle de las caracteristicas en las que las
obligaciones se van a colocar en el mercado. De esta manera, se ha explicado de forma

general como procede esta figura de financiamiento en nuestro pais.

1.1.; Qué es el riesgo?

Avanzando con la investigacion, es prudente conocer ciertos conceptos que no
deben pasar desapercibidos al momento que nos interesamos en adquirir un valor. Es
importante estar conscientes y aceptar que, esta adquisicion se trata de una inversion, por
lo tanto, se encuentra implicito un factor trascendental denominado “riesgo”. El riesgo es
un aspecto relacionado con la posibilidad de ocurrencia o no de un evento determinado
en condiciones especificas, concepto que comunmente se encuentra conectado con la
psicologia del ser humano, el mismo que al instante se lo asemeja con algo negativo. El
riesgo no debe pasar desapercibido y ser menospreciado, puesto que, en caso de un
resultado negativo seremos los directamente afectados de una decision apresurada y
pobremente analizada.

El principal problema al momento de interpretar la conducta humana frente a los
riesgos es que, la gente toma decisiones en base de gravamenes subjetivos de las
probabilidades que pueden ser absolutamente diferentes de las probabilidades objetivas o
verdaderas. En este sentido, el economista Richard H. Thaler, manifiesta en su articulo

“Comportamiento Econémico: Pasado, Presente y Futuro” que:

9 Rodrigo Uria, Derecho Mercantil (Madrid: Ediciones Juridicas y Sociales. 2002), pag. 446.
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(...) estd demostrado que las actitudes de la gente hacia riesgos referentes a aumentos
pueden ser absolutamente diferentes de sus actitudes hacia riesgos referentes a pérdidas.
Por ejemplo, cuando estan dados una opcion entre conseguir $240 con certeza o tener una
ocasion del 75% de conseguir a $1000 los bienes pueden elegir los ciertos $240
preferentemente a la ocasion incierta de conseguir $1000 aunque la expectativa
matematica de la opcién incierta es $240. Esta es una actitud perfectamente razonable
que se describe como riesgo-aversion. '

Bajo esta linea de pensamiento, el riesgo se convierte en un elemento esencial en
la toma de decisiones para procesos de inversion, ya que el mismo depende directamente
del rendimiento o pérdida por parte del inversionista en un periodo de tiempo
determinado, asi mismo existe el riesgo de quien no tiene el suficiente recurso para
cumplir con sus obligaciones. De este modo, Marcial Coérdoba sefiala que, el riesgo del
emisor se refiere a la posibilidad de que, quien emite el valor de deuda no cuente con los
recursos suficientes para hacer frente a los pagos de interés o capital, tal como se pactd
en un principio, pero, en especial, al vencimiento de la operacion.!!

Segtin Alfonso De Lara: “La funcion de la administracion de riesgos es en esencia
un método racional y sistematico para entender los riesgos, medirlos y controlarlos en un
entorno en el que prevalecen instrumentos financieros sofisticados, mercados financieros
que se mueven con gran rapidez y avances tecnoldgicos en los sistemas de informacion
que marcan nuestra era”."?

Por otro lado, Jos¢ Altuve sefiala que, tratdndose de titulos negociados por medio
de la Bolsa de Valores, el riesgo se convierte en un factor primordial, ya que se toman en
cuenta un riesgo intrinseco del valor y prioridad de pago, ya que el emisor se debera
concentrar en pagar el capital y los intereses de su programa sobre otras obligaciones
prioritarios, como su ndémina o sus impuestos. Bajo este esquema, el riesgo aumenta o
disminuye en relacion al desempefio del emisor y los riesgos provenientes de su
operacion, que producen variacion de los precios de acuerdo a los niveles reales de

utilidad, comparado con niveles reales de expectativas.!®> A continuacion, sefialaremos los

10 Richard Thaler, “Behavioral Economics: Past, Present, and Future”, American Economic
Association, n.° 7 (2016): 1577-1600, doi: 10.1257/aer.106.7.1577.

1 Marcial Cérdoba, Mercado de Valores, pag. 348.

12 Alfonso De Lara, Medicion y Control de Riesgos Financieros (Ciudad de México: Limusa,
2008), pag.11.

13 José German Altuve, “El riesgo en titulos valores. Métodos cientificos. Comparacion con el
método intuitivo basado en la cosmobiologia. Caso: Empresa Alger”, Red Actualidad Contable Faces, n.°
8 (2005): pag. 23-36.
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riesgo del emisor de las obligaciones tomando en cuenta aquellos que se originan por la
misma decision de acceder al mercado de valores, riesgos provocados sin la participacion

del emisor y otros provocados por sus decisiones.

1.2.Riesgos originados de la emision

Debido que el emisor pretende obtener recursos por parte de inversionistas
publicos y privados, que requiere de un proceso administrativo de aprobacion por parte
de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros existe un riesgo de espera o
waiting risk, el mismo que se produce por el simple transcurso del tiempo entre la
estructuracion per se de la emision la solicitud de autorizacion ante el érgano de control
y su posterior aprobacion.

Es importante considerar que, durante este tiempo el mercado puede alterarse
significativamente, afectando radicalmente otros riesgos potenciales de la compaiiia, o
que influyan en sus indices econdmicos u originados de los procesos judiciales y
administrativos que pongan en riesgo el activo libre de gravamen y, por lo tanto, la
empresa se vea obligada a realizar modificaciones en las caracteristicas de la emision.

Recordemos que, el maximo 6rgano de gobierno de la empresa debe plasmar la
decision de estructurar un programa de emision, y desde ese momento debe considerar el
riesgo de espera hasta que la obligacion sea colocada y adquirida. No es posible conocer
con certeza cuanto tiempo puede tomar una estructuraciébn, no obstante, la
Superintendencia de Compaiiias puede emitir una resolucion aprobatoria de la emision
en el término de 15 dias contados desde el momento que la documentacion es ingresada
a la institucion, conforme el articulo 1, capitulo I, titulo II, tomo IX de la Codificacion de
Resoluciones emitidas por la Junta Politica Monetario y Financiera (en adelante las
resoluciones de la JPMF).

Por otra parte, Alfredo Morales explica que el emisor debe generar una estructura
financiera atractiva para el inversionista, la misma debe estar acorde a la realidad de la
empresa y la capacidad que tiene la misma, para ofertar un mayor rendimiento que otros
valores colocados en el mercado. Caso contrario, el emisor afronta un riesgo de precio o
pricing risk, el cual en su mismo nombre lo determina, es aquel riesgo ocasionado durante
la etapa de la colocacion de las primeras obligaciones en la bolsa, que no son adquiridos
o comprometidos a compra debido a su valor excesivamente oneroso. Este riesgo se

encuentra directamente relacionado con el riesgo de comercializacion o (market risk),
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pues a menor capacidad de comercializacion existe una limitada oportunidad de obtener
una inversion potencialmente interesante.'*

Por otra parte, es importante que adicionalmente, el emisor considere otros riesgos
que no son propios de la emision de obligaciones pero que tienen su origen en su gestion.
Para Fausto Teran, el riesgo se relaciona directamente con la incertidumbre sobre el valor
(precio) de un activo financiero, de esta premisa nace la idea que, a mayor riesgo mayor
rentabilidad. Por lo que, partiendo del punto de vista financiero, los principales riesgos a
los que se encuentra sujeto el emisor de obligaciones en este caso son: de mercado,

liquidez, operativo y crédito [o contraparte]'>.

1.2.1. Riesgo de incumplimiento

El riesgo de incumplimiento es aquel que se produce por no efectuar el pago
pactado dentro del periodo predeterminado o, efectuarlo con posterioridad a la fecha en
que estaba programado, o, en distintas condiciones a las pactadas en el contrato, por este
motivo, el emisor genera instrumentos que le permitan mitigar, gestionar, o transferir este
riesgo y no exponga su calificacion crediticia.

Para Marc Fortufio, a este tipo de riesgo se le denomina riesgo de default y se
define como la probabilidad de que el emisor no sea capaz de pagar los intereses
contraidos o de devolver el valor nominal de la deuda en los correspondientes
vencimientos. Por norma general, cuanto menor es la calidad crediticia del emisor, mayor
es el riesgo de crédito, consecuentemente, los inversores exigiran una mayor rentabilidad
como contraprestacion por la baja calidad crediticia del emisor. !¢

En base a informes reportados por la Bolsa Valores de Guayaquil, durante el aio
2014, se negociaron alrededor de USD$ 5.046 millones de dolares en emisiones primarias
y secundarias. De este monto, el 0,11% de las obligaciones se encontraban impagas, las
emisiones que mas afectaron el mercado fueron las emitidas por Anglo Automotriz y

Talme.

14 Alfredo Morales Hernandez, Régimen Legal del Mercado de Capitales (Caracas: Publicaciones
UCAB, 1999), pag. 393.

15 Fausto Teran, “Construccion de un Portafolio dptimo de acciones de empresas que cotizan en
bolsas de valores ecuatorianas” (tesis de grado, Universidad Andina Simoén Bolivar, sede Ecuador, 2015),
14, http://repositorio.uasb.edu.ec/bitstream/10644/4638/1/T1695-MFGR-Teran-Construccion.pdf.

16 Marc Fortufio, “El Riesgo de Default ;Y si el emisor incumple sus compromisos?” 13 de julio
de 2015, parr. 1, https://www.euribor.com.es/bolsa/el-riesgo-de-default-y-si-el-emisor-incumple-sus-
compromisos/.
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Durante el afio 2016 y 2017 en el Ecuador, de igual manera, varias emisiones de
obligaciones fueron declaradas en default, otras iniciaron procesos de rescate de forma
anticipada, debido a alteraciones en el mercado que influyeron de forma drastica en los
indicadores financieros y resguardos que estaban obligados a reportar los emisores, de
conformidad a lo dispuesto en la Ley de Mercado de Valores, y la Codificacion de
Resoluciones emitidas por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, que

determinan lo siguiente:

Mientras se encuentren en circulacion las obligaciones, las personas juridicas de derecho

publico y/o privado deberan mantener resguardos a la emision, para lo cual, mediante una

resolucion del maximo 6rgano de gobierno, que en el caso de una compaiiia sera la junta
general de socios o accionistas, o el 6rgano de administracion que esta delegue, debera

obligarse a:

1. Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en funcion de razones

financieras, para preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor:

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

2 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.'’

Entre estos casos, se puede mencionar a la segunda emision de obligaciones a
largo plazo de la compaiia Energy & Palma EnergyPalma S.A., aprobada por la
Superintendencia de  Compafifas por medio de la resolucion No.
SC.IRQ.DRMV.2014.1651 del 28 de abril de 2014. En este caso, el Emisor, solicito al
representante de los obligacionistas la autorizacion para realizar un rescate anticipado
debido que por interpretaciones de las Normas Internacionales de Contabilidad Nic 16 y
Nic 41, el cual empez6 a regir a partir de enero 2016, la empresa se vio en la obligacién
de reclasificar los activos biologicos que se encontraban registradas en la cuenta de
propiedad planta y equipo. Esta alteracion de la realidad contable de la empresa tuvo
como consecuencia la depreciacion de dicho activo, influenciando la ratio de liquidez
menor a 1 que se exige en la norma antes citada.

De lo expuesto, se puede evidenciar que, el Emisor no consider6 el posible riesgo
provocado por una reforma normativa, que provoco la modificacion de registro de su

activo, lo cual, si la empresa no actuaba de forma prudente, pudo provocar un

17 Ecuador Junta Politica Monetaria, Financiera, de Valores y Seguros, “Resoluciones emitidas”,
Junta  Politica  Monetaria,  Financiera, de Valores y  Seguros, 2017, art. 11,
https://www.bolsadequito.com/uploads/normativa/mercado-de-valores/codificacion-de-resoluciones-del-
jprmf.pdf.
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incumplimiento de la oferta publica y posibles sanciones por parte del organismo de
control. Incluso se podria imputar una responsabilidad de la compaiia calificadora de
riesgo por no realizar su analisis de conformidad a lo dispuesto en el numeral 1 y 2,
articulo 20, seccion 11, capitulo I, titulo X VI, tomo X de la Codificacion de Resoluciones

emitidas por la Junta de Politica Monetaria y Financiera que establece:

Las areas de analisis comprenderan los aspectos macro y micro empresariales, asi como
los del valor a emitirse. Esto es:

1. Entorno econdémico y riesgo sectorial: Se analizara la posicion competitiva del sector
al que pertenece el emisor y su garante, la demanda y oferta de sus productos, la estructura
de la actividad y su sensibilidad ante cambios en sus mercados relevantes.

2. Posicion del emisor y garante: Se analizara la posicion del emisor y su garante, dentro
de su sector econoémico, sus expectativas futuras, orientacion estratégica, flexibilidad ante
un cambio en el entorno economico frente a cambios ciclicos, sus proveedores,
sustitucion de productos o servicios e identificacion de las principales empresas que
conforman el sector.'®

Por otra parte, uno de los riesgos que no se relaciona directamente con la actividad
del emisor pero que, puede llegar a generar una gran afectacion a su operacion y el pago
a sus inversionistas, es el riesgo sistémico o riesgo de contagio, el cual tiene su origen en
una crisis producida en otros entes relevantes del mercado y cuyos efectos puedan
transferirse al emisor. Eduardo Barrachina, en su obra “Derecho de Mercado de Valores”
nos comenta que: “El Derecho europeo ha definido recientemente al riesgo sistémico
como “‘un riesgo de perturbacion del sistema financiero que puede tener repercusiones
negativas graves sobre el mercado interior y la economia real”.!” Por lo tanto, el
incumplimiento de pago o liquidacion de valores por parte de un participante del mercado
puede ocasionar que terceros incurran en una falta similar con sus respectivas
obligaciones.

Conforme se expondrd maés adelante, la calificacion de riesgo influye
erroneamente aquellas personas que no tienen la experiencia en la inversion dentro de
este mercado, ya que basan su decision en folletos informativos que claramente no son
recomendaciones de adquisicion. Sin embargo, han sido varios los casos que un informe
de calificacion respecto a un determinado valor se ha visto comprometido o mejorado con

distintas figuras legales, que aparentan generar una seguridad al obligacionista cuando en

18 Ibidem, art. 20.
19 Eduardo Barrichina, Derecho del Mercado de Valores (Madrid: Grupo Difusion, 2011), pag. 72
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esencia, no genera una garantia que permita cumplir con la retribucion del capital de la

forma que establece la oferta ptblica.

1.2.2. Riesgo reputacional

Aun cuando la norma no lo prevé, los emisores deben ser muy cuidadosos en la
forma que realizan su operacidn, ya que esto promueve el posicionamiento positivo o
negativo de la empresa, pues al igual que la persona natural, se crea una reputacion en el
mercado. El comportamiento de la empresa puede ser la puerta a varias fuentes de
recursos, para el caso que nos concierne, es un elemento de evaluacion para calificar su
emision, ya que una empresa que tenga reputacion de incumplida no tendrd una
aceptacion considerable al momento que sus obligaciones salgan al mercado.

Aldo Olcese y Miguel Rodriguez, en su libro titulado “Manual de la empresa
responsable y sostenible: conceptos, ejemplos y herramientas de la responsabilidad social
corporativa o de la empresa”, establecen que la reputacion es el reconocimiento que hacen
los grupos de interés (stakeholders) de una empresa del comportamiento corporativo de
ésta en su relacion con ellos.?? Por grupo de interés, se entiende a aquellos que, de forma
directa o indirecta generan relacion con la empresa, como los proveedores, trabajadores,
bancos, o el lugar en donde realiza su operacion. Al momento que la empresa genera una
buena relacion su riesgo reputacional disminuye, lo que aumenta la atraccion por los
titulos que emite.

Con lo mencionado se debe concluir que, al tratarse de inversiones en mercado de
capitales, el riesgo reputacional es el resultado de la publicidad o imagen que el emisor
genera frente a actuales y potenciales inversionistas, y en el supuesto no consentido que,

exista un deterioro de la misma, afecta el valor y prestigio de la firma en el mercado.
1.2.3. Riesgo operativo
El Riesgo Operativo, es el tnico que proviene por responsabilidad directa del

emisor, por lo tanto, bajo mi opinioén, no puede considerarse como un riesgo en el sentido

de la imprevision. Por el contrario, este riesgo tiene su origen en sucesos ocasionados por

20 Aldo Olcese, Aldo Olcese y Miguel Rodriguez, Manual de la empresa responsable y sostenible:
conceptos, ejemplos y herramientas de la responsabilidad social corporativa o de la empresa (Madrid:
McGraw-Hill, 2008), pag. 177.
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el mal funcionamiento de los sistemas de control, estrategias, toma de decisiones y
gestion de la entidad; asi como no contar con procesos organizados, modelos de
valoracion, sistemas operativos de riesgos, errores humanos, fendmenos naturales y
fraudes.

Una de las formas mas peligrosas de fraude para una compaiiia, ocurre cuando
estos actos son cometidos a nombre de la compatiiia por parte de sus administradores o
propietarios. Ejemplos de ello, son reclamos que conducen a error respecto de productos,
ofertas de retornos sobre inversion que nunca se pueden alcanzar, o estados financieros
falsos diseflados para inducir a error a analistas e inversionistas.?!Bajo la premisa que,
actualmente nuestro Cdodigo Organico Integral Penal ha incluido como un sujeto activo
del delito econdmico a la persona juridica, se espera que exista un control responsable
respecto a la operacion de la empresa, y no sea utilizada como una herramienta que
permita generar dafio o engafio a terceras personas que busquen destinar sus ahorros para

conseguir una retribucion.

1.3.Riesgos del inversionista

De igual manera, el inversionista es una persona natural o juridica que entrega un
dinero a cambio de un valor denominado obligacién, mediante el cual se atribuye el
derecho de cobro al emisor. Este valor denominado representativo de una deuda obliga a
la compaifiia a pagar una cantidad de dinero futuro constituido por monto de capital y
rendimiento. Bajo nuestra normativa, no existe limitacion alguna respecto a quien puede
o no invertir, de esta manera, cualquier persona esta en la facultad de hacerlo, no obstante,
no es el principal medio de inversion conocido por la poblacidon ecuatoriana, ya que la
racionalidad econdmica se ve condicionada a la formacion en temas financieros, tomando
en consideracion que lo desconocido no genera confianza, siendo la confianza el pilar
sobre el cual se fundamenta todo dinamismo de la economia.

Las entidades que invierten en el mercado de valores, unas lo hacen a corto plazo
como por ejemplo pagarés, certificados de inversion, de depdsito, en valores de alto riesgo
con el fin de conseguir el mayor rendimiento posible. Mientras que otros lo hacen a mayor

plazo, teniendo como preferencias el menor riesgo posible, haciendo interesante a esta

2! Toby Bishop and Frank Hydoski, Capacidad de recuperacion empresarial: administracion del
creciente riesgo de fraude y corrupcion, trad. Samuel Alberto Mantilla (Bogota: Ecoe Ediciones, 2009),

pag. 8.
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alternativa de financiamiento, ya que se ajusta a las realidades de cada inversor, quienes
deben analizar y valorar cada alternativa.

Por otra parte, el sistema bancario tiene productos especificos en los cuales los
depositantes pueden invertir sus recursos. Por lo general, los bancos ofrecen programas a
un interés fijo, pero con menor rendimiento del que ofrece el mercado de valores. Ambos

son mercados informados, en este sentido, Jos¢ Enrique Cachén Blanco, afirma:

La informacion es fundamental para seleccionar los valores a comprar, para determinar
cuando comprar y cuando vender, asi como para conocer los nuevos mercado y productos
que surgen de manera continua. Quien no tenga informacién y no comprenda el
significado de las acciones, no debe invertir en Bolsa, al menos de forma directa. Lo que
si puede hacer es acudir a gestores de carteras especializados para le orienten y le ofrezcan
sus servicios o participar en fondos de inversién.??

Por lo tanto, parte de los riesgos respecto a la adquisicion de valores, se encuentra
principalmente en el inversionista, quien debe tomar en consideracion muchas aristas al
momento de invertir y, no tomar decisiones de forma apresurada y sin la suficiente
informacion. El riesgo por naturaleza de toda inversion en mercado de valores es el
descenso de precios con posterioridad a la compra.

En este sentido, el tratadista José¢ Enrique Cachon se ha pronunciado respecto a la

responsabilidad del inversionista, estableciendo claramente:

La proteccion al inversor es uno de los principios fundamentales de las normas que
regulan actualmente el mercado de valores. Sin embargo, hay que tener en cuenta que la
proteccion al inversor no llega ni puede llegar al extremo de cubrir las posibles pérdidas
economicas del inversor. Es decir, el riesgo propio del mercado de valores (bajada de
precios, variaciones del tipo de interés, etc.) corresponde al inversor y éste ha de asumir
las consecuencias de sus decisiones de inversion.?

En consecuencias no es obligacion del Estado sobreproteger al inversionista, ni
sobre regular a un mercado que, actualmente ya cuenta con leyes y resoluciones que
detallen de forma pormenorizada los principios de control y proteccion a favor del
inversionista, como deben actuar los emisores y su obligaciéon de reportar a los
organismos de control. De tal manera que, deberia enfocarse en crear los medios de

comunicacion adecuados para que exista el acceso a este mercado de forma dinamica e

22José Enrique Cachén, 200 preguntas sobre los Mercados de Valores, pag.25.
23 Ibidem, 72.
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informada de forma correcta y oportuna para que, al final el inversionista pueda tomar

decisiones fundamentadas.

Elrol del Estado no es el imponer limites o restricciones, sino el de exigir la transparencia
del mercado mediante la entrega de informacion entre la sociedad y los inversionistas, lo
que la ley debe regular, es justamente que, aquella comunique en forma veraz, integral y
optima, todo hecho que pueda resultar relevante (...) Informar al inversionista acerca del
riesgo que asumira si suscribe un determinado valor tiene plena justificacion y encuentra
sus razones en que la proteccion estatal no debe conducir al legislador a sobreponerse a
la voluntad de las partes contratantes y prohibir determinadas transacciones.?*

Paulina Chérrez explica que, en el caso especifico de las obligaciones, es un titulo
mas atractivo en el mercado, debido a su naturaleza de rendimiento fijo pensando que, de
esta manera, el inversionista mitiga todo riesgo que el valor adquirido pierda valor. Es
comun pensar que recibir un pago fijo sin importar la suerte del emisor induzcan a tomar
decisiones al momento de invertir en bolsa, aun sin considerar otros factores relevantes
como las garantias, resguardos y mecanismos de fortalecimiento de la emision.?

Los riesgos atribuibles al inversionista pueden ser cuantificables y no
cuantificables. Los cuantificables son aquellos que, por su naturaleza permiten anticipar
y calcular como puede afectar al inversionista, en el supuesto caso que el imprevisto
ocurra. Por lo general, no son atribuibles a la empresa emisora, sino que se derivan de
eventos tales como inestabilidad politica, guerras, desastres naturales. Por otra parte, el
riesgo no cuantificable, no es facil de identificar, porque parte de eventos que no pueden
ser medidos de forma precisa, como el riesgo legal, operativo, reputacional y estratégico.

Otro factor que debe considerar el obligacionista al momento de invertir en un
pais como Ecuador, que no emite su propia moneda, es el riesgo cambiario, el cual se
origina tanto por, variaciones en el valor de la moneda, como por el cambio de moneda
de circulacion nacional, y de los distintos instrumentos financieros (volatilidad), en las
tasas activas y pasivas bancarias. Para reducir este tipo de riesgo se debe contar con una
efectiva planificacion financiera.?

En el caso ecuatoriano, la ley obliga al emisor a especificar el tipo de moneda en

el cual se pagara al obligacionista. Comparte con el emisor el riesgo de mercado En

24 Enriquez Elias Laroza, “Aspectos esenciales de las emisiones de obligaciones en la nueva Ley
General de Sociedades” pag. 20.

25 Paulina Tatiana Chérrez, "La determinacion de los activos esenciales en el proceso de emision
de obligaciones" (fesis de maestria, Universidad Andina Simén Bolivar, Sede Ecuador, 2009), 82,
http://repositorio.uasb.edu.ec/bitstream/10644/2616/1/T0763-MDE-Ch%C3%A91rez-La%20determinacio

26 Altuve, “El riesgo en titulos valores. Métodos cientificos”, pag. 23-36.
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términos financieros y desde el punto de vista del inversionista el riesgo de mercado es
también llamado como riesgo no diversificable, ya que el inversor no puede ejercer un
control sobre los mencionados factores.?’

El riesgo de inflacion es el que existe si la misma es elevada, ocasionando una
presion hacia el alza en las tasas de interés de todos los emisores de valores, sino también
de los créditos por parte de las instituciones financieras, lo que incide en un riesgo de
insolvencia para aquellos emisores que deben pagar altas sumas por intereses de sus
captaciones.

La normativa ecuatoriana, con el fin de mitigar este riesgo, establece la obligacion
de los emisores a respaldar su endeudamiento con una garantia general o especifica. De
igual manera, la ley faculta a los emisores a generar mecanismos de fortalecimiento que
disminuyan el riesgo o aseguren al obligacionista al pago de su inversion.

El articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores, considera a la garantia general
como la totalidad de los activos no gravados del emisor que no estén afectados por una
garantia especifica. Por otra parte, este articulo define a la garantia especifica como
aquella de caracter real o personal que garantiza obligaciones para asegurar el pago del
capital de los intereses o de ambos, siendo estos valores u obligaciones ejecutivas de
terceros distintos al emisor, flujos de fondos predeterminados, prendas e hipotecas.?®

En los casos que las empresas no cuentan con el activo suficiente para generar una
garantia especifica, y que tienen la intensidon de ingresar en el mercado de valores por
medio de la emision de obligaciones, aun cuando la ley no lo prevé de forma clara, tienen
algunas alternativas para mejorar su calificaciéon de riesgo, con el fin de hacer mas
atractivos los valores que lleguen a emitir, entre los cuales se encuentran los mecanismos
de fortalecimiento.

Bajo estricta interpretacion legal el mecanismo de fortalecimiento puede
considerarse como una garantia, pero a base de las disposiciones establecidas en la
normativa aplicable en el mercado de valores, no cumplirian con los montos minimos
requeridos, por lo que también podria considerarse como una obligacion establecida en
el contrato de emision. En el capitulo II de esta investigacion, hablaremos de forma

detallada respecto a esta figura.

2'Teran, “Construccion de un Portafolio 6ptimo de acciones de empresas que cotizan en bolsas de
valores ecuatorianas”, pag. 21.

28 Ecuador, Cddigo Orgdnico Monetario y Financiero, Registro Oficial No 332, Segundo
Suplemento, 12 de septiembre de 2014, art. 162.
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Un riesgo nunca expuesto a los inversionistas es aquel que se produce cuando el
emisor es afectado por un concurso de acreedores, el mismo que se ocasiona por la falta
de liquidez del emisor y su posterior declaracion de insolvencia. En estos casos, el
inversionista se encuentra sin accion alguna para recuperar sus recursos, debido a que por
mandato de la ley existe un orden o prelacion en los pagos para la extincion de
obligaciones.

Finalmente, pero no menos importante, el inversionista debe analizar sus propias
circunstancias y las del mercado en las que se encuentra para adquirir valores, pero sobre
todo tener una educacion financiera que le ofrezca conocimientos y habilidades que le
permita tomar decisiones de consumo de forma fundada y que le permita tomar
conciencia de todas las oportunidades que ofrecen los sistemas financieros. Debido a
infundados temores sobre el funcionamiento de productos mas novedosos, las personas
interesadas e invertir contintan utilizando los métodos de ahorro e inversion tradicional,

lo que impide mejorar el bienestar econdmico de estos actores.

A pesar de que una de las funciones basicas de un banco no es la educacion financiera,
Kenneth Coates (2009), sostiene que las funciones basicas de la banca central son la
estabilidad de precios y la estabilidad del sistema financiero, y que dentro de ese contexto,
se puede ubicar a la cultura financiera como una actividad de apoyo para alcanzar los
fines anteriores, ya que la estabilidad sefialada puede mejorar si se tiene una sociedad
educada.”

Al referirnos a estos escenarios, estamos hablando de la edad del inversor, pues
entre mas jovenes existe un mayor deseo de correr riesgos debido que puede continuar
generando riqueza, mientras que, para una persona de edad avanzada, quien posiblemente
se encuentra percibiendo una pension, no puede asumir mayores riesgos.

Asi mismo, debe escoger una buena casa de valores, con la estructura necesaria
para ofrecer un servicio adecuado, caso contrario recibird informacién poco clara, o la
falta de experiencia puede ocasionar un costo mayor de sus inversiones, o peor aun, la
perdida de los recursos.

Cada inversionista actia de forma diferente, y responde a necesidades econdmicas
diversas, el riesgo es una circunstancia que puede o no provocar consecuencias negativas,

entre mayor sea el riesgo que tome el inversionista, mayor sera la posibilidad de obtener

29 Carlos Gomez Gonzalez, "Propuesta para incrementar la cultura financiera en estudiantes universitarias

en la ciudad de San Luis de Potosi" (zesis de maestria, Universidad Auténoma de San Luis de Potosi, 2015), 14,
http://ninive.uaslp.mx/jspui/bitstream/i/4158/1/Tesis%20Carlos%20G0%CC%8 1 mez%20Gonza%CC%81lez.pdf
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un mejor rendimiento de su inversion, lo cual depende de ciertos factores, como el crédito,
la operatividad, la liquidez, el mercado, la reputacidon que pueden incrementar o disminuir
estos indices de riesgo a favor o en contra del inversionista.

Cabe senalar que, en el ambito del Mercado de Valores, el eje de la regulacion
radica en que el inversionista requiere de proteccion, la misma que en el marco de las
ofertas publicas consiste en la disposicion de toda la informacién necesaria para adoptar
una decision informada de inversion. La resistencia al hablar de cultura financiera o
generar proyectos que promuevan esta informacion, se debe a que se considera un tema
no necesario en la vida cotidiana, o existe el paradigma de que este tema es solamente
para las personas que estudiaron finanzas o economia, sin embargo, es un tema que nos

deberia interesar a todos sin importar la edad, profesion o nivel econdémico o social.

1.4.Incumplimientos de la oferta publica

1.4.1. Responsabilidad del emisor

Tal y como se menciond en el punto 1.1. de esta investigacion, el emisor de
obligaciones es aquella persona juridica que decide emitir titulos representativos de deuda
o pagos futuros, valores que bajo nuestra legislacion son denominados obligaciones, para
financiar sus actividades, bajo ciertos parametros establecidos en un prospecto de oferta
publica.

La oferta publica, es una propuesta dirigida al mercado, cuyo fin es, transparentar
la imagen de la empresa, tanto econdmica, financiera y legal. De igual manera, establece
las reglas, procedimientos, mecanismos, y otra informacion relevante de valores que
oferta el emisor. De tal manera que, se convierte en un medio para que los inversionistas
obtengan informacion clara y oportuna respecto a los valores que van a adquirir y, de
forma anticipada, conozcan las acciones que puedan adoptar en caso que, sus recursos no
sean restituidos. Ezzio Torre establece que, a diferencia de una oferta de cualquier otro
bien, los beneficios de la oferta ptiblica estdn basados en proyecciones futuras tales como
expectativas de ventas, flujos de caja, o planeamientos estratégicos?°.

La oferta publica es un negocio juridico que tiene fuerza vinculante para quien la

realiza frente a las personas que aceptan los términos y condiciones por medio de la

30 Ezzio Piaggio Torre Tagle “La oferta ptiblica primaria de valores”, Themis 40.
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adquisicion del valor. Como negocio juridico debe cumplir con todos los requisitos de
existencia, validez y cumplir con las formalidades establecidas en la ley. La principal
consecuencia de su condicidon de negocio juridico es que, su incumplimiento genera un
reparo a los inversionistas.

En el caso peruano, la oferta publica puede ser tanto publicas como privadas,
segun las caracteristicas de la difusion de la invitacion. Torres Garcia, menciona que la
oferta es privada cuando no califica como oferta publica, y cuyo valor no exceda de los
250.000 soles.’!

Los emisores, al ser los obligados a pagar la inversion realizada por el publico
interesado en su oferta, es el inico responsable frente a ellos, respecto que la informacion
proporcionada a los entes de control sea clara, completa, oportuna y simétrica. El articulo
14 de la Ley de Mercado de Valores, establece que, los representantes legales de los
emisores declararan bajo juramento que la informaciéon contenida en el prospecto o
circular de oferta publica es fidedigna, real y completa y serdn penal y civilmente
responsables, por cualquier falsedad u omision contenida en ellas.

Bajo esta disposicion, el representante legal puede ser penalmente responsable por
la informacién que presenta en su oferta, respetando asi los principios de la fe publica,
proteccion al inversionista, transparencia y publicidad. Sin perjuicio de otras sanciones
administrativas y civiles, por no cumplir con la propuesta del emisor. Es necesario tomar
en cuenta que el emisor suscribe un contrato con el representante de los obligacionistas,
por lo tanto, en caso de falta de pago, retraso o pago indebido del capital o rendimiento
por parte del emisor, configura un incumplimiento contractual, y se pueden iniciar una
accion civil de cobro y ejecucion de las garantias otorgadas para el respaldo de la emision.

El numeral 23, articulo 207 de la Ley de Mercado de Valores sefiala que la falta
de cumplimiento de la emision por parte del emisor constituye una infraccion
administrativa, y por lo tanto puede ser sancionado, dependiendo la magnitud del
perjuicio causado tanto a los inversionistas como al mercado desde una simple
amonestacion escrita hasta una sancion pecuniaria de cuatrocientos dieciocho salarios
basicos.

Por su parte, la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, en caso de
tener indicios de que, una oferta publica ha procedido de forma fraudulenta o si la

informacion proporcionada es incierta, insuficiente, o no refleja adecuadamente la

31 Farah Torres Garcia “La Regulacién del Representante de los Obligacionistas en el Ambito del
Mercado de Valores”, Derecho & Sociedad, n.° 41 (2013), pag. 57-65.
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situacion econdmica, financiera y legal del emisor esta en la facultad de suspender o
cancelar la inscripcion de una oferta. Si se presume fraude o falsedad en la informacion
proporcionada, se cancelara la inscripcion del emisor, sin perjuicio de las acciones y
sanciones a que hubiere lugar.

Bajo este analisis, se puede concluir que, el emisor tiene la responsabilidad de
presentar un prospecto con informacion veridica de su realidad, con el fin de que una vez
que sea aprobada por parte de la Superintendencia de Compaiiias, la oferta que se propone
al mercado no perjudique a los posibles inversionistas, o en el caso de su incumplimiento
no se declare de plazo vencido la emision y tenga la obligacion de pagar el saldo de capital

e interés de los valores colocados.

1.4.2. Responsabilidad representante de los obligacionistas

El representante de los obligacionistas es una persona juridica especializada en el
area legal y financiera, que tiene por objeto velar por los intereses de los inversionistas
que adquieren obligaciones. En México, se lo conoce como el representante comun de los
obligacionistas, quien es un mandatario de los tenedores de los valores colocados,
encargado de ejercitar las acciones que en conjunto corresponden a los obligacionistas y
aquellos actos encaminados a la proteccion de éstos, es decir bajo esta normativa
claramente se suscribe un contrato de mandato, pero la pregunta que durante esta
investigacion deberiamos responder es ;quién deberia suscribir este contrato?

La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito establece que toda persona
tenedora de un titulo, mediante el cual tenga el interés juridico de hacer exigible el cobro
de un valor por parte de un acreedor, estard facultado para designar un representante
comun que podré ser o no obligacionista, antes que las obligaciones lleguen a poder de
los tenedores, de lo que se desprende que, la designacién que la sociedad emisora hace
del mismo, es provisional y inicamente sera definitiva en caso de que asi lo estatuyan los
propios obligacionistas. Salvo convenio en contrario, la retribucion del representante
comun serd a cargo de la sociedad emisora, asi como los gastos necesarios para el
ejercicio de las acciones conservatorias de los derechos de los obligacionistas.

Ahora, es pertinente realizar un breve analisis respecto a la naturaleza del
representante de los obligacionistas y como esta figura ha sido introducida en nuestra
legislacion. Conforme se menciond en el primer capitulo, el representante de los

obligacionistas es un sujeto de derecho, especializado en materia juridica, economica y
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financiera, cuyo objeto es velar por los intereses de los inversionistas interesados en
participar de la compra de valores en el mercado bursatil.

Sin embargo, no son los obligacionistas quienes eligen a su representante, lo cual,
a mi punto de vista aparentemente careceria de un elemento para el surgimiento de la
relacion juridica negocial, pues el contrato en esencia es el acuerdo entre dos o mas partes,
para constituir, regular o extinguir entre ellas una relacion juridico patrimonial, en este
caso, los obligacionistas no son quienes expresan su consentimiento para que su
contraparte le preste un servicio de asesoramiento en materia bursatil, sino el emisor, con
quien suscriben el convenio de representacion, el contrato de emision y otros contratos
que puedan surgir previo a la aprobacion de la oferta publica.

En Espaiia, Rodrigo Uria no comparte su apreciacion respecto a las condiciones

del representante de obligacionistas, quien dice:

Tradicionalmente se han venido manteniendo dos posiciones fundamentales entorno a la
naturaleza del contrato concluido entre la sociedad emisora y el suscriptor de
obligaciones: la tesis del contrato de préstamo mutuo y la del contrato de compraventa.
Pero en el sistema de nuestra ley no parece posible acoger ninguna de esas dos posiciones.
[...] Mas como el comisario actiia en nombre de personas que no le han otorgado poder,
el negocio juridico concluido con la sociedad queda en suspenso, subordinado a la
conditio iuris de la ratificacion. La ratificacion se produce a virtud de la suscripcion de
los titulos por cada obligacionista.*

En otras palabras, los inversionistas no expresan su voluntad sobre quien debe
defender sus intereses y protegerlos al momento que el emisor incumpla su programa de
emision cuando se estd estructurando el programa, por lo tanto, no conocen sus
antecedentes o su experiencia en el mercado, lo que en un primer momento, desde el
campo del inversionista existiria una falta de seguridad y proteccion por parte del sistema
normativo a favor de los posibles tenedores de los futuras obligaciones a colocarse.

Bajo esta premisa, debemos referirnos al objeto del contrato, como otro de los
elementos esenciales para la configuracion del contrato, segin Manuel José Alvarez®® en
su obra “Contratos Mercantiles”, el objeto del contrato es producir obligaciones, si el
objeto es ilicito el contrato generado de la obligacion es absolutamente nulo. En el caso
del contrato de representacion, el emisor contrata los servicios de una persona juridica

especializada para que tome a su cargo la defensa de los derechos e intereses que les

32 Urla, Derecho Mercantil, pag. 448.
33 Manuel José Alvarez Didyme-dome, Contratos Mercantiles (Ibagué: Universidad de Ibagué,
2012), pag. 21.
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corresponda a los obligacionistas de su programa de emision, confirmando que el servicio
lo presta a los inversionistas y no al emisor.

Este conflicto, me ha generado la siguiente interrogante ;qué sucede en aquellos
casos en los que, el inversionista no estd conforme con la actuacion de su representante?,
si bien la ley se ha pronunciado respecto a la facultad de la asamblea de obligacionistas
para que exista su sustitucion, lo mismo implicaria mayores costos para el emisor, una
reforma al contrato de emision, reformas al prospecto de oferta publica, y finalmente que,
existid una compra de valores mediante una oferta publica previamente aprobada y por la
cual, pudo existir una compra de los mismos debido a la seguridad respecto quien era el
representante designado por el emisor, generando un conflicto entre los obligacionistas.

Conforme a normativa espafola, nuevamente Rodrigo Uria nos indica que:

Como no todos los obligacionistas adquieren sus titulos al mismo tiempo, la Ley hubo
que recurrir a este sistema, queda lugar a la constitucion del sindicato desde el momento
en que dos obligacionistas, por lo menos, hayan recibido los titulos, [...] Ahora interesa
decir que, tan pronto como que suscrita la emision, el comisario debera convocar a la
asamblea general de obligacionistas para que apruebe o censure su gestion, le confirme
en el cargo o elija la persona que haya de sustituirle y establezca el reglamento interno
del sindicato.**

Por otra parte, estamos convencidos que el servicio que presta el representante de
los inversionistas es a favor de los tenedores de las obligaciones colocadas, pues si no
existe interesados para la compra de los valores no hay servicio que tenga que prestarse,
no obstante, el sujeto obligado a realizar el pago de sus honorarios y a quien se emite la
respectiva factura por los servicios prestados a un tercero, es el emisor, lo que nos permite
concluir que la relacion entre el representante y los obligacionistas parte de una figura
totalmente distinta a la clasica relacion contractual establecida en nuestra legislacion.

La ley mercatoria nace por la necesidad de otorgar mayor facilidad a quienes
hacen del comercio una actividad habitual, sin la necesidad de que existan mayores
solemnidades en la forma y medios de realizar el comercio. De igual manera, no es
necesario ser un comerciante para que estas normas puedan ser utilizadas a su beneficio.
Es importante destacar que, el trabajo del abogado moderno es ajustar las condiciones y
términos de un contrato conforme a las necesidades de su cliente, asi como las normas
requiere ser redactadas y analizadas de forma que no exista un perjuicio o indefension

para quien desea un tipo de contrato especifico.

34 Uria, Derecho Mercantil, pag. 450-451.
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En el panorama colombiano, el tratadista Manuel José Alvarez, nos manifiesta la
existencia de relaciones juridicas masificadas, despersonalizadas o an6nimas, las mismas
que constituyen una antitesis de los contratos intuito persona, que tienen su origen en
aquellas operaciones que se originan sin la necesidad de manifestacion expresa de la
voluntad, alineando las obligaciones contractuales facticas, relaciones contractuales de
hecho o conductas obligacionales tipicas, y no en contratos a pesar de ser sinalagmas
funcionales, que producen obligaciones para las partes, en este caso el representante y sus
protegidos.

Para tratar de justificar la existencia convenio de representacion de obligacionistas
introducido a nuestra legislacion, hay que realizar una distincion con el contrato de
mandato que la ley mexicana, venezolana, peruana y espafiola han otorgado a este
participante del mercado de valores.

Por una parte, el mandato es un contrato por el cual el mandatario se compromete
a desempenar una gestion o negocio juridico en nombre y cuenta de una persona
denominada mandante. Mientras que, la representacion es una figura autbnoma que opera
por si misma, sin la necesidad de mandato y sin que exista una relacién contractual
bilateral entre representante y representado.

José Ramoén Cano en su libro “Manual Practico de Contratacion Mercantil®>”
claramente estipula la diferencia entre ambas figuras, sefialando que “Puede existir poder
de representacion sin contrato de mandato y pueden existir mandatos que no producen
efectos de representacion cuando el mandatario no obra a nombra del mandante.”.

De esta forma, el mandato requiere de la expresion de voluntad del mandante, para
que el apoderado pueda realizar actos en su nombre constituyéndose de esta manera en
un contrato y, por otra parte, la representacion debe ser considerada como una institucion,
en la que sus actos se vinculan directamente sobre la esfera juridica de otras personas con
el fin de cooperar en la realizacion de intereses ajenos a nombre de sus representados, que
eventualmente tendra la facultad de pronunciarse respecto de las actuaciones realizadas
por su representante, sea para invalidarlas o ratificarlas siempre que sean el resultado
final. Concluyendo de esta manera que, bajo nuestra legislacion el representante de
obligacionistas no es un Mandante o comisionista, sino un representante sin poder, que

debe ser elegido por los tenedores de los titulos y no por el emisor.

35 José Ramon Cano Rico, Manual Prdactico de Contratacion Mercantil (Madrid: Editorial Tecnos,
2001), pag. 147
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Su participacion se inicia con la celebracion de un convenio de representacion que
se incorpora al contrato de emision y se presenta conjuntamente al prospecto de oferta
publica. Jhony Narvaez, en su trabajo de investigacion “La emision de obligaciones como
una alternativa de financiamiento a largo plazo para las empresas” menciona lo
siguiente: “La empresa emisora estd obligada por la Ley en contratar un Representante
de los Obligacionistas o tenedores de los titulos valores, que sera la persona encargada de
velar por los intereses de los compradores del papel.”*¢

En la normativa peruana, incluye al sindicato de obligacionistas, como una
institucion encargada de reunir a los titulares de valores para tomar decisiones de forma
ordenada y de esta manera adquirir una mayor capacidad de negociacion frente al emisor.
Al momento que analizamos su naturaleza y fin, podriamos asimilar a este sindicato con
la asamblea de obligacionistas, que establece nuestra legislacion.

Sin embargo, su conformacion nos afirma que es un ente independiente, ya que el
sindicato, se encuentra formado por la asamblea de obligacionistas como su 6rgano de
gobierno y el representante de los obligacionistas como sujeto encargado para realizar y
gestionar los actos juridicos en su nombre. La normativa venezolana en mercado de
valores establece claramente una independencia de entre el emisor y los otros
participantes dentro del proceso de emision, partiendo de la designacion del representante
de los obligacionistas, otorgandoles esta facultad Uinica y exclusivamente a los tenedores
de los titulos, evitando que el emisor genere algun tipo de relacion juridico comercial y
posiblemente un conflicto de interés con el emisor. Si nos remitimos expresamente a lo
establecido en las normas relativas a la oferta publica en Venezuela, podemos verificar lo

siguiente:

La designacion del Representante Comtin Definitivo se efectuard en una Asamblea de
Obligacionistas convocada por el Representante Comun Provisional, dentro de los treinta
(30) dias siguientes contados a partir de la fecha de culminacion de la colocacion primaria
de los valores a ser emitidos. Estas convocatorias deberan cumplir con las disposiciones
contenidas en el articulo 277 del Coédigo de Comercio relativas a los plazos de
convocatoria.’’

36 Johny Narvéaez Valenzuela, “La emision de obligaciones como una alternativa de financiamiento
a largo plazo para las empresas” (tesis de maestria, Universidad Andina Simoén Bolivar, sede Ecuador,
2004), 40, http://repositorio.uasb.edu.ec/bitstream/10644/2498/1/T0298-MBA-Narv%C3%Alez-
La%?20emisi%C3%B3n.pdf.

37 Venezuela, Ministerio de Hacienda Comision Nacional de Valores, Normas Relativas a la
Oferta Publica y Colocacion de Valores y a la Publicacion de las Emisiones, (Caracas: Ministerio de
Hacienda, 2011), art. 36.
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Por otra parte, con referencia al representante de los obligacionistas, la legislacion
espanola lo denomina comisario, sin embargo, no es similar al comisario que nuestra ley
societaria otorga al fiscalizador de la sociedad anénima. Joaquin Garrigues y Rodrigo

Uria, manifiestan lo siguiente:

El comisario es pieza fundamental del sistema instaurado por nuestra ley. Es realmente
clave del sistema. Para que algunas de las modalidades, caracteristicas o circunstancias
del empréstito no sean impuestas o decididas unilateralmente por la sociedad, y, sobre
todo, para que exista un 6rgano de enlace entre la sociedad y el Sindicato, que, actuando
sin interés propio vigile en general cuanto concierne a los obligacionistas y tutele los
intereses comunes de éstos, la ley ha recurrido a la institucion del comisario.*®

Es importante mencionar que, el representante de los obligacionistas no puede
tener ningun tipo de relaciéon comercial con la compafiia emisora que pueda presumir un
conflicto de interés, ni crear vinculacion sea por propiedad, administracion o gestion, que
pueda influir en la toma de decisiones, y de esta manera velar por los derechos de sus
representados.

Por mandato de la ley, este convenio debe detallar en su contenido, las
responsabilidades de este participante durante el proceso de emision, entre las cuales se
establece la obligacion de verificar el cumplimiento de las clausulas, términos y otras
condiciones ofertados por el emisor en la oferta publica y el contrato de emision de
valores. De tal manera que, en el supuesto caso que, exista incumplimiento tardio o
parcial del pago a favor de algiin obligacionista, el representante tiene la responsabilidad
de iniciar las acciones legales correspondientes en defensa de los derechos de sus
representados. Tal y como lo establece la Ley de Mercado de Valores en su articulo 165

que dice:

La emisora, como parte de las caracteristicas de la emision, debera celebrar con una
persona juridica, especializada en tal objeto, un convenio de representacion 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 emision (...). Actuara por el
bien y defensa de los obligacionistas, respondiendo hasta por culpa leve, para lo cual
podra imponer condiciones al emisor, solicitar la conformacion de un fondo de
amortizacion, demandar a la emisora, solicitar a los jueces competentes la subasta de la
propiedad prendada u otros actos contemplados en la ley.*

3Joaquin Garrigues y Rodrigo Uria, Comentarios a la Ley de Sociedades Anonimas, (Madrid:
Editorial e Imprenta Aguirre, 1976), pag. 694.

3 Ecuador, Cddigo Orgdnico Monetario y Financiero: Ley Mercado de Valores, Registro Oficial
332, Segundo Suplemento, 12 septiembre de 2014, art. 165.
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De tal manera que, es responsable de la informacion que remite a los
inversionistas, y la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros incluso hasta por
culpa leve de acuerdo con la ley. En caso de no cumplir con sus deberes como
representante de obligacionistas, estaria configurando una falta administrativa en virtud
de lo establecido en el numeral 9 y 25 articulo 207 de la Ley de Mercado de Valores, lo
cual conllevaria a poner en peligro los intereses de los participantes en el mercado y ser
sancionados de acuerdo a lo establecido en el numeral 2, articulo 208 de mismo cuerpo

legal. Farah Torres establece:

Es de resaltar que la responsabilidad administrativa del Representante de los
Obligacionistas se deriva del interés publico que existe en el cumplimiento de sus
funciones, las cuales implican que existe un adecuado control en que el emisor viene
cumpliendo debidamente sus obligaciones en el marco del Contrato de emision de
instrumentos de deuda.*’

Finalmente, pero no menos importante, la principal responsabilidad del
representante de obligacionistas es verificar el cumplimiento de las condiciones
establecidas en el contrato, declarar todo incumplimiento de pago por parte del emisor,
desempefiando debidamente sus funciones en beneficio de los intereses de los
inversionistas y una vez declara la emision en default, proceder con las acciones legales
de ejecucion de garantias y cumplimiento del contrato de emision, de tal manera que su

responsabilidad es de caracter contractual.

1.4.3. Responsabilidad del calificador de riesgo

Como le mencionamos anteriormente, por mandato de la ley, toda emision de
obligaciones debe contar con una calificacion de riesgo, en la que, el emisor tiene la
obligacion de mantener su calificacion actualizada durante el tiempo de vigencia de la
emision. Este requerimiento también es exigible en Colombia, tal y como lo menciona

Marcial Cérdoba Padilla:

Para la emision de deuda se debe contar con una calificacion de los valores a emitir, que
es un reporte de riesgo crediticio sobre la capacidad de cumplimiento de los pagos
relacionados con la emision. La sociedad calificadora hace una evaluacion técnica y

40 Farah Torres, “La Regulacion del Representante de los Obligacionistas”, pag. 57.
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financiera sobre la capacidad de pago de la deuda del emisor, asi como su probabilidad
de incumplimiento.*!

La Calificacién de Riesgo es una de las herramientas mas utilizadas por los
inversionistas al momento de colocar su dinero que, bajo la presente investigacion es
mediante el mercado bursatil. Tomando en cuenta lo antes mencionado, Catalina Pazos
sefnala que, conforme a la normativa, este documento informativo debe ser realizado por
sociedad cuyo objeto exclusivo es la calificacion de valores o riesgos relacionados con la
actividad financiera, aseguradora, bursatil, y cualquier otra relativa a manejo,
aprovechamiento e inversion de recursos.*

La informacién proporcionada por las calificadoras debe responder a la situacion
real de las empresas emisoras, ya que el brindar datos infundados pueden ocasionar un
gran dafio al mercado, y por lo tanto a los inversionistas. Circunstancias de este tipo,
ocasionaron una perdida de confianza de los inversores, provocando lo escasez de
liquidez en los mercados financieros mundiales.

Todos los actores del mercado de valores, tienen mayor o menor responsabilidad
en una crisis, pero en especial se ha visto danada la credibilidad de las calificadoras de
riesgo, por no haber alertado el nivel de riesgo de los productos financieros por ellas
calificados, antes de producirse la quiebra de algunas economias. Entre las que se puede
destacar la crisis financiera del afio 2008 producida en Estados Unidos, en la que las
evidencias sustentaron que las propias calificadoras ayudaron a los emisores para lograr

una mejor calificacion.

Tanto, Moddy’s, Standard & Poor’s y Fitch Ratings, que controlan mas del 90% de este
negocio privado, estuvieron en el origen de la crisis con sus erroneas interpretaciones y
el amparo de bonos construidos a partir de las hipotecas subprime. Analizando los
antecedentes de la crisis de 2008 no resulta de recibo aceptar que en un periodo de tiempo
tan dilatado estas entidades fueran incapaces de descubrir que detras de los bonos estaban
estas famosas hipotecas. Resulta mas probable pensar que las agencias, en vez de cumplir
con su obligaciéon de conceder a los bonos una calificacion baja (alto riesgo y baja
liquidez), se dedicaran a aleccionar a los bancos de como disefiar el producto para que
fuera lo mas opaco posible.*

41 Cordoba, Mercado de Valores, 454.

4Catalina Pazos, “Calificacion de Riesgo”. http://www.supercias.gob.ec:
http://www.supercias.gob.ec/bd_supercias/descargas/mv/20131127101306.pdf

43 Tapia Hermida, “La regulacion internacional de la calificacién de riesgos de las agencias de
calificacion en los mercados de capitales”, RDBB, n° 1000, 2005, pp. 9-68.
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La actividad de las calificadoras y la de la mayor parte de las entidades privadas
de regulacion y control plantean graves problemas de legitimidad. El principal es su falta
de responsabilidad, pues son invulnerables a pesar de la trascendencia de sus decisiones.
Lo que empez6 siendo un problema en el mercado estadounidense de hipotecas de baja
calidad, se ha transformado en una crisis financiera mundial, que se ha contagiado a la
actividad econdmica y al empleo, y ha generado una recesion mundial.

Por otro lado, muchos han sido los casos en los que, el inversionista no considera,
no analiza, o simplemente no se percata que el informe emitido por las calificadoras de
riesgo son unica y exclusivamente una opinién de como se encuentra el estado financiero,
crediticio, default y la situacion de mercado del emisor en un momento determinado. Las
calificadoras de riesgo desarrollan ciertas funciones dentro de los mercados de valores,

dentro de estas podemos mencionar:

Satisfacer la necesidad de contar con una interpretacion profesional e independiente de la
informacion disponible sobre la solvencia de los emisores. Contribuye a la eficiencia de
los Mercados de Valores. Reduce la asimetria informativa entre los emisores y los
inversores. Reduce el coste de la financiacion de los emisores.**

Bajo la normativa ecuatoriana, se obliga a la calificadora de riesgo a advertir a los
inversionistas o quienes sean dirigidos sus informes que, el contenido de sus documentos
y la informacién sobre cualquier calificacion no implica recomendacion para la compra,
venta, y mucho menos garantiza el pago de su inversion, toda vez que, se trata de una
certificacion relacionada a una evaluacion del riesgo. Juan Francisco Baldeon Rios*,
claramente expresa en su obra que, la calificacion se refiere a una emision especifica, no
al emisor ni al conjunto de sus emisiones. No es una evaluacion sobre el rendimiento de
una emision ni tampoco es una recomendacion, por lo que deben ser utilizadas como un
factor para determinar la inversion.

Dejando a un lado, el hecho que el inversionista no puede responsabilizar al
emisor por la adquisicion de un valor en base a sus informes, no deja de ser cierto que,
las calificadoras de riesgos si estdn obligadas a actualizar sus informes y calificaciones

de forma semestral, con el fin de presentar una nueva imagen, perspectiva y sobretodo la

44 Guatemala Instituto Iberoamericanos de Mercados de Valores, Jornadas sobre “La calificacion
de Riesgos (ratings) en los Mercados de Capitales Iberoamericano” (La Antigua: Instituto Iberoamericano
de Mercados de Valores, 2005).

4 Juan Francisco Baldedn Rios, “Aspectos Generales del Mercado de Valores de Quito”, 10 de
abril de 2009, pag. 35
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situacion de solvencia y probabilidad de pago actual del emisor, de tal manera que permita
conocer al mercado cuales han sido las mejoras o deficiencias de un mismo sujeto en un
periodo de tiempo.

Las calificadoras de riesgo, desarrollan una funcidn cuasi publica con una alta
responsabilidad social, y la calidad del servicio debe ser muy alta. Para ello, se necesita
calidad en la informacion que la empresa proporciona a la calificadora, aunado a lo
fundamental del marco regulatorio. La informacién que el emisor proporcione debe ser,
completa, veraz, oportuna, permanente y sistematizada. Una informacién que permita
sacar conclusiones validas y comparables.*®

La Codificacioén de resoluciones emitidas por la Junta de Politica Monetaria, y
Financiera, en el articulo 12, Seccién II, Capitulo II, Titulo XVI, Tomo X, claramente
determina la responsabilidad de la Calificadora de Riesgos por los informes que presenta

al mercado relacionados a emisores y valores colocados, estableciendo lo siguiente:

La calificacion de un valor que vaya a ser divulgada al mercado, asi como su revision,
sera de responsabilidad de la sociedad calificadora y de los miembros de su comité de
calificacion que hayan votado a favor de la calificacion, y serdn realizadas en base al
correspondiente estudio técnico.

La compaiiia calificadora respondera frente a sus clientes y a terceros por las deficiencias
y omisiones que, por culpa leve, se comprobare en los informes de calificacion de riesgo
otorgada a valores, emisores y/u originadores.

Dicha responsabilidad también se extiende a los miembros del Comité de Calificacion y
a las personas a quienes se les encomiende la direccion de una calificacion de riesgo, por
el incumplimiento de las obligaciones establecidas en la Ley de Mercado de Valores, sus
reglamentos y normas complementarias, las resoluciones del CNV y en general, las
normas que regulan el mercado de valores.*’

Por lo tanto, existe responsabilidad administrativa por parte de la entidad, y se
entiende que una responsabilidad civil, para los miembros de los comités de calificacion.
Primero, por no actualizar sus calificaciones de acuerdo con la ley, y por cometer actos
dafosos, incumplimientos que impliquen afectacion patrimonial al inversionista y omitir
informacion que pueda influenciar significativamente el riesgo de un emisor o sus
valores, creando una confusion para el inversionista, provocando un potencial perjuicio
para €l y el mercado. Adicionalmente, el numeral 4, articulo 314 del Codigo Organico
Integral Penal, establece que serdn sancionadas con pena privativa de libertad de tres a

cinco afios las personas que efectiien en forma fraudulenta, calificaciones de riesgo sin

46 Ibidem, pag. 12.
47 Ecuador, Junta Politica Monetaria y Financiera, Codificacion de Resoluciones emitidas por la
Junta Politica Monetaria y Financiera (Quito: Junta Politica Monetaria y Financiera, 2017), art. 7.
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ajustarse a la situacion real del emisor, configurandose un delito por la falsedad
documental en el mercado de valores, con el fin de crear una impresion engafiosa en el

mercado

1.4.4. Responsabilidad de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

La emision de obligaciones es un acto societario, por lo tanto, el emisor que desee
implementar este proceso, debe solicitar la autorizacién de su prospecto de oferta a la
Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros, con el fin de que el 6rgano de control
analice la informacion financiera, la calificacion del riesgo del emisor, encaminada a
verificar si tiene la capacidad crediticia de cumplir con el pago de capital e interés
programado en su oferta.

Bajo las facultades dispuestas por la Ley a la Superintendencia de Compaiiias, se
encuentra la inscripcion, control y mantenimiento de las sociedades emisoras y sus
valores en el catastro publico de mercado de valores. Est4 en su responsabilidad requerir
la informacioén necesaria a los participantes del mercado, para mantener, suspender o
cancelar la inscripcion.

La autoridad realiza una revision exhaustiva de la documentaciéon que se
acompafia a la solicitud de autorizacion del prospecto, verificando que no existan vacios,
errores o falta de documentos requeridos para aprobar la oferta que los emisores proponen
al mercado. El 6rgano de control trata de prevenir que el minimo error de forma pueda
ser utilizado como una herramienta para limitar los derechos del inversionista. Tal es asi
que, en ciertas ocasiones, los analistas encargados de revisar el expediente del prospecto
han emitido observaciones que, en la mayoria de casos, han llevado a los emisores a
generar mayores gastos de la emision y que la colocacion de sus valores tome mas tiempo.

Haciendo un analisis de nuestra Superintendencia, con el organismo de control
peruano, la Superintendencia de Mercado de Valores, podriamos concluir que no existe
diferencia en sus atribuciones, limitando su funcion en garantizar que la informacion
presentada a los inversionistas sea veraz suficiente y oportuna, pero no interviene en la
supervision del cumplimiento de obligaciones.

Es necesario aclara que, el o6rgano de control es el encargado de autorizar y
aprobar la oferta publica que presenta el emisor, sin embargo, bajo la disposicion
establecida en el articulo 15 de la Ley de Mercado de Valores, se entenderia que no se

responsabilizan del contenido del prospecto aprobado, en todo prospecto de oferta publica
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deberd hacerse mencion expresa de que su aprobacion no implica de parte de la
Superintendencia de Compainias, Valores y Seguros ni de los miembros del ex Consejo
Nacional de Valores, ahora la JPMF, recomendacion alguna para la suscripcion o
adquisicion de valores, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre su precio, la solvencia
de la entidad emisora, el riesgo o rentabilidad de la emision.

Incluso se puede afirmar que, por mandato de la ley, los emisores, las casas de
valores deben deslindar de toda responsabilidad a la Superintendencia, en virtud del
articulo 19 de la Ley de Mercado de Valores que dice que, la inscripcion en el Catastro
Publico del Mercado de Valores no implica certificacion, ni responsabilidad alguna por
parte de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros respecto de la solvencia
de las personas naturales o juridicas inscritas, ni del precio, bondad o negociabilidad del
valor o de la entidad inscrita, en su caso.

Pero resulta ilégico que la superintendencia, siendo el maximo organo de
regulacion y control respecto al comportamiento de las sociedades en el pais, se exima de
responsabilidad por documentos que son dirigidos y aprobados por sus funcionarios.
Resulta lo contrario, cuando esta institucion inicia controles de oficio, en donde la
sociedad, su administradores y accionistas son profundamente investigados con el tinico
fin de establecer una sancidn, sin importar la afectacion que puede generar a los grupos
de interés directos o indirectos relacionados con la sociedad. No es aventurado afirmar,
con base en la experiencia, que la autoridad ecuatoriana concibe al control societario
como un fin en si mismo.*®

Bajo mi punto de vista, al momento que la superintendencia obliga a que se
presente un estado o movimiento de cuenta a las empresas, se estd vulnerando la
proteccion del sigilo bancario que garantiza nuestra ley. Lo mismo sucede al momento
que, sin la debida motivacion solicitan documentacion que justifique o demuestre el
hecho econdmico de una factura, sin importarles que mucha informacion tiene el caracter
de confidencial y al momento de su entrega puede generar el inicio de una accion legal
en contra de la empresa que devela esta informacion que se comprometio proteger. En
lugar de incentivar la generacion de nuevas empresas, se esta evitando la creacion nuevos
negocios, pues la Superintendencia bajo sus objetivos estratégicos de fortalecer el control

y garantizar el sistema empresarial en el pais. No obstante, estd notablemente ausente la

48 Maria Elena Jara Véasquez, Derecho Econémico Contemporaneo (Quito: Universidad Andina
Simo6n Bolivar/ Corporacion Editora Nacional, 2017), pag. 7.
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explicacion de por qué un mayor control societario “garantiza” el buen funcionamiento

del sistema empresarial.*’

1.5.Casos de default en el Ecuador

Conforme analizamos en acépites anteriores, el default es también conocido como
el riesgo de pago o de crédito de una inversion, el mismo que puede tener su origen su
origen en varias circunstancias que afecten al deudor, y que esto impida su obligacion de
pago a favor de los inversionistas. En el mercado bursatil funciona exactamente igual, no
obstante, incluyen otras reglas establecidas en la ley, entre las cuales se encuentra la
obligacion de los emisores en mantener una calificacion de riesgo similar o mejor de
aquella con las que sus obligaciones fueron colocadas en el mercado.

Cualquiera pensaria que, en nuestro pais, con los altos indices de riesgos
econdémicos, financieros, legales, politicos o cualquier otro de los detallados en esta
investigacion, es normal que un proceso de emision de valores sea declarado en default,
sin embargo, podemos revisar un detalle de aquellas emisiones que han sido impagas y

por lo tanto se han declarado su vencimiento anticipado:

Grafico 4
Emision de Obligaciones declaradas en Default 2011-2017

Ultima
Emisor Calificacion |Fecha
Formas y Accesorios FORMAC A 30-mar-11
Intervisatrade S.A. AA 24-jul-12
SOLAREX E 27-mar-14
Magquinas y Suministros
v :Q SUI\? D- 21-ago-15
Talleres Metalurgicos Talme S.A. C 23-jun-14
ANAUTO E 30-ene-15
Inmobiliaria Terrabienes E 30-ene-15
Ecuafontes D 29-may-15
CETIVEHICULOS E 30-jun-15
Constructores y Servicios de
Mineria CONSyERMIN D 29-0ct-15

4 Tbidem, 3.
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Fuente: Bolsa de Valores de Quito

Elaboracion: Autor

Al parecer, en relacion a todas las emisiones que circulan en el mercado, no es
una cantidad significativa aquellas que han sido declaradas en default, por lo tanto, se
puede concluir que, los emisores han sido cautelosos y han cumplido con sus ofertas a los
inversionistas, han remitido informacién periddica al ente de control y han mantenido su
calificacion de riesgo, de tal forma que, no existe mayor registro de declaratoria de no
pago que implique una ejecucion de garantias u otras acciones en contra de los
participantes de este mercado.

Entonces se puede considerar que, aun cuando exista el riesgo de no pago por
parte del emisor, el inversionista no queda desprotegido totalmente, ya que como ha
sefialado, las garantias son las herramientas utilizadas para cumplir con el pago a favor
del obligacionista. Ahora bien, los mecanismos de fortalecimiento a los que nos
referiremos mas adelante también podrian ser utilizados inicamente para asegurar el
cumplimiento de pago del emisor, o simplemente como elementos que infieren en la
calificacion de riesgo.

A continuacidn, se encuentra un andlisis de algunos casos que fueron declarados
en default, en los cudles es importante mencionar las circunstancias que originaron su
incumplimiento y el papel de los organismos de control. En primer lugar, tenemos a la
compafiia Inmobiliaria Terrabienes S.A. que, en el afio 2014 realizd una emision de
obligaciones a largo plazo por un monto de USD$ 4°000.000,00, amparados en una
garantia general y especifica.

Al momento de estructurar esta emision y los valores son colocados en el
mercado, la compafiia contaba con una calificacion de riesgo AA que, implica una alta
calidad crediticia. Toda esta informacidén es publica y puede ser obtenida por los
organismos de control que regulan el mercado de valores ecuatoriano, tal y como se

presenta en el siguiente grafico:

Grafico 5
Emision de Obligaciones Inmobiliaria Terrabienes S.A. 2014



52

> Emisor: INMOBILIARIA TERRABIENES S.A.
» Agente Estructurador y Colocador: CASA DE VALORES ADVFIN S A

CARACTERISTICAS DE LA EMISION:

Emision: Obligaciones

Garantia: General y Especifica.

Tipo de Emision: Desmaterializada no menor a US$1.000,00.

Monto de Emision: USS 4.000.000,00.

Plazo de Emision: 1.800 dias - Base afio comercial 360 dias.

Tasa de Interés: Tasa Fija del 8,00% anual.

Pago de Capital: Trimestrales iguales.

Pago de Interés: Trimestrales. Cada trimestre vencido.

Destino Recursos: 37% Capital de Trabajo y 63% Sustitucion de Pasivos.
Calificacion de Riesgos: AA

Calificadora de Ri - So Califi a de Riesgo Latinoamericana SCRL S.A.
Agente Pagador: Inmobiliaria Terrabienes S A.

Lugar de Pago: A través del DECEVALE, en la cuenta de cada beneficiario.
Rep. de Obligacionistas: Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

NO. Y FECHA DE LA RESOLUCIONES APROBATORIAS E INSCRIPCIONES:
La oferta publica de obligaciones de la Compariia fue aprobada por la Superintendencia de Compariias
mediante Resolucion No.: SC-TNMV-DNAR-14-0000848
fecha 14 / FEB / 2014 . La inscripcion en el Registro del Mercado de Valores y de la
Informacion Puablica ha sido otorgada para

» EL EMISOR bajo el No.: 2008-2-01-00369 de fecha 29 de Diciembre de 2008

> ELVALORDajoelNo.: 3014-2-02-01278 de fecha 21 de febrero de 2014

EXCLUSION RESPONSABILIDADES DE SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS:
La aprobacién de Prospecto de Oferta Publica de Obligaciones por parte de la Superintendencia de
Companfias no implica la recomendacioén de ésta ni de los miembros del Consejo Nacional de Valores,
para la suscripcién o adquisicién de valores, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre el precio, la
solvencia de la entidad emisora, el riesgo o rentabilidad de la misma.

DECLARACION JURAMENTADA DEL REPRESENTANTE LEGAL:

Yo, Elvira Maria Ortega Maldonado de Arosemena en mi calidad de Representante Legal de la
Companfia Inmobiliaria Terrabienes S.A. declaro bajo juramento que la informaciétn contenida en este

CERTIFICO quis € presente elempls

guarda conforimidad con el autorica.
por la Super nia de Ct Aias i
Resatucion tie. DHD) e U [O2 (RS

ﬁ:ﬁﬂm'm*B (5 7 oalf 051 B Il 0 I |

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguro

Elaboracion: Inmobiliaria Terrabienes S.A.

El caso de default de la Inmobiliaria Terrabienes S.A se debi6 a varios factores.
El emisor, durante el ultimo cuatrimestre del afio 2014 comienza a cumplir sus
obligaciones con los inversionistas, lo cual registré ante la Superintendencia la mora en
el pago de los rendimientos de sus emisiones. Por otra parte, existio retraso en la entrega
de unidades habitacionales en proyectos inmobiliarios que mantenia con terceros, y
suspension en el pago de haberes a sus trabajadores, lo que provoco que se inicie acciones
legales tanto civiles como penales en contra del grupo Ortega-Trujillo por parte de sus
clientes y sus empleados. Por estas estas circunstancias, la Superintendencia de
Compaiiias procedio a su intervencion.

Durante el afio 2016 se vincul6 al emisor con la compania Mossack Fonseca,
quien estuvo involucrada en el conocido caso de los “Panama Papers”. Al momento que,
sale a la luz esta relacion, los organismos de control descubrieron que Terrabienes tenia
varias empresas offshore en Panamad, y se habian registrado transferencias al extranjero
por aproximadamente 7,9 millones de ddlares entre el afio 2009 y 2014. A este hecho, se
suma que, el 12 de septiembre del 2016 se ratifica la sentencia en la cual se condena a
Inmobiliaria Terrabienes S.A a pagar 24 millones de dolares a los perjudicados por su

incumplimiento en la entrega de las casas.
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Por todo lo anteriormente mencionado la compafiia Inmobiliaria Terrabienes S.A.
no pudo cumplir con sus obligaciones con sus clientes, con sus empleados y con sus
inversionistas en el mercado bursatil, provocando asi que, su calificacion de riesgo pase
de AA a E, ocasionando un incumplimiento del contrato de emision, su oferta publica y
la ley.

Tomando en cuenta el caso presentado, claramente se debe considerar que, tanto
los emisores como los inversionistas de valores en nuestro pais, no realizan un analisis
amplio de los riesgos a los que se exponen durante el giro de su negocio, o que puedan
surgir con posterioridad a la aprobacion de la oferta publica, en donde el emisor ha
expuesto su programa de inversion que, responden a una realidad econémica, politica y
legal determinada.

Por otra parte, al momento de analizar el caso Terrabienes, deja en duda, el papel
de los 6rganos de control, que siempre se han caracterizado por su sobre regulacion a las
empresas inmobiliarias, y sobre todo si existe vinculacion con empresas extranjeras, el
que no se haya detectado anticipadamente sobre la situacién de la empresa, previo a
iniciar las acciones legales y administrativas. Bajo esta linea de pensamiento, es
importante analizar cual es la responsabilidad de las entidades de control, quienes son los
encargados de prevenir que el mercado de valores genere un perjuicio a los inversionistas,
ya que legalmente son los facultados para requerir la informacidn que sea necesaria para
que exista transparencia y proteccion al momento de adquirir un valor en mercado

supuestamente mas controlado.
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Capitulo Segundo

Mecanismos de fortalecimiento en la emision de obligaciones

1. (Qué son los mecanismos de fortalecimiento?

El principal fundamento para el desarrollo de esta investigacion es que, al
momento de revisar nuestra normativa en mercado de valores, es notable la falta de una
disposicion que trate de identificar de forma clara, que defina o que aproxime al lector,
un concepto de lo que es o, se deba considerar como un mecanismo de fortalecimiento.
Salvo el literal g, articulo 164 de la Ley de Mercado de Valores, no existe articulo alguno
que haga mencion a esta figura, que actualmente ha sido, bajo mi opinidén, mal concebida
por los estructuradores y las calificadoras de riesgo para mejorar la calificacion de la
emision de valores.

En razon que, conforme los fundamentos expuesto a continuacion, este
mecanismo de fortalecimiento no constituye una garantia que respalde al emisor, sino
simplemente una herramienta para tratar de mejorar la calificacion para atraer mas a los
inversionistas y por otra parte, asegurar el pago conforme lo establece el programa de
emision, sin que la misma implique una disminucion de los riesgos atribuibles al emisor,
los cuales tratamos en el capitulo primero.

En un primer acercamiento, a pesar de que no exista un concepto claro de lo que
es un mecanismo de fortalecimiento, se ha realizado una revision de las calificaciones de
riesgo de las emisiones de obligaciones autorizadas durante el afio 2017 y se han
encontrado figuras como la constituciéon de un fideicomiso mercantil irrevocable de
administracion denominado “Fideicomiso de Administracion — Obligaciones Ales™, la
constitucion de un encargo fiduciario de gestion denominado “Encargo Fiduciario
Ecuagran®!, o la suscripcion de una fianza mercantil solidaria, dada por la compafiia

Allegro Ecuador S.A., por un monto de USD 16.000.000,00.>2

30 Class International Rating, “Emision Obligaciones Industrias Ales (2010 — 15 MM)”, 27 de abril
de 2018, http://classinternationalrating.com/index.php/emision-de-obligaciones-industrias-ales-c-
a/finish/307/2480.

3! Class International Rating, “Cuarta emision de obligaciones a largo plazo Ecuatoriana de Granos
S.A ECUAGRAN?, 14 de julio de 2017, http://www.ecuagran.com/uploads/documentos/informe-emision-
de-obligaciones-ecuagran.pdf.

32Class International Rating, “Informe Calificacion de Riesgo de SUPERDEPORTE S.A”, 2 de
febrero de 2018,
https://www.marathonsports.com/images/pdf/2018/02/Extracto%20informe%?20calificacion%20de%20rie
sgos.pdf.
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De igual manera, considero importante presentar la calificacion realizada por
Class International Rating a la cuarta emision de obligaciones de la compaiiia
Importadora Industrial Agricola Del Monte S.A. Inmonte, en septiembre del afio 2017,

en donde menciona lo siguiente en el apartado mecanismo de fortalecimiento:

Adicionalmente, el Emisor se compromete como medida adicional de fortalecimiento de
la emision a constituir una garantia especifica que consistira en una Prenda Comercial de
Inventario Rotativo, que contara con una certificacion mensual otorgada por el Emisor al
Representante de los Obligacionistas.™

En el caso expuesto, Class International consider6 que la figura utilizada por la
empresa es una especie de garantia especifica, aun cuando en el contrato de emision y
prospecto de oferta publica claramente se establecié que la prenda comercial deberd se
considerado como un medio de fortalecimiento de la emision. Lo cual a mi punto de vista,
contraviene lo dispuesto en el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores y en el
articulo 14, seccion I, capitulo 111, titulo II del tomo IX de la Codificacion de Resoluciones
de la Junta Politica Monetaria y Financiera.

Por otra parte, anteriormente habia indicado que, el mecanismo de fortalecimiento
puede considerarse como una cldusula contractual simple, ya que solo involucra un
compromiso por parte del emisor, sin la necesidad de realizar actos accesorios que
permitan perfeccionar su cumplimiento con los obligacionistas. Sin embargo, existen
excepciones en los que, dependiendo del tipo de mecanismo de fortalecimiento utilizado
por el emisor, se requieran de solemnidades establecidas en la ley para no ser objetos de
nulidad.

Continuando con esta idea, que sucederia en aquellos casos en los que el emisor,
se compromete a disminuir la remuneracion de aquellos cargos directivos por el tiempo
de la emision, o restringir bonificaciones, o dejar a disposicion de los obligacionistas las
acciones que mantengan en otras sociedades, bajo esta linea de pensamiento, los pactos
para sociales deberian ser considerados como mecanismos de fortalecimiento.

En el Ecuador, los pactos para sociales han ganado mayor espacio en las relaciones
entre los integrantes de una sociedad con sus respectivas limitaciones, especialmente a

aquellas disposiciones que pretenden limitar la negociacion de acciones conforme lo

53 Class International Rating, “‘Cuarta emision de obligaciones a largo plazo Importadora Industrial
Agricola del monte S.A INMONTE,” 29 de marzo de 2018, parr. 10,
http://classinternationalrating.com/index.php/importadora-agricola-inmonte-s-a/finish/266/1982.
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establece el articulo 2 de la Ley de Mercado de Valores que dice que, cualquier limitacion
a la libre negociacion y circulacion de valores no establecida por esa ley, no suritird
efectos juridicos y se tendra por no escrita.

Por lo tanto, se entenderia que los acuerdos para sociales pueden regular cualquier
otra relacion o disposicion respecto al funcionamiento de la sociedad, al respecto el
Doctor Roberto Salgado Valdez sefiala que, pueden los fundadores y promotores dejar
constancia de los pactos, licitos y legales por cierto, a los que hayan arribado a fin de que
sean o no materia del contrato social o fuera de ¢€l, pero siempre de conocimiento de la
Compania. **

Al tratarse de los pactos para sociales como mecanismos de fortalecimiento,

Ortega establece que:

El emisor ademaés para hacer mas atractivo su instrumento de deuda puede adoptar otra
serie de medidas adicionales denominadas limitaciones a la operacion de la compaiiia
durante el plazo de emision. Aquellas limitaciones que supongan delegar facultades que
detente la Junta General de accionistas de la sociedad deberan estar expresamente
detalladas y especificadas y, para que sean validas, deberan ser adoptadas con el voto
conforme a la mayoria absoluta de las acciones emitidas con derecho a voto o con el

quérum mayor que para este efecto establezcan los estatutos respectivos o la ley.>

De lo expuesto, los socios o accionistas pueden obligarse a no realizar ciertas
funciones durante la vigencia de la emision, asi como limitar las retribuciones de los
cargos directivos, u obligarse a no constituir prendas, hipotecas u otro tipo de créditos
privilegiados, y en contraprestacion se comprometen a que, en el evento de un
incumplimiento a este pacto, los obligacionistas tengan la facultad de acelerar el
reembolso de la deuda, es decir declarar el programa de emision en default.

Entonces, es importante hacer las siguientes preguntas: ;podria considerarse a
estos compromisos como mecanismos de fortalecimiento? y, en el supuesto no consentido
que pueda ser asi, ;serian suficientes para modificar la calificacion de riesgo de forma

favorable para el emisor?

3% Valdez, Roberto, Tratado de Derecho empresarial y societario. Quito 2015.

33 Ortega, A. Mercado de Valores. Teoria General Descriptiva y Legislacion Chilena. Santiago de
Chile: Ediciones Juridicas La Ley 1997.
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En mi criterio, si nos concentramos simplemente en la préactica, la respuesta seria
que estos compromisos para sociales, y clausulas contractuales compromisorias si pueden
ser consideradas como mecanismos de fortalecimiento. Sin embargo, el mercado y los
obligacionistas deben tener conocimiento que, estos mecanismos son generados para
fortalecer el pago de la emision de obligaciones, y que la calificacién de riesgos no
contempla la situacion real del emisor, por lo que se concluye que, estos mecanismos de

fortalecimiento son requeridos por tres razones principales:

e Garantizar el pago a los obligacionistas o a los tenedores de la inversion.

e Garantizar una correcta colocacion en el menor tiempo posible, disminuyendo el
riesgo de precio, espera y comercializacion por parte del emisor.

e Generar una liquidez inmediata para la compafiia, objeto de su interés en el

mercado de valores.

En virtud de lo expuesto, es preciso indicar que el trabajo realizado por las
empresas calificadoras de riesgo no esta dirigido a evaluar la capacidad de pago por parte
del emisor, ya que se ha reforzado cuando el emisor presenta algin instrumento que le
permita configurar a criterio de la calificadora como un mecanismo de fortalecimiento.

Expuesto en otras palabras, el objeto de la empresa es afianzar su capacidad de
pago del programa de emision y respecto a los montos provenientes del capital y el interés
ofertado, reflejandose esta imagen en la calificacion de riesgo. Sin embargo, al no existir
una definicion respecto de esta figura es imperante insistir que, no deberian ser
consideradas como garantias de pago frente a los compradores de las emisiones, sino
como instrumentos ortodoxos para asegurar el pago.

La eleccion del tipo de mecanismo dependera de la estructura de cada empresa, la
misma que deberd tener su origen al correspondiente analisis interno de cada institucion,
y relacionar a esta estructura con las variables que cada programa de emision que desee
estructurar. En anteriores parrafos, se menciono que las calificadoras solicitan al emisor,
la constitucion del mecanismo de fortalecimiento para mejorar la valoracion de su
capacidad crediticia.

Partiendo de esa idea, es necesario considerar que, esta figura no es indispensable
en un primero momento y no toda empresa la practica, ya que, en caso que la calificacion

de riesgo sea la indicada, y la compafiia mitigue por si sola cualquier riesgo de



59

incumplimiento al obligacionista, la emision tnicamente sera respaldada por la garantia
general.

El principal mecanismo de fortalecimiento para este estudio sera el fideicomiso
mercantil de administracion de flujos, cuyo objeto es la provision de pagos a través de un
tercero administrador de los fondos provenientes de la actividad econémica del emisor y
que los transfiere a favor de un patrimonio auténomo, aparentando no tener el control ni
decision respecto a su destino. Por otra parte, revisaremos brevemente otras figuras como
la fianza mercantil, su estructura, condiciones y particularidades, con el objeto de
diferenciarla de otras especies de garantias.

Finalmente en el transcurso de este capitulo, se analizard a profundidad la
estructura basica que debe mantener el fideicomiso de administracion de flujos para
cumplir su objeto, las condiciones e instrucciones impartidas por el constituyente durante
y después de la elaboracion del contrato, y como estas deben ser dirigidas para que se
permita proteger al inversionista que, cabe destacar, bajo mi perspectiva en ningin
momento mantiene una relacion directa con el administrador fiduciario, y las

obligaciones de los sujetos que forman parte de este negocio juridico.

2. Ventajas y desventajas de los mecanismos de fortalecimiento

2.1.Ventajas

De acuerdo a la normativa vigente, la emision de obligaciones debe estar
amparada en una garantia general, el mismo que constituye los activos libres de gravamen
que dispone el emisor al momento de aprobar su emision. Estos activos deben respaldar
por lo menos el ochenta porciento del monto de obligaciones colocadas, el cual se detalla
en el prospecto de oferta publica.

Por otra parte, la calificacion de riesgo realiza un estudio respecto a estos activos
tomando en consideracion dos circunstancias. La primera, es el margen de cumplimiento
inmediato del pago a favor de los obligacionistas en caso de un supuesto riesgo crediticio
[default] proveniente de las cuentas por cobrar, cuentas por pagar o que las relaciones de
pasivos relacionados con el patrimonio no obtengan un indice favorable para el
obligacionista. En segundo lugar, si el activo libre de gravamen propuesto por el emisor
estd en condiciones de ser realizable para el pago de los inversionistas en caso que exista

el incumplimiento. En estos casos, el mecanismo de fortalecimiento, otorga una tercera
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salida al emisor, ya que puede comprometer bienes de terceros u obtener un pago
preferente a otros acreedores de la compaiiia, lo que generaria una mayor seguridad al
momento de comercializar los valores.

Si partimos de la idea en la que, una emision de obligaciones sea respaldada por
los activos de la compafiia y cuente con el compromiso de la persona juridica en proteger
al obligacionista, sea que esta proteccion sea producto de una fianza, o el simple pacto de
un pago preferencial a otros acreedores, el valor a emitirse, se convierte en un titulo mas
atractivo para el inversionista. Dependiendo el tipo de mecanismo que implemente el
emisor, entre mas realizable sea, su riesgo de incumplimiento y pago podrian disminuirse,
lo cual genera una gran ventaja frente a otros operadores que no se hayan comprometido
a generar este mecanismo y simplemente respaldar con la garantia general.

En Espafia, la norma realiza una valoracion distinta respecto al limite maximo del
monto de la emision relacionado con el patrimonio del emisor, Rodrigo Uria, en su obra

“Derecho Mercantil” nos indica que:

Las sociedades andnimas no tienen libertad para emitir obligaciones en la cuantia que
tengan conveniente. La ley reguladora de estas sociedades puso un tope a las emisiones,
estableciendo que el total de estas no habria de ser superior al capital social
desembolsado. [...] Posteriormente la Ley de 1980 modificé ese tope o limite legal del
citado articulo, admitiendo la posibilidad de emitir obligaciones siempre que el importe
total de las emisiones no sea superior al capital social desembolsado, mas la reservas que
figuren en el ultimo balance aprobador y las cuentas de Regulacion y Actualizacion de
Balances.®

De primera mano, nos encontramos que el interés de la legislacion espaiola, es
tener un respaldo mas realizable a favor de los inversionistas, dejando a un lado la
posibilidad que sea un terreno o edificio, el que asegure el pago en caso de cualquier
incumplimiento de la emision, pero nace la duda de, si la compaiiia dispone del valor de
su capital social o reservas en una cuenta a disponibilidad de la administracion para el
pago de las obligaciones.

Por una parte, esta disposicion tiene sentido, una garantia real implica
procedimientos no deseados por los inversionistas, como por ejemplo el inicio de un
proceso judicial de embargo y posterior remate de los activos, lo cual implica costos y
tiempo en contra de los obligacionistas. Por otra, pensaria que existe contradiccion entre

esta disposicion y el objeto de un proceso de emision de obligaciones, partiendo de la

36 Uria, Derecho Mercantil, 447.
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premisa que, si la empresa dispone del capital, no requiere apalancar su operacioén en un
proceso de endeudamiento.

Bajo los argumentos expuestos, podemos concluir que, al existir un alto indice de
riesgo, la calificadora puede recomendar al emisor que otorgue una garantia especifica,
tomando en cuenta que el emisor ha dispuesto de todo su activo para cumplir los dispuesto
en el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores o un mecanismo de fortalecimiento
que permita generar un pronto y seguro pago por parte del emisor. En este escenario

Paulina Chérrez Cordova, realiza la siguiente pregunta:

Con lo que respecta a la garantia especifica, no resulta muy practico en el dia a dia, ya
que, si una emision esta respaldada con la totalidad de activos que tiene el emisor, ;cual
es el objetivo de una garantia especifica?’

Tratando de contestar esta pregunta, podriamos arriesgarnos a decir que, la
garantia especifica puede ser constituida por una tercera persona, sea natural o juridica a
favor del Representante de los Obligacionistas, siempre que supere los montos
establecidos en la norma o, el emisor puede optar por utilizar un mecanismo de
fortalecimiento que permita disminuir los indices de riesgo en el informe emitido por la
calificadora de riesgo, sin la necesidad de cumplir con las condiciones establecidas en el
articulo 15, seccion I, capitulo 111, titulo II del tomo IX de la Codificacion de Resoluciones
de la Junta Politica Monetaria y Financiera. De esta manera, el emisor se beneficia de esta
figura que puede ser aplicada y constituida hasta antes de que sus obligaciones sean
colocadas en el mercado.

Al no tener normas especificas que regulen al mecanismo de fortalecimiento,
podemos atrevernos en asegurar que, si esta figura cumple una funcion similar a las
garantias que legalmente estd obligado a otorgar el emisor para respaldar la emision que,
puede ser la general en donde existe un activo libre de gravamen que puede ser puesto a
disposicion de los obligacionistas al momento de un incumplimiento de conformidad a
las facultades que le otorga la ley al representante de los obligacionistas y una especifica
que puede ser otorgada por un tercero, el mecanismo de fortalecimiento obedece sus
mismas reglas.

De tal forma que, este mecanismo puede ser ejecutado bajo dos escenarios: el

primero, que la garantia general no alcance a cubrir los montos de capital e interés

57 Chérrez, La determinacion de los activos esenciales en el proceso de emision de obligaciones,
pag. 82.
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propuesto en la oferta publica y, el segundo escenario, inmediatamente después que la
autoridad de control emite su resolucion declarando el default al emisor.

De igual manera, los emisores pueden utilizar a sus accionistas, sucursales o
aliados estratégicos en el exterior para que sean ellos quienes respalden o emitan este
mecanismo a favor de los obligacionistas, lo cual también genera seguridad al momento
de adquirir una inversion. La unica condicion que determina nuestra legislacion en estos
casos es que, la entidad extranjera, cuente con una calificacion de riesgos otorgada por
una calificadora internacionalmente reconocida.

En el caso que, los flujos de la empresa no sean tan holgados o se encuentren
comprometidos con otras obligaciones financieras y por consiguiente no se logre una
calificaciéon AA+, no se podran colocar emisiones en el mercado con facilidad, generando
mayores costos al emisor. Frente a este tipo de situacidon, los emisores constituyen
mecanismos de fortalecimiento para ofrecer respaldos adicionales al obligacionista y de
esta manera alcanzar la calificacion necesaria. Por lo que, los emisores mas propensos a
constituir estos mecanismos son aquellos que no cumplen con garantias comunes
suficientes para respaldar sus emisiones.

Boris Alejandro Restovic Candia nos ilustra con su posicion respecto a la

calificacion o rating de un emisor sefialando que:

Para poder determinar un nivel de riesgo relativo al bono que se quiere emitir, se debe
determinar la solvencia del emisor, para esto se necesitan dos enfoques complementarios.
En primer lugar, se necesita un perfil del negocio, enfoque cualitativo, donde a partir de
informacion cuantitativa, principalmente proveniente de los Estados Financieros de la
empresa en cuestion, se trata de entender el negocio de la compaiiia. En segundo lugar,
corresponde al perfil financiero, cifras e indicadores que muestren la capacidad de las
empresas para cumplir sus obligaciones.?®

Por lo tanto, las empresas que no tengan una estructura solvente, necesitaran
presentar los debidos respaldos, garantias o mecanismos de fortalecimiento para
estabilizar su calificacion o rating. El rating es la estimacion del potencial de un valor, no
es una recomendacion para comprar o vender, lo mas seguro es considerarlo un consejo
potencial de la toma de una decision. Juan Herndndez Vigueras en su articulo “El casino
que nos gobierna” establece que: “[...] los credit ratings son opiniones relativas al riesgo

de un crédito; que no son un consejo ni recomendaciones para invertir; que son

38 Boris Alejandro Restovic Candia, Descripcion mercado secundario de renta fija y bonos
corporativos en Chile (Santiago: Universidad Santiago de Chile, 2011), pag. 14.
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unicamente un factor que los inversores pueden considerar al adoptar decisiones
inversoras. Pero la realidad nos muestra que las agencias son un elemento integrante del
sistema financiero mundial.”’

Por su parte, José Enrique Cachon indica que: “El rating es un estudio econémico
de un determinado sujeto emisor de valores que tiene por objeto analizar la solvencia
econémica del mismo. La caracteristica esencial del rating es que dicho estudio se
sintetiza en una simple nota que puede expresarse en niimero o en letras con significado

determinado.”®

Joaquin Lopez Pascual indica que:

Un rating es una calificacion de riesgo de una compaiiia, es decir una forma, resumida en
una notacion, de juzgar la capacidad y probabilidad de pago de los intereses y principal
de una deuda emitida por parte de la compania que recibe la calificacion [...] Indicador
de referencia expresivo de la mayor o menor capacidad o probabilidad de pago en el
tiempo estipulado. Es el riesgo crediticio que soporta el inversor que ha prestado sus
fondos a la entidad que los recibe. Supone un analisis pasado, presente y futuro de la
entidad.®!

Partiendo de las ideas retomadas de estos tratadistas, se genera la idea que, es
indispensable que todo emisor cuente con una calificacion real y transparente, sin la
necesidad de recurrir a figuras juridicas que aparenten una seguridad para la inversion y
simplemente se juzgue sin la debida diligencia, la solvencia de su flujo para cumplir con
un programa de pagos.

Este rating va a considerar entre otros factores de medicion de riesgo, lo cual
finalmente podra otorgar, al emisor por una parte, el valor recomendable de interés que
debe otorgar en su programa de emision, y por otra al inversionista, un precio real del

valor que desea adquirir.

Es un ratio a tener en cuenta antes de adentrarse en un valor, porque si las oscilaciones se
encuentran por encima de la media del mercado o de su sector, sera un titulo en el que
pueden aprovecharse estas alzas esporadicas para especular a corto plazo. [...] Los
inversores deben tener en cuenta los dos tipos de volatilidad que existen. La historica que

9 Juan Hernandez Viguera, E! casino que nos gobierna (Madrid: Ed. Clave Intelectual, 2012),
pag. 450.

60 Cachon, 200 preguntas sobre los Mercados de Valores, pag. 397

61 Joaquin Lopez, “El riesgo y su aplicacion practica en los mercados financieros”, 30 de marzo
de 2014,
http://www .joaquinlopezpascual.com/documents/27130/27633/LA+CALIFICACI%C3%93N+DE+RIES
GO+DE+CR%C3%89DITO+O+RATING.pdf/2279c048-08d6-4849-843c-3a4178245ed3.
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hace referencia a la evolucion de las variaciones de un valor. La implicita sirve para
reflejar las expectativas del mercado sobre la volatilidad de un producto derivado.®*

El interés en palabras sencillas es el valor del dinero en el tiempo, cada tipo de
interés afectan las cotizaciones de los valores, sean de renta fija o variable. En caso de un
alza de los tipos de interés en un programa de emisioén de obligaciones, puede ocasionar
una disminucién del valor de anteriores titulos que se encuentren colocados, por lo tanto,
los obligacionistas estaran dispuestos a vender estos valores, con el fin de adquirir unas
obligaciones con mayor rendimiento. Por el contrario, una fijacion de menor interés,
supone un aumento del valor de emisiones anteriores realizadas a mayor interés, teniendo
como consecuencia, que el nuevo programa de emision no tenga la aceptacion necesaria
por parte los inversionistas.

John Hull. en su obra “Mercado de Futuros y Opciones”, comparte que:

Una tasa de interés en una situacion especifica define la cantidad de dinero que un
prestatario promete pagar la prestamista. Por lo comln, para una divisa determinada se
cotiza diversos tipos de tasas de interés. [...] Las tasas de interés aplicables en una
situaciéon dependen del riesgo de crédito. Este es el riesgo de que haya incumplimiento
por parte del prestamista de los fondos, de tal manera que no se paguen los intereses ni el
principal prometido al prestamista. Cuanto mayor es el riesgo de crédito, mas alta es la
tasa de interés que promete el prestatario.®®

Al tener un instrumento que permita asegurar el cumplimiento de una obligacion,
el interés va a ser menor y, el emisor del programa puede tener confianza de presentar un
rendimiento atractivo para los inversionistas. Por medio del fideicomiso de
administracion de flujos, el emisor trata de gestionar el riesgo utilizando una herramienta
que le permite optimizar la variabilidad de los factores que puedan arriesgar su operacion,
de tal manera que los transfiere al patrimonio auténomo que nace en virtud de este
contrato.

Esta transferencia del riesgo se perfecciona al disponer que los deudores del
emisor, transfieran a la cuenta del fideicomiso y estos recursos sean utilizados para
generar un orden preferente de pago a favor de los tenedores de sus obligaciones y que,

en caso que sus deudores no cumpla, sea el emisor quien se comprometa a transferir los

62 El Aula del Accionista, “La volatilidad en los mercados”, 6 de marzo de 2018,
https://www.caixabank.com/deployedfiles/caixabank/Estaticos/PDFs/AprendaConCaixaBank/aula753.pdf

63 John C. Hull. Introduccion a los mercados de opciones y futuros (Ciudad de México: Pearson
Education Inc. 2009), pag. 73.
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recursos al fideicomiso, de esta manera, se trata de mitigar la volatilidad y mantener el

precio de los valores colocados y que su interés sea atractivo para el mercado.

2.2.Desventajas

Debido a la escasa informacion que permita determinar la naturaleza y alcance del
mecanismo de fortalecimiento, y la falta de disposicion legal que la regule, es necesario
que al momento de suscribir el contrato de emision y previo a la aprobacion del prospecto
de oferta publica, se regule sus reglas de ejecucion, ya que al tratarse de avales o fianza
emitidas en el exterior o por accionistas residentes en el extranjero, pueda ser de
imposible ejecucion, o las medidas legales para realizarlo lleguen a ser demasiado
onerosas, siendo una desventaja para el inversionista.

Los mecanismos de fortalecimiento tienden a ser innecesarios para compaiiias
consolidadas, cuya vasta trayectoria y prestigio son suficiente respaldo para los
compradores de emisiones; de tal manera que, estos mecanismos son utilizados por
aquellos emisores que, dejando todo lo demas constante, existe un alto indice de riesgo
que incumpla con el programa de emision, y busca que, el mecanismo de fortalecimiento
genere una confianza dudosa en la compra del valor.

En el supuesto caso que, el mecanismo de fortalecimiento sea una figura que
pueda ser accionada en territorio ecuatoriano, para su ejecucion responde a las mismas
reglas que las garantias, por lo que, al tener ambas figuras, bajo mi opinion, va a existir
una inclinacidon por perseguir la garantia general antes que la garantia otorgada como

mecanismo de fortalecimiento.

3. Tipos de mecanismos de fortalecimiento

3.1.La fianza

En este apartado, se pretende analizar la naturaleza juridica de la fianza y como la
misma se diferencia de otras figuras de garantia, propuestas en la ley de mercado de
valores y que han sido utilizadas como mecanismos de fortalecimiento en los procesos de
emision de obligaciones. En primer lugar, es importante mencionar que, esta figura se
encuentra en varias normas nacionales, como el codigo sustantivo civil, en donde se

ejemplifica a la fianza como una especie de la caucion, estableciendo una diferencia entre
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otros tipos de garantia como la prenda o la hipoteca, debido a como se ejecuta y quien es
el responsable principal de la obligacion, ya que bajo nuestra legislacion no genera las
expectativas que esta figura puede ofrecer.

Por su parte, el Codigo de Comercio hace una breve enunciacion de esta figura,
aclarando que la misma se diferencia de la fianza civil por asegurar obligaciones de
caracter mercantil y que, su celebracion debe realizarse exclusivamente por escrito siendo
este un requisito formal para su otorgamiento. Ahora, la obligacién que se pretenda
garantizar debe ser valida, es decir recaer en un objeto licito, de forma que el
cumplimiento de la misma o su extincion conlleve a la fianza por el mismo camino, en
consecuencia, de este requerimiento, la fianza debe ser expresa e inequivoca.

Entonces se puede concluir que, todo afianzamiento que tuviere por objeto,
asegurar el cumplimiento de un contrato mercantil, aun cuando el fiador no sea
comerciante, deberd contemplar el tipo de obligacion del contrato principal, pues serd este
ultimo el que determine si la fianza es civil o mercantil, como consecuencia del caracter
accesorio.

En la legislacion mexicana, la fianza es un contrato en el que interviene un
acreedor, un deudor principal y un fiador, de esta manera, el objeto contractual de este
instrumento es que, una tercera persona se obliga a pagar al acreedor si el deudor no lo
hace. Esta figura ha ido evolucionando de tal forma, que la figura civil de la fianza sea
utilizada por las personas juridicas, constituyendo de esta manera, una fianza mercantil o
empresarial, donde el fiador, es una institucion autorizada por la ley para suscribir
contratos de esta naturaleza.

El tratadista José Maria de la Cuesta, en el libro “Contratos Mercantiles”

establece:

En cuanto a las garantias personales, el tipo contractual recogido en el Codigo de
Comercio es la fianza mercantil, cuyo régimen es basicamente el mismo que la fianza
civil, con unas diferencias minimas que no afectan, ademaés, a las relaciones fiador-
acreedor ni fiador-deudor.*

Por su parte, el articulo 2238 del Cddigo Civil determina que, la fianza es una
obligacion accesoria en virtud de la cual una o mas personas responden de una obligacion
ajena, comprometiéndose para con el acreedor a cumplirla en todo o en parte, sin

obligarse a pagar mas de lo que deber el deudor. Por lo tanto, de lo que podemos observar,

64 José Maria de la Cuesta Rute, Contratos Mercantiles (Barcelona: Editorial Bosch, 2009), 1418.
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para que exista una fianza, debe existir un contrato principal en la cual se establezca una
obligacion principal que se debe garantizar.

La fianza conforme nuestra legislacion, no debe extenderse a mas que el tenor de
lo expreso, es decir a lo acordado por las partes que intervienen en su suscripcion. No
obstante, esta figura esta obligada atender todas las obligaciones accesorias generadas por
la prestacion principal, como los intereses, las costas judiciales, incluso las
indemnizaciones por dafios y perjuicios generadas del incumplimiento por parte del
deudor principal, considerandose asi una garantia personal dependiente, salvo expresion

contraria por parte del fiador. En este sentido, José Maria de la Cuesta menciona:

Al pactarse la fianza puede delimitarse el objeto de la misma, que no tiene por qué ser el
total de la deuda principal, sino solo parte del misma o por un periodo de tiempo
determinado. El inico limite que pone la ley en este punto es que el fiador puede obligarse
a menos que el deudor, pero no a mas. El obligarse a menos cubre desde responder por
menor [...]%

A diferencia de la hipoteca o la prenda, la fianza, en estricto derecho, presenta
mayor seguridad para garantizar una obligacion, debido que, quien se obliga es un tercero
distinto al deudor principal y puede garantizar deudas futuras cuyo valor es incierto, la
misma que sera exigible al momento que sea liquida, en el caso de la hipoteca o prenda
salvo clausula contractual en contrario que le permita asegurar cualquier valor futuro, la
regla general es que no sea mayor al ciento cincuenta o doscientos porciento de su valor,
ya que se convertiria en una practica comun y abusiva el disponer de bienes que
garanticen tres o cuatro veces su valor. El Tribunal Supremo Europeo se ha pronunciado

al respecto, sefialando que:

El precepto tolera expresamente, no solo que un tercero garantice el cumplimiento de una
obligacion existente pero iliquida, sino también el de una obligacion no nacida todavia
cuando el afianzamiento se constituye, con tal que quede en ese acto determinada o sea
susceptible de serlo en el futuro sin necesidad de un nuevo consentimiento entre el fiador
y quien con ¢l hubiera contratado.®

De este pronunciamiento, se desprende que la fianza es una figura perfecta como
mecanismo de fortalecimiento dentro de un proceso de emision de valores, ya que es

legalmente factible pactar una fianza sobre obligaciones aiin no nacidas o futuras, es

65 Ibidem, 1422.
% Luxemburgo Tribunal Supremo Europeo, Sentencia Niimero 27, (Luxemburgo: Tribunal
Supremo Europeo, 2000).



68

decir, en caso que la emision no sea lo suficientemente atractiva, los titulos no seran
colocados, por lo tanto, el emisor no tendria valores que pagar, por lo tanto no existe una
obligacion principal que la fianza deba asegurar de forma subsidiaria.

De igual manera, su origen puede ser mas agil que la hipoteca en razon de las
solemnidades que la ley le exige para su validez. Partiendo de la practica, el deudor
incumple por algunas circunstancias, falta de liquidez, afectaciones en su mercado y no
tiene los activos suficientes que le permitan cubrir con lo adeudado, por lo tanto, seria
ilégico esperar que este deudor insista en garantizar la emisidon con sus propios bienes,
aun cuando se desconoce cual es el valor total por el cual debera responder.

Bajo esta premisa, en lugar de perseguir al deudor, cuyos bienes no generan el
suficiente flujo para cubrir las deudas, el tercero llamado fiador seria a la persona que el
acreedor solicite el cumplimiento de los valores adeudados por el principal, siempre que
haya agotado todos los esfuerzos para obligar al deudor principal al cumplimiento de lo
obligado.

El beneficio de exclusion que tiene el fiador, es una excepcion que tiene para
oponerse al pago, sefialando de forma precisa y concreta la existencia de bienes del
deudor, que son suficientes para cubrir el valor de la deuda. Esta linea de pensamiento
nos conduce a determinar que, la naturaleza de la caucion que otorga esta garantia de
caracter personal difiere de otras figuras como la hipoteca o prenda, donde son los bienes
del propio deudor, los que supuestamente satisfacen al acreedor en cumplir con la
obligacion de pago y no las de un tercero, al tratarse de la fianza con renuncia a su
beneficio de excusion y obligacion solidaria.

Ahora, las emisiones utilizan a la fianza de socios, accionistas o entidades
financieras en el exterior como un mecanismo de fortalecimiento. Sin embargo, previa a
la aprobacion del prospecto de oferta publica, la autoridad no considera las reglas que
determina la ley para su validez y posible ejecucion, como, por ejemplo, la obligacion del
fiador en tener bienes suficientes en el pais para poder cumplir con el objeto de su fianza,
y elegir jurisdiccion de la Corte Provincial. Esto denota, la falta de proteccion al
inversionista, tanto por la calificadora de riesgo como por la entidad de control, pues la
fianza generada por una persona extranjera no domiciliada en el pais, podria dejar de
cumplir su obligacion, perjudicando al emisor.

En la legislacion espaiola, existen figuras como la co fianza y sub fianza, que

buscan generar una mayor proteccion a los acreedores, no obstante, al no establecerse
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expresamente en nuestra legislacion cabria la pregunta respecto a si estas serian aplicables

en nuestro pais sin el riesgo a que, al momento de querer ejecutarlas, se declare su nulidad.

3.2.El encargo fiduciario

En esta seccion, creemos necesario incorporar al encargo fiduciario como otro
mecanismo de fortalecimiento, debido a que es conveniente diferenciarlo del fideicomiso
de administracion de flujo que serd analizado en el siguiente apartado. Bajo la legislacion
colombiana, el encargo fiduciario es una especie de mandato que podia ser con o sin
representacion, diferenciandolo del fideicomiso mercantil, debido a que no existe un
efectivo acto de transferencia de bienes, sino una mera entrega sin constituir un
patrimonio auténomo.5’

Al igual que, en el derecho colombiano, nuestra norma que regula al encargo
fiduciario remite a la norma civil y mercantil relacionadas con el mandato y comision
mercantil respectivamente, lo cual nos permite concluir que, el encargo fiduciario se trata
de un instrumento de confianza entre el constituyente y el fiduciario en el que, el
mandatario es una persona juridica calificada en negocios fiduciarios.

Por lo expuesto, el encargo no permitiria generar la misma seguridad que el
fideicomiso mercantil de administraciéon de flujos, pues los derechos de cobro y
disposicion de los recursos se mantienen en el emisor, el mismo que podria hacer uso en
el momento que lo requiera, lo cual no estaria brindando un fortalecimiento a la emision.

De forma expresa, la Ley de Mercado de Valores en su articulo 114 determina que:

[...] En este contrato se presentan los elementos subjetivos del contrato de fideicomiso
mercantil, pero a diferencia de este no existe transferencia de bienes de parte del
constituyente que conserva la propiedad de los mismos y Unicamente los destina al
cumplimiento de finalidades instituidas de manera irrevocable. Consecuentemente, en los
encargos fiduciarios, no se configura persona juridica alguna.®®

Claudio Kiper y Silvio Lisoprawski en su obra “Tratado de Fideicomiso™ establece
que:

Los denominados encargos fiduciarios o de confianza que suelen utilizarse en
operaciones de bancarias, a diferencia del fideicomiso, no suponen la transferencia de la
propiedad de los bienes al fiduciario sino una figura que se alinea con el mandato, [...] la

7 Ernesto Garcia Rengifo, La Fiducia mercantil y publica en Colombia (Bogota: Universidad
Externado de Colombia, 2011), pag. 49.
% Ecuador, Cddigo Orgdnico Monetario y Financiero, Registro Oficial 332, art. 114.



70

figura del encargo fiduciario conferido al representante de obligacionistas, que, con
caracteristicas, en definitiva, se subsume en un mandato y el fiduciario del encargo un
mandatario.®’

El aporte brindado por este tratadista, nos permite comprender que, este negocio
de confianza en la legislacion argentina, tiene una gran diferencia con el convenio de
representacion de los obligacionistas que debe celebrar el emisor previo a la suscripcion
del contrato del programa de emision. En este sentido, es pertinente mencionar que nos
encontramos frente a la interrogante, ;si el encargo fiduciario es considerado un
mecanismo de fortalecimiento y, este negocio es comparado con el de representacion de
obligacionistas, qué naturaleza tiene este ultimo negocio juridico bajo nuestra
legislacion? En el subcapitulo de los comparecientes, hablaremos con mayor profundidad
respecto a este particular.

Es prudente mencionar que, el emisor contintia ejerciendo los derechos de pago
respecto de los fondos aportados al encargo, lo cual, no genera ningln tipo de seguridad
al inversionista, ya que los fondos pueden ser destinados a otras deudas generadas por la
empresa. Entonces, a falta de norma en la que se dispongan las condiciones minimas para
considerar al encargo fiduciario como un mecanismo de fortalecimiento, se puede

concluir que no existe el suficiente control de su uso a favor de los obligacionistas.

3.3.El protector de bolsa

Para concluir, en el régimen espafiol, se ha introducido la figura del protector del
inversor de la Bolsa de Madrid, que tiene por objeto atender los requerimientos de los
inversionistas de esta institucion, quien anualmente realiza publicaciones de los casos
puestos en su conocimiento, que reciben una gran valoracion entre los participantes del
mercado madridista. Las funciones de este protector, se encuentran establecidas en la
circular 8/1991 y las normas de procedimiento publicadas en el Boletin de Cotizacion de
la Bolsa de Madrid el 22 de mayo de 1922. Una vez que, el protector conoce de reclamos
por parte de los inversionistas, solicita antecedentes de los emisores a otras instituciones
con el fin de armar un juicio de valor y pueda dictar una resolucion. A pesar de que, las
decisiones del protector no son de obligatorio cumplimiento, existe un nivel elevado de

acatamiento por parte del mercado.

% Kiper y Lisoprawski, Tratado de Fideicomiso, pag. 28.
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Como se puede evidenciar, existen varias figuras que pueden y son utilizadas
como mecanismos de fortalecimiento, lamentablemente no existen normas que permitan
su regulacion que, en caso de algun incumplimiento por parte del emisor, estas puedan

tener una ejecucion mas agil o preferente frente a otros acreedores.

4. El Fideicomiso de administracion de flujos como un mecanismo de

fortalecimiento

4.1.Fideicomiso de administracion

En México, Cervantes Ahumada’® dice que, el acto constitutivo de fideicomiso es
siempre una declaracion unilateral de voluntad. Puede ser que el fideicomiso se contenga
dentro de un contrato, pero no serd el acuerdo de voluntades lo que constituya el
fideicomiso, sino que éste se constituird por la voluntad del fideicomitente.
Distinguiéndose de forma clara una posicién respecto que el fideicomiso debe ser
considerado un negocio juridico unilateral y no un acto juridico plurilateral como lo
determina nuestra norma, por ser un acto que nace o se configura por voluntad de las
partes.

Diego Gomez De La Torre sefiala que:

Es el acto juridico por el que se transfiere uno o mas bienes a un patrimonio autonomo,
mismo que sera administrado por una persona juridica, de acuerdo a las reglas estipuladas
en el contrato; y que luego de cumplirse la condicion o finalidad establecida por el
constituyente(s), se transferira dicho patrimonio, mas lo que haya producido, al
beneficiario(s) designado en el acto.”!

Por su parte, Pedro Gutiérrez indica que:

Entendemos por fideicomiso el acto juridico que tiene como consecuencia la transmision
de un bien con el objeto que el recipiendario, llamado fiduciario, cumpla un encargo
(encargo que constituye una estipulacion a favor de un tercero llamado beneficiario), que
el dador de los bienes (llamado fideicomitente o fiduciante) desea asegurar, por lo que
fiduciario actuard como titular del bien a nombre propio, pero en beneficio del tercero,
quedando obligado a devolver los bienes que resta, una vez cumplido el encargo, a otra
persona llamada destinatario final o fideicomisario’

70 Gisela Pérez y Leticia Gutiérrez, “Efectos de la naturaleza juridica del fideicomiso en el sistema
juridico mexicano”, Informacion Juridica Inteligente, n.° 51 (2009): pag. 143-169:

"I Diego Gomez, El fideicomiso mercantil (Quito: Albazul Offset, 1998), pag. 4.

72 Pedro Gutiérrez, Los Fideicomisos y las Obligaciones Negociables (Mendoza: Ediciones
Juridicas Cuyo, 1998), pag. 23.
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Lavalle Zago’ en su obra Contratos Modernos, sefiala que el Fideicomiso es un
contrato, puesto que, enmarca la voluntad de dos o més personas para crear, transmitir,
reconocer, declarar, modificar o extinguir derechos y obligaciones. En la obra
Fideicomiso. Finalidades en los ambitos familiar y de negocios. Funciones del fiduciario.
Patrimonios separados. Proteccion de los beneficiarios. Administracion de Jorge
Hayzus’™, se define a este contrato como un acuerdo de voluntades, en el cual, el
constituyente transfiere sus bienes a un patrimonio auténomo o asigna beneficios
econdémicos derivados de la propiedad con efectos hacia futuro. Aunque fuera concebible
que el duefio estableciese el destino de sus bienes en proyeccion al futuro, para lo cual es
necesario prever su estructura de forma segura.

El fideicomiso de administracién, conforme nuestra legislacion es un contrato

mercantil, que conforme el articulo 109 de la Ley de Mercado de Valores se define como:

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

Esta transferencia no tiene todos los atributos de la propiedad, no se realiza a favor
de una persona determinada, sino como una afectacion prevista para un fin concreto, el
movil por el cual se lo celebra conforme la teoria de los patrimonios impersonales. No
aplica el Jus abutendi, su transferencia no es perpetua sino temporal, y surge
condicionada a que el fiduciario utilice dichos bienes en el destino previsto en el
instrumento constitutivo.’® A diferencia de otras teorias, como la teoria objetiva que
establece la facultad de la persona en poder disponer de dos o mas patrimonios, de tal
forma que pueda dividirse en varias masas cuando un fin asi lo requiera. Finalmente, la

teoria del patrimonio especial o separado que es aquel que tiene deudas propias, en la que

73 Eduardo Lavalle, Contratos Modernos (Lima: Ediciones Juridicas, 2008), pag. 289.

74 Jorge Roberto Hayzus, Fideicomiso. Finalidades en los dambitos familiar y de negocios.
Funciones del fiduciario. Patrimonios separados. Proteccion de los beneficiarios. Administracion (Buenos
Aires: Astrea, 2000), pag. 206.

5 Ecuador, Cddigo Orgdnico Monetario y Financiero, art. 109.

76 Charles Alexander Sablich, Huamani, “El contrato de fideicomiso: regulacion y perspectivas de
desarrollo en el Pert”, (tesis de grado, Universidad Nacional "San Luis Gonzaga" de ICA, sede Peru, 2010),
100, https://issuu.com/charlesalexandersablichhuamani/docs/el_contrato _de fideicomiso_regulaci.
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se localizan las obligaciones y responsabilidades que nacen del mismo, y que no sufren
los efectos de operaciones realizadas de la persona.”’

Lo interesante y atractivo de esta figura es que, los bienes entregados en titulo de
fideicomiso no pueden ser objeto de embargo por parte de los acreedores del emisor, lo
cual, hasta cierto punto puede generar una seguridad al inversionista. El concepto de
inembargabilidad en materia fiduciaria se relaciona directamente con el concepto de
propiedad fiduciaria y significa que los acreedores del fideicomitente o del
fideicomisario, segun sea el caso para el que estdn imposibilitados de afectar el
patrimonio auténomo, teniendo en cuenta que los bienes por la propia naturaleza del
fideicomiso han sido transmitidos en propiedad a la fiduciaria.”

Este patrimonio auténomo, estd dotado de personalidad juridica, e implica un
patrimonio distinto a quien lo constituye, siendo el administrador fiduciario el
representante legal y por lo tanto el legitimado para que, las instrucciones emitidas por el
constituyente sean ejecutadas de conformidad al contrato de fideicomiso, cumpliendo con
la parte formal de este instrumento.

En la legislacion mexicana, no se genera una personalidad juridica al fideicomiso,
ya que el mismo solo es considera como un contrato, de esta manera el patrimonio
transferido por el constituyente no es considerado propiamente como autonomo sino en
afectacion, el mismo que se enlaza con los derechos y obligaciones que se atan por un fin
comun. Rafael Rojina Villegas, define al patrimonio en afectacion como: “el conjunto de
bienes y deudas inseparablemente ligados porque todos ellos se encuentran afectados a
un fin economico.”

Cabanellas sostiene que, este tipo de figuras juridicas se sustentan en la
disposicion de ultima voluntad, 7 por lo tanto se encarga o entrega la confianza al
fiduciario para que, Unicamente este lo administre y ejecute el encargo otorgado por el
fideicomitente por cuenta y no a nombre de éste. Por consiguiente, el fideicomiso implica
el ejercicio de un derecho real por parte del fiduciario, y que puede llegar a ejercerse
posteriormente por el beneficiario o constituyente si se cumple una condicion.

Kiper, Claudio y Lisoprawski, Silvio, mencionan que:

7 José Castan Tobefias, Derecho Civil Espariol, comun y fora, (Madrid: Reus S.A, 2007).

78 Pérez y Gutiérrez, “Efectos de la naturaleza juridica del fideicomiso en el sistema juridico
mexicano”, pag. 143-169

7 Guillermo Cabanellas de Torres, Diccionario Juridico Elemental (Buenos Aires: Heliasta
S.R.L, 1993), pag. 133.
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Una de las caracteristicas que hacen necesario al fideicomiso como figura apta para
negocios, de inversion o garantia, es el relativo aislamiento con que las legislaciones
latinoamericanas, como las de México, Colombia y, ahora la nuestra, protegen los bienes
fideicomitidos, separandolos del resto de los bienes de propiedad plena del fiduciario, por
medio de un denominado patrimonio autonomo o de afectacion. Por medio de este
aislamiento, existe la posibilidad de rechazar la accion de los acreedores del fiduciario,
por deudas que guardan vinculacion con la fiducia.®

Jorge Hugo Lascala. (2003), nos ensefia que:

Esa fiducia, la confianza o fe del constituyente, generadora de un fideicomiso, es la base
moral de creacion de un acto mediante el cual el constituyente o fiduciante transfiere los
bienes de su patrimonio propio a otro patrimonio caracterizado por una afectacion a una
finalidad particularizada, que otro sujeto incorpora a su titularidad dominal con ciertas
restricciones que solamente le permiten poseerlo y administrarlo, para el cumplimiento
de un determinado fin que precisamente se obtendra en funcion de esa administracion
ejercida por quien los recibe.?!

Por lo tanto, al constituirse este patrimonio independiente, se esta excluyendo del
principio general de prenda a favor de los acreedores. No obstante, serd oportuno analizar
si el motivo por el cual se realizd el fideicomiso, tiene como fin la evasion o fraude a los
acreedores, lo cual podria ocasionar la invalidacion o nulidad de esta figura juridica. Asi
mismo, ese importante resaltar que, si bien los acreedores no podran acceder a los bienes
que forman parte de este patrimonio, no les impide apropiarse de los frutos producidos
de los mismos.

Cada patrimonio auténomo o fideicomitido, debido a que goza de personalidad
juridica conforme nuestra normativa, bajo ninguna circunstancia puede ser considerado
como como una sociedad civil o mercantil conforme el Cddigo Civil o la Ley de
Compaiiias. Por el contrario, se considera inicamente como una ficcion juridica capaz de
ejercer derechos y contraer obligaciones a través del fiduciario, en atencion a las
instrucciones sefialadas en el contrato.?

En esencia, todo fideicomiso contiene disposiciones de administracion, no
obstante, para nuestra investigacion, es importante realizar un analisis del contenido de
los fideicomisos de administracion de flujos utilizados como mecanismo de
fortalecimiento de emision de obligaciones, con el fin de conocer cudles son sus

particularidades, y como estos pueden asegurar el pago a los obligacionistas, tomando en

80 Kiper y Lisoprawski, Tratado de Fideicomiso, pag. 68.
81 Lascala, Prdctica del Fideicomiso, pag. 109.
82 Ecuador, Codigo Orgdnico Monetario y Financiero, art. 109.
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cuenta que el objeto o causa que motiva la constitucion del fideicomiso es la creacion de

un interés economico a favor del beneficiario plasmado en el contrato.

4.1.1. Generalidades y condiciones del fideicomiso de administracion de flujos

La principal caracteristica de este negocio juridico es que, debe ser celebrado
mediante escritura publica conforme lo determina el articulo 110 de la Ley de Mercado
de Valores, transfiriendo al patrimonio auténomo la propiedad de los bienes, a diferencia
del encargo fiduciario en el cual sélo existe la mera entrega de los bienes.®* Bajo esta
figura, el emisor pretende disminuir los niveles de riesgo del cumplimiento de las
condiciones determinadas en su prospecto de oferta publica, ya que este contrato
mantendrd su vigencia hasta el cumplimiento del objeto por el cual es creado, es decir,
hasta que, se realice el pago de la ultima obligacion que se coloque en el mercado.

El objeto principal del fideicomiso de administracion de flujos es obtener los
bienes y derechos aportados por el constituyente del fideicomiso, en el acto constitutivo
del instrumento que origina su nacimiento, en este caso el contrato, o que puedan ser
transferidos en el futuro, en los cuales se encuentran principalmente los flujos, para que
sean administrados por la fiduciaria y sean destinados irrevocablemente al cumplimiento
de las instrucciones impartidas por el Constituyente/ Emisor, configurdndose al mismo
tiempo un mandato a favor de la fiduciaria.

Estos flujos, son las sumas de dinero que los deudores del emisor se han
comprometido a cancelar, de acuerdo a los términos y condiciones pactados en cada una
de las relaciones juridicas que mantengan y que seran utilizadas para generar el pago de
capital y rendimiento a favor de los tenedores de las obligaciones.

De forma general, el Emisor transfiere a titulo de fideicomiso mercantil, los
derechos que le asisten como acreedor de otros operadores, y que conforme a la normativa
contable cumplan entre otras condiciones, estar registrado en sus estados financieros
como cuentas por cobrar y, cuenten con el documento que habilite o demuestre la
obligacion, entre las cuales se encuentran otros valores como, letras de cambio, pagarés
o facturas.

Bajo esta figura, una de las ventajas es que, el fideicomiso genera la posibilidad

de transferir derechos de flujos que se esperan que existan, convirtiéndolos en un valor

8 Ibidem, art. 112.
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presente como fuente de financiacion, lo cual es totalmente permitido por nuestra

normativa, conforme lo sefiala el articulo 117 de la Ley de Mercado de Valores que dice:

Los bienes que no existen pero que se espera que existan podran comprometerse en el
contrato de fideicomiso mercantil a efectos de que cuando lleguen a existir, incrementen
el patrimonio del fideicomiso mercantil.**

Asi, la obligacion del emisor establecida en su prospecto de oferta publica y su
contrato de emision pueden garantizarse. Al estructurar un fideicomiso mediante la
transferencia de flujos futuros es imprescindible individualizar cada una de las relaciones
comerciales que mantiene el emisor de tal manera que permitan otorgar el fundamento
legal al fideicomiso, para que los deudores tengan conocimiento respecto a quien deben
dirigir el pago de sus obligaciones.

Se aclara entonces que, corresponde exclusivamente al fideicomiso de
administracion, el derecho y la facultad de recibir los flujos en virtud que el derecho de
cobro de los mismos es aportado por el emisor al patrimonio autonomo sin que exista la
posibilidad de que sus acreedores inicien acciones legales que impidan su administracion.

Para que este fideicomiso sea considerado como una medida de fortalecimiento
de un proceso de emision de obligaciones, el constituyente debe obligar al fideicomiso a
que, una vez que reciba estos flujos, los transfiera a favor de los obligacionistas, por
medio del agente de pago determinado en el prospecto de oferta publica.

Es necesario aclarar que, el agente pagador, es una persona juridica que el emisor
estd en la obligacion de contratar con el fin que, esta institucion realice los pagos de su
emision, tanto de interés y capital, sean transferidos a los inversionistas en las fechas y
condiciones estipuladas en la escritura de emision.®

De igual manera, debido a la naturaleza de este instrumento, el fideicomiso puede
obligarse a provisionar los flujos necesarios que permitan acumular el dividendo,
compuesto de capital e interés, segin lo determine el contrato y que el Emisor se
encuentra obligado a pagar. Sin embargo, el fiduciario no garantiza con su actuacioén que
los resultados y finalidades pretendidas por el constituyente efectivamente se cumplan.

El fiduciario responde hasta por culpa leve en el cumplimiento de su gestion, que

es de medio y no de resultado; esto es, que su responsabilidad es actuar de manera

84 Ibidem, art. 107.
85 Ibidem, art. 8.
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diligente y profesional a fin de cumplir con las instrucciones determinadas por el
constituyente con miras a tratar de que las finalidades pretendidas se cumplan.3®

Otra atribucion o instruccion que puede otorgar el Emisor en su calidad de
constituyente del fideicomiso es que, una vez que se realice el pago de capital e interés a
favor de los obligacionistas, se cubran los costos de administracion del fideicomiso, tenga
la facultad de invertir los recursos en efectivo del fideicomiso en una institucion
financiera, mercado bursatil, mercado privado y/o en los instrumentos de inversion
designados por el constituyente.

Bajo lo expuesto, es importante mencionar que, el fideicomiso de administracion
de flujos, en mi opinién no presenta una seguridad a los inversionistas, por lo tanto, no
debe ser considerado como un mecanismo de fortalecimiento, ya que los flujos siguen
proviniendo de las cuentas por cobrar a favor del emisor, convirtiéndose simplemente en
un medio para evitar que el emisor utilice estor recursos en otros gastos. Al momento que,
el emisor utiliza esta herramienta para mejorar su calificacion, podria inducir a un engano
al inversionista que desconoce de esta figura o respecto al mercado, ya que por simple
inspeccion no podria conocer el trasfondo de su estructura.

De igual manera, la Calificadora de riesgo estd generando una apreciacion erronea
de la capacidad de pago del emisor, ya que el fideicomiso dependerd de los flujos
provenientes de la operacion de la empresa. En estricto sentido practico, no se mejora la
capacidad economica del cliente, sino que el canal de pago estard supuestamente
asegurado por el administrador fiduciario. Bajo esta premisa, la Calificadora de riesgo
genera un acto doloso, al informar de manera errdnea a un inversionista que la capacidad
de pago y otros aspectos el emisor son solventes, cuando lo Gnico que hacer el fideicomiso
de administracion es asegurar un pago que puede no darse por la falta de recursos
proveniente de los clientes del emisor.

Es comin que los fideicomisos sean utilizados como medios de garantia en
distintos sectores comerciales. Sin embargo, es preciso sefialar que la operacion,
estructura, gestion, y administracion de los fideicomisos mercantiles sefialados en nuestra
ley, son diversos en relacion al objeto de su constitucion. Lo que permite concluir que,
no siempre el fideicomiso es la figura mas segura o idonea para garantizar un negocio, y

no son exitosos en el cien por ciento de los casos.

86 Ibidem, art. 125.
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Lo cual, no deberia ser considerado como un mecanismo de fortalecimiento, y
peor aun que, deba ser un factor que influya en la calificacion de riesgo de la emision.
Ahora bien, hay que entender que, toda cartera tiene un indice de riesgo respecto a su

cobro, lo cual genera una mayor o menor demanda de la misma al momento de su venta.

4.1.2. Comparecientes

Para constituir un fideicomiso de administracion de flujos, para que sea utilizado
como un mecanismo de fortalecimiento de una emision de obligaciones se requiere de
tres partes fundamentales, el constituyente, el beneficiario y el administrador fiduciario.
Como se explicard més adelante, el beneficiario en este caso es imprescindible ya que, su
comparecencia la realiza en representacion de los futuros inversionistas de las
obligaciones.

Sin embargo, existen legislaciones que determina lo contrario. En este sentido,

Kiper, Claudio y Lisoprawski, Silvio, mencionan:

[...] en rigor técnico las partes son dos: el fiduciante el fiduciario, porque el beneficiario
y/o el fideicomisario pueden coincidir ab initio o finalmente con el fiduciante. Si asi no
fuera, es decir que estos ultimos sean distintos al fiduciante, en tal caso estariamos frente
a terceros en cuyo favor se hace una estipulaciéon que pueden o no aceptar.?’

El articulo 115 de la Ley de Mercado de Valores determina que, los constituyentes
de los fideicomisos mercantiles pueden ser personas naturales o juridicas privadas,
publicas o mixtas, nacionales o extranjeras, o entidades dotadas de personalidad juridica,
quienes transferirdn el dominio de los bienes a titulo de fideicomiso mercantil, quien
suscribe el contrato principal se denomina constituyente y, quien con posterioridad se
adhiere al fideicomiso se denomina constituyente adherente.

Hayzus®®, establece que el fiduciante o constituyente es, el promotor o impulsor
del fideicomiso y aporta la dotacion de bienes que le confieren sustancia a este acto
juridico. De igual manera, es el encargado de indicar quienes seran los destinatarios del
activo transferido o fideicomitido, sujeto a las clausulas que establecen la forma y el

tiempo en que la entrega ha de ocurrir. Quien constituye el fideicomiso de administracion

87 Kiper y Lisoprawski, Tratado de Fideicomiso, pag. 188.
88 Hayzus. Fideicomiso. Finalidades en los dmbitos familiar y de negocios, pag. 206.
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en este caso es el emisor de la obligacidn, quien transfiere recursos para que el fiduciario
lo administre conforme las instrucciones establecidas en el contrato de constitucion.

Por otra parte, los beneficiarios son las personas naturales o juridicas privadas,
publicas o mixtas, de derecho privado con finalidad social o publica, nacionales o
extranjeras, o entidades dotadas de personalidad juridica designadas como tales por el
constituyente en el contrato o posteriormente si en el contrato se ha previsto tal atribucion,
incluso en el contrato se puede asignar a una persona que al momento de constitucién no
exista, pero se espera que exista.

A falta de estipulacion en el contrato constitutivo, se tendra como beneficiario al
mismo constituyente o a sus sucesores de ser el caso. Travis Arias Purdn, en su obra

Derecho Corporativo Empresarial, establece que:

Pueden ser beneficiarios del fideicomiso o fideicomisarios las personas que tengan la
capacidad necesaria para recibir el provecho que el fideicomiso implica. El fideicomisario
puede ser designado por el fideicomitente en el acto constitutivo del fideicomiso o en un
acto posterior. El fideicomiso es valido, aunque se constituya sin sefialar fideicomisario,
siempre que su fin sea licito y determinado, y conste la aceptacion del encargo por parte
del fiduciario.

Criterio contrario sostienen Kiper, Claudio y Lisoprawski, Silvio, quienes

sefialan:

[...] se autoriza que el beneficiario y el fideicomisario sean sujetos distintos, de existir tal
desdoblamiento, hay cierto consenso en admitir que el primero es aquel en cuyo beneficio
se “administran” los bienes fideicomitidos y posibles recipiendarios de algunas
prestaciones, mientras que el segundo es el destinatario final de los bienes fideicomitidos,
una vez cumplido el plazo o condicion a que esta sometido el dominio fiduciario. Por
ello, para la hipotesis de que beneficiario y fideicomisario sean efectivamente personas
distintas, se ha previsto que el fideicomisario sea el beneficiario residual.”

Bajo estas dos opiniones brindadas por grandes tratadistas, es oportuno optar por
una postura, ya que ambas percepciones parecen estar acertadas. De esta forma, es

prudente acoger lo mencionado por Jorge Lascala, que dice:

La totalidad de la doctrina critica la extensiéon a cuatro del numero de personas
intervinientes, reduciéndola al clasico y tradicional numero de tres, coincidiendo en que
tal distincion acarrea dificultades. Asi ORELLE sostiene que no cabe tal diferenciacion,

8 Ricardo Travis Arias Purén, Derecho corporativo empresarial, (Ciudad de México: Grupo
Editorial Patria, 2015), pag. 296.
% Kiper y Lisoprawski, Tratado de Fideicomiso, pag. 188.
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y utiliza las figuras del beneficiario y fideicomisario como sinénimos, sefialando que el
beneficiario podria ser de dinero, mientas que el fideicomisario, de bienes.”!

Tratandose de un fideicomiso de administracion, mediante el cual el emisor se
obliga a transferir recursos que permitan asegurar a los obligacionistas, el pago de su
inversion es necesario que estos figuren como los beneficiarios. La ley argentina
introduce al beneficiario en el esquema contractual mediante dos requisitos, la
individualizacion y la aceptacion del beneficiario, ya que nadie esta obligado a conformar
una situacion juridica contra su voluntad.

Pero hay que distinguir entre el beneficiario que participa del acto de celebracion
del contrato de fideicomiso y el que lo conoce después. Perfeccionado el contrato con la
aceptacion del beneficiario, se entiende que sus derechos se encuentran derivados del
contrato, con las modalidades y los alcances que sus clausulas determinen y es quien debe

recibir, los bienes determinados en este instrumento. Lascala sefala que:

Por un lado, contamos con los beneficiarios titulares de certificados de participacion en
el dominio fiduciario, o de cuotas partes sobre él, y por el otro, con los que lo son respecto
de los titulos representativos de deuda garantizada con los viene fideicomitidos. Estas dos
categorias de beneficiarios no son excluyentes, y uno mas sujetos pueden ser titulares de
ambas categorias de beneficios cartulares, los que, salvo estipulacion en contrario, se
beneficiaran por igual o en cualquier proporcionalidad de acuerdo con sus respectivas
tenencias, otorgando los mismos derechos los titulos que se posean dentro de cada clase.”

Pedro Gutiérrez nos brinda su vision del beneficiario ex post sefialando que:

El beneficiario no interviene en el contrato, aunque es a favor de quien se constituye. [...]
Puede ser que la persona designada no llegue a existir, caso en el cual el beneficiario sera
el fideicomisario y si tampoco este llegara a existir, se entiende que es el fiduciante [...]
el contrato puede designar mas de un beneficiario que reciban los beneficios que reciban
en forma individual o en conjunta.”

Como se indic6 anteriormente, ¢l mecanismo de fortalecimiento al ser un
instrumento para asegurar un pago a favor de los obligacionistas, el contrato de
fideicomiso debe ser otorgado a favor y suscrito por medio del representante de los
obligacionistas, en su calidad de beneficiario, aun cuando no sea este sujeto quien reciba
los recursos, sino sus representados, por medio del agente de pago contratado por el

emisor. En ningun caso, el fiduciario puede ser el beneficiario de este contrato, ya que,

1 Jorge Lascala, Prdctica del Fideicomiso, pag. 87.
92 Tbidem, pag. 280-281.
93 Gutiérrez, Los Fideicomisos y las Obligaciones Negociables, pag. 100-101.
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como lo mencionar Charles Sablich en su obra “El contrato de fideicomiso: regulacion y

perspectivas de desarrollo en el Peru”:

El fideicomiso se hace con el fin de beneficiar a un tercero o bien puede ser a la misma

persona que entrega los bienes para su administracion por medio del fideicomiso, no es

posible que quien administra el fideicomiso, reciba a la vez los beneficios derivados de
94

este.

Por lo tanto, el contrato de fideicomiso de administracion de flujos para que sea
considerado como un mecanismo de fortalecimiento bajo la concepcion de la calificadora
de riesgos y el ente de control, debe ser suscrito por el emisor en su calidad de
constituyente, y el representante de los obligacionistas en su calidad de beneficiario.

4.1.3. Otras obligaciones del emisor

En el capitulo anterior se explicd de forma general, como funciona el fideicomiso
de administracion y cudles son las obligaciones de cada una de las partes que suscriben
el contrato de constitucion. No obstante, es menester exponer otras obligaciones que tiene
el emisor, con el proposito que, el lector las tenga presente al momento que, decida utilizar
esta figura o deba estructurarla.

Bajo la premisa que, la fiduciaria cumple una funciéon de administrador de los
flujos otorgados por el emisor, y que tiene por instruccion pagar los valores
correspondientes a las obligaciones adquiridas por los inversionistas, es el emisor quien
debe poner en conocimiento de la fiduciaria, la fecha de colocacion de los valores del
proceso de emision de obligaciones. Recae en lo evidente esta obligacion, ya que la falta
de esta informacion, o el incumplimiento de esta obligacion por parte del emisor,
ocasionaria la imposibilidad de cumplir con el objeto del contrato de fideicomiso,
eximiendo de toda responsabilidad al fideicomiso.

Pero que sucede en aquellos casos en los que, el fideicomiso no cuenta con los

recursos suficientes para cumplir con su objeto, Pedro Gutiérrez menciona que:

El desequilibrio patrimonial que ocasiona la cesacion de pagos es una situacion que el
patrimonio comiin de una persona conduce al concurso preventivo o a la quiebra. Ese
desequilibrio también puede presentarse en el patrimonio fiduciario, cuya existencia
puede terminar. [...] la ley ordena que se liquide el patrimonio fiduciario en caso de
insuficiencia para atender a sus obligaciones, salvo que en el acto de constitucion del

9 Sablich, “El contrato de fideicomiso: regulacion y perspectivas de desarrollo en el Pera”, 35.
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fideicomiso se hubiesen previsto otros recursos que deberian aportar el fiduciante o el
beneficiario.”

No hay que olvidar que, este fideicomiso fue constituido para asegurar un pago a
favor de los obligacionistas, de tal manera que, en caso de una insuficiencia de recursos,
las consecuencias no solo van dirigidas al fiduciario, sino también al emisor, quien por
orden de la asamblea de representantes de obligacionistas podria ordenar la declaratoria
de vencimiento anticipado de los valores colocados por el incumplimiento del programa
de emision.

En caso de que, los deudores del emisor, no realicen la transferencia de los flujos
conforme las instrucciones y previsiones del Emisor, este ultimo est4 en la obligacion de
transferir a favor de las cuentas del fideicomiso los fondos que se requieran para el
cumplimiento de las instrucciones fiduciarias, cuando dentro del patrimonio auténomo
no existan recursos suficientes para hacerlo, mediante la entrega directa de recursos

monetarios.

4.1.4. Otras obligaciones del administrador fiduciario

Como toda persona a quien se confia bienes o patrimonio por parte de un terceros,
el administrador de fiduciario tiene obligaciones legales y contractuales, originadas por

el contrato de constitucion. Por mandato de la ley:

El fiduciario ejercera la personeria juridica y la representacion legal del fideicomiso
mercantil, por lo que podra intervenir con todos los derechos y atribuciones establecidas
en el contrato de constitucion, 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.”®

En caso que, el fiduciario, en el ejercicio de su funcién de administrar este
patrimonio, ocasiona un dafio, esta obligado a repararlo, siguiendo este argumento, Kiper

y Lisoprawski sefialan que:

En nuestro derecho positivo coexisten dos sistemas de responsabilidad civil, el
contractual y extracontractual. Ello se traduce en dos diferencias importantes. Una se

95 Gutiérrez, Los Fideicomisos v las Obligaciones Negociables, pag. 85.
% Ecuador, Cédigo Orgdnico Monetario y Financiero, art. 119.
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vincula con la extension del resarcimiento, que puede ser mayor en la responsabilidad
aquiliana, en la que siempre se responde por la consecuencias inmediatas y mediatas, y
puede abarcar también las consecuencias causales en los delitos, si el agente las previo y
las quiso; en la responsabilidad contractual, el deber de resarcir solo alcanza, en principio,
a las consecuencias inmediatas y necesarias, y puede llegar a las mediatas si el
incumplimiento es malicioso.”’

En reiteradas ocasiones se ha mencionado que, el objeto de este fideicomiso es
transferir el flujo proveniente de las actividades econdmicas realizadas por el emisor, a
favor de los obligacionistas que adquieren los valores en el mercado bursatil,
entendiéndose que el fiduciario es el administrador de estos recursos. De la misma
manera, debido que, el fideicomiso realiza un servicio a favor del emisor, por un parte,
estd en la obligacion de remitir al constituyente un informe del estado de sus cuentas, sea
mensual, trimestral o anual, conforme lo determine el contrato de constitucion, o las
instrucciones del constituyente, detallando las actividades realizadas por el fideicomiso,
y por otra, a pedido de los beneficiarios, en este caso, del representante de los tenedores

de valores:

Esta obligacion no se encuentra acotada a rendir cuentas de manera simplemente
numérica, sino que debe ser instruida y acompafada de la exhibiciéon de comprobantes y
de la documentacion respaldatoria, asi como se debe brindar todo tipo de informacion y
explicaciones sobre el desempefio de la gestion, sea en forma espontanea o cuando le
fuere requerido.”®

Por esta razon, el fiduciario esta en la obligacion de conocer las reglas y métodos
propios del negocio que el emisor le compromete a realizar, siendo responsable de los
errores objetivamente injustificados. Tomando en cuenta que, no se trata de un
instrumento de medio sino de resultados, no puede alegarse que el fin no pudo cumplirse

a pesar de haber realizado todos los actos correspondientes a su gestion.

97 Kiper y Lisoprawski, Tratado de Fideicomiso, pag. 303.
98 Lascala, Prdctica del Fideicomiso, pag. 76.
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Conclusiones y recomendaciones

Conclusiones

El Mercado de Valores se ha convertido en una herramienta atractiva de obtener
recursos por parte de las empresas ecuatorianas. De esta manera, la empresa puede
financiarse en base a su realidad, ajustando su programa de pagos en razén de los ingresos
que obtienen de su operacion. La emisidon de obligaciones, genera menor costo financiero
que productos ofertas por las instituciones financieras.

Toda empresa debe emitir su calificacion de riesgo por mandato de la Ley, la
misma debe reflejar la situacion operativa y financiera real de la misma, sin que opere
cualquier figura que pueda manipular la calificacion de la empresa y el valor a emitir.

El emisor e inversionistas corren distintos riesgos al momento de relacionarse en
una operacion de adquisicion de obligaciones. En el caso del emisor, debe considerar los
riesgos inherentes a su actividad para generar contingentes que le permitan cumplir su
programa de emision de valores. De igual manera, el inversionista debe aprender a tomar
decisiones informadas, no unicamente en base al informe de calificacioén de riesgo, sino
también de personas expertas en esta materia.

A mayor riesgo, existe un mayor beneficio. No obstante, los resultados son
inciertos en lo futuro, por lo que es necesario equilibrar las pérdidas y recompensas que
se espera con el fin de tomar una decision. Por lo tanto, el inversionista debe optimizar
los recursos para maximizar los rendimientos y minimizar los riesgos, de esta manera es
necesario que se promuevan programas encaminados una cultura financiera que permita
a los inversionistas a conocer como funciona el mercado de valores y sus productos.

Lamentablemente, no existe disposicion en nuestra Ley de Mercado de Valores,
que defina al mecanismo de fortalecimiento. Esta falta de norma, ha permitido que se
interprete de manera discrecional por parte de los emisores, estructuradores, calificadoras
de riesgo y 6rganos de control, qué puede y de qué forma un instrumento juridico influir
para mejorar la calificacion de riesgo de una emision de obligaciones, cuando de los
argumentos expuesto en este trabajo, queda claro que el mecanismo de fortalecimiento es
un instrumento que permite asegurar un pago del emisor.

A la presente fecha, no existiria argumento juridico que impida que un simple
compromiso de la empresa encaminada a evitar mayores gastos, o pagos a favor de sus

administradores pueda considerarse como un mecanismo de fortalecimiento.
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Durante esta investigacion, existieron varias dudas respecto a la figura de la
Representacion de obligacionista. Su naturaleza dentro de nuestra legislacion no es clara,
y la escasa regulacion no impide la existencia de conflicto de interés con el emisor.

El papel de Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, debe abarcar
mayores responsabilidades, tomando en cuenta el sobre control que ejerce sobre las
sociedades. Es ilogico que, la entidad publica que aprueba el prospecto de oferta publica
sea la primera que se deslinde de responsabilidad con el inversionista.

El fideicomiso en general, permite la creacion de un sin niimero de estructuras,
las mismas que pueden ser generadas para beneficio, pero también en perjuicio de los
obligacionistas. El fideicomiso de administracion de flujos utilizado como mecanismo de
fortalecimiento de una emision de obligaciones, no garantiza un pago a favor del
inversionista, ya que esta figura no genera ningun recurso. Simplemente se ha convertido
en una herramienta de administracion y pago, utilizando los fondos provenientes de los
clientes del emisor, manteniendo asi el riesgo que implica la falta de pago por parte de

los clientes del emisor a favor del fideicomiso.

Recomendaciones

La Ley de Mercado de Valores, se ajusta a la realidad econdmica de nuestro pais
y las empresas que actualmente se encuentran operando a pesar de la dura situacion que
atravesamos. La sobre actuaciéon de la Superintendencia de Compaiiias debe estar
encaminada a proteger a los inversionistas, que han sido victimas de algun acto doloso de
la empresa ecuatoriana, y promover normativas siempre que las mismas conlleven
disposiciones dirigidas a que las personas tomen decisiones fundadas en la informacion
que es aprobada por el 6rgano de control. Pero no debe generar mayores controles que le
impidan a los emisores generar los recursos necesarios para cumplir con su programa de
emision.

Los riesgos que se generan dentro de la emision de obligaciones, pueden afectar
tanto al emisor, como al inversionista. De esta manera, toda operacion de valores debe
ser realizada en base a una informacion real y transparente. La calificadora de riesgo de
abstenerse de recomendar a los emisores la constitucion de mecanismos de
fortalecimiento que simulen una estructura solida de la empresa, y se trate de aparentar
frente al mercado un pago seguro por parte de un emisor que, en la realidad no podria

garantizar el pago.
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La Ley de Mercado de Valores ha generado un gran aporte para el financiamiento
de empresas por medio de la emision de deuda, por lo que su aplicacion debe generar
mayor facilidad para aquellos emisores que han demostrado ser econdmicamente solidos
y han cumplido con sus programas de emision de valores, pero sobretodo que han
demostrado una calificaciéon Optima sin la necesidad de acudir a mecanismos de
fortalecimiento.

Es imprescindible determinar en que consiste un mecanismo de fortalecimiento,
y establecer que, al no ser una garantia conforme lo determina la Ley de Mercado de
Valores, esta figura no puede influir en la calificacion de la emision. Ya que, las
condiciones en las cuales se constituya podran no siempre, asegurar el pago del capital y

rendimiento, brindando asi, poca seguridad al inversionista.
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