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RESUMEN

El presente trabajo de titulacion expone los motivos por los cuales el fideicomiso
mercantil es una herramienta Util y ventajosa para el desarrollo de proyectos

inmobiliarios en el Ecuador.

El desarrollo aborda en principio al fideicomiso como figura y su desarrollo
histérico para posteriormente argumentar su aplicabiidad en el sector
inmobiliario. Esto, bajo la normativa legal que reglamenta y, mds importante
aun, conceptualiza al fideicomiso mercanti en el sector citado. Se
pormenorizan ademds los beneficios con respecto a las sociedades
mercantiles a fravés de un andlisis comparativo que incluye dambitos

administrativo, financiero y legal.
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ABSTRACT

This title-awarding work deals with the reasons a commercial trust is a useful and beneficial tool

for the development of real estate projects in Ecuador.

At the beginning, this work deals with the commercial trust as a figure and its historical
development, and then it explains its applicability in the real estate sector. This may be achieved if
the applicable law, which not only regulates but, more importantly, also conceptualizes the
commercial trust in the above-mentioned sector, is observed. The benefits regarding business
societies through a comparative analysis which includes the management, financial, and legal

sectors are detailed.

Translated by,

afael Argudo




INTRODUCCION

Los proyectos inmobiliarios cuentan con algunas caracteristicas que los
distinguen. A lo largo del desarrollo del presente trabajo de titulacion se ha
encontrado argumentos para detallar las ventajas en diversos aspectos que los
fideicomisos mercantiles entregan a los citados proyectos, con respecto a las

sociedades.

Para la comprensién cabal de la figura del fideicomiso mercantil se ha
realizado en principio una contextualizacién a través del tiempo; su camino
historico hasta derivar en lo que es hoy. Asimismo, su conceptualizacion,
explica los motivos principales para que se la instale como herramienta en el
dmbito inmobiliario. Es decir, su aplicabilidad. De hecho, como se podrd
observar en el cuerpo del presente frabajo de ftitulacion, existe una
desagregacion conceptual -enfre otfras- que define puntualmente al

fideicomiso mercantil inmobiliario.

El marco legal que lo regula se ha ampliado tras las evoluciones de las que ha
sido efecto. En la actualidad, las normas que controlan al fideicomiso en su
version mercantil inmobiliaria, sustentan algunas ventajas sobre las sociedades
mercantiles. Inclusive, para anotarlo como un dato previo aparte y se podrd
leer al detalle en pdginas subsiguientes, existen obligaciones fiduciarias legales
para todo proyecto de la indole que nos convoca, lo cual constituye un
concreto motivo para ver de cerca lo que el fideicomiso tiene para ofrecer en

el sector.

En los aspectos administrativo y financiero es donde se podrdn encontrar los
verdaderos beneficios de un fideicomiso mercantil en el sector inmobiliario, con

respecto a una sociedad. El fideicomiso, como toda figura que se desprenda



de la fiducia, debe, por ley, ser administrado por una fiduciaria, o cual supone

costos.

Sin embargo, mientras se avanzd con el cuerpo del presente trabajo, se pudo
mirar que las ventajas del fideicomiso en el dmbito inmobiliario resultan

preponderantes.



CAPITULO 1
GENERALIDADES
1. El Fideicomiso

El fideicomiso es una herramienta esencialmente juridica. El concepto natural
explica que ésta consiste en la disposicion por la cual el testador deja su
hacienda (entendiéndose a hacienda por el conjunto de bienes y riquezas que
alguien tiene) o parte de ella encomendada a la buena de alguien para que,
en caso y tiempo determinados, la transmita a otra persona o la invierta del
modo que se senala. La definicidn que contiene la vigésima segunda edicion
del diccionario es naturalmente amplia. Precisamente, el fideicomiso es la
disposicién de Ultima voluntad, en virtud de la cual el testador deja sus bienes o
parte de ellos encomendados a la buena fe de una persona para que, al morir
o al cumplirse determinadas condiciones o plazos, fransmita la herencia a otro
heredero o invierta el patrimonio del modo en el que se sefiale. Esta Ultima
definicidon corresponde al Diccionario Enciclopédico de Derecho Usual, cuya

autoria pertenece a Guillermo Cabanellas.

En una conceptualizacién algo mds simplificada y segun como se puede
definir en estos dias, marca que el fideicomiso es un contrato mediante el cual
los constituyentes tfransfieren tfemporal e irevocablemente |la propiedad de
bienes o derechos a un patrimonio auténomo (fideicomiso) para que el
administrador fiduciario cumpla con el objeto especifico alli descrito. Este
puede ser a favor del o los constituyentes, o bien, de un tercero, llamado

beneficiario.
1. 1 El fideicomiso mercantil

En la Ley del Mercado de Valores ecuatoriana, el fideicomiso mercantil, género
esencial del fideicomiso, es un confrafo por el cual una o mds personas

llommadas constituyentes fransfieren de manera temporal e irevocable, la
3



propiedad de bienes muebles o inmuebles, corporales o incorporales, que
existen o se espera que existan, a un patrimonio auténomo, dotado de
personalidad juridica, para que el administrador fiduciario (fiduciaria) cumpla
con las finalidades especificas instituidas en el contrato de constituciéon, a favor

del constituyente o un beneficiario.

La Ley de Mercado de Valores puntualiza que el fideicomiso mercantil, no es, ni
podrd ser considerado como una sociedad civil o mercantil, sino Unicamente
como una ficcion juridica capaz de ejercer derechos y contraer obligaciones a
través del administrador fiduciario, en concordancia con lo establecido en el

contrato.
El fideicomiso mercantil no puede tener una duracion mayor a 80 anos.
1.2 Tipos de fideicomiso mercantil

Del género fideicomiso mercantil, se desprenden las modalidades segun el
objeto o finalidad instituidos en el mismo. La Codificacién de Resoluciones
emitidas por el Consejo Nacional de Valores del Ecuador, detalla las siguientes

modalidades de fideicomisos mercantiles:
- Fideicomiso de garantia:

Es el contfrato en virtud del cual el constituyente, que generalmente es el
deudor, fransfiere la propiedad de uno o varios bienes a titulo de fideicomiso
mercantil al patrimonio auténomo para garantizar con ellos y/o su producto, el
cumplimiento de una o varias obligaciones claramente determinadas en el

contrafo.
- Fideicomiso de administracion:

Es el contrato a través del cual se fransfieren bienes muebles o inmuebles al
patrimonio auténomo para que el administrador fiduciario (fiduciaria) los

administre y cumpla las instrucciones instituidas en el mismo.



- Fideicomiso inmobiliario:

Es el contrato en virtud del cual el constituyente o constituyentes transfieren
uno o varios inmuebles y/o dinero necesario para la adquisicion del terreno o
desarrollo del proyecto inmobiliario, con la finalidad de que la fiduciaria
administre dichos bienes y realice las gestiones administrativas ligadas o
conexas para el desarrollo y ejecucion del proyecto inmobiliario, de acuerdo
con las instrucciones senaladas en el contrato y en favor de los beneficiarios

instituidos en el mismo. En esta modalidad se especializa el presente trabajo.
- Fideicomisos de inversion:

En este contrato fiduciario, los constituyentes adherentes entregan al
patrimonio autbnomo, valores o dinero para que la fiduciaria los administre o
los invierta segun las instrucciones establecidas en el contrato, para beneficio

propio o de terceros.
1. 2. 1 Antecedentes histéricos y evolucion

El fideicomiso se inicid en la antigua Roma. La rigidez del derecho romano fue
la magnitud por la cual esta figura no formaba parte de ese marco juridico a
por un aparente incumplimiento con la solemnidad de los requisitos. En la
época del Emperador Augusto ocurridé un hecho que determind en la inclusién
del derecho romano: al propio Emperador se le encomendd un fideicomiso.
Aquello fue un hecho fundamental para que él termine incorpordndole
obligatoriedades legales. Esto lo convirtié asimismo en una herramienta de mds
frecuente utilizacion por el respaldo legal que incluyé a partir de entonces.
Pese a esta situacion, el paso de las décadas mird6 como la figura del
fideicomiso se fue diluyendo en espacios puntuales de importancia. Ciertos
gobiernos desestimaron su utilizacién debido a que constituia supuestamente
un mecanismo para franquear la ley. Un ejemplo claro es la exclusion del

fideicomiso del marco legal del el Coddigo Napolednico. EIl motivo estuvo en la



concepcidon de que esta figura podia ser un camino para concentrar
patrimonios cuando el ideal de esa época estaba basado en gran parte en la

igualdad.

A través del tiempo, el fideicomiso fue evolucionando hasta constituirse en lo
que hoy se conoce como fideicomiso mercantil. Desde la Edad Media, los
sefiores feudales utilizaron esta figura mediante el Mayorazgo. Este se entendia
como un instrumento obtener una vinculacion familiar de bienes, con el objeto
de obtener una conservacion de los mismos, evitar ciertas disposiciones
arbitrarias de bienes que efectuaban las personas en detrimento de sus
legitimarios, y los esquemas de disposicidon y sucesiones preestablecidos; asi lo
definié Mario Bauche Ganciadiego en su publicacién de 1996 denominada “El
Fideicomiso”. La revolucion francesa resulta el punto de inflexion donde el
mayorazgo termina como fideicomiso; la legislacién de ese momento liberd los
bienes que estuvieron bajo el régimen del mayorazgo al tiempo que se dio
paso al Trust. Este término, que si bien se fraduce como “confianza”, nacié en
Inglaterra, devenido de lo siguiente: The Use (El Uso) y The Equity (La Equidad).
Con la figura de El Uso, el dueno de una tierra traspasaba a ofra el dominio de
ella bajo el acuerdo de que aun cuando el cesionario fuera el propietario
legitimo del bien, una tercera persona tendria el derecho de gozar y disfrutar

de todos los beneficios respecto a ella.

El Uso no estaba regulado en el marco juridico anglosajon. Por este motivo se
produjeron varios inconvenientes entre las partes. Este escenario fransformé a El
Uso en La Equidad, que fue el conjunto de normativas que sustituyeron y —en la
actualidad- complementan al sistema juridico anglosajon. El Fideicomiso

Mercantil y el Trust, comparten los mismos elementos y finalidad.

En nuestros dias, el fideicomiso mercantil es mucho mds que un método para
asegurar bienes; se frata de un camino de libre disposicion para una finalidad
especifica. El caso que convoca a esta investigacion asi lo refleja: el

fideicomiso mercantil inmobiliario, una rama del fideicomiso mercantil, es una
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herramienta que se utiliza para que la finalidad convenida sea frabajada por el
Constituyente que, desde la asesoria del fiduciario, pueda desarrollar

actividades para alcanzar el objeto definido.
1.3 El fideicomiso mercantil en el dmbito inmobiliario.

La aplicabilidad del fideicomiso mercantil en el dmbito inmobiliario es absoluta.
Prueba de aquello es que la Resolucion CNV.006-2013 incluye en sus
disposiciones la obligatoriedad de que para el desarrollo de un proyecto
inmobiliario se constituya un encargo fiduciario hasta que se alcdncenlos
puntos de equilibrio. Este particular serd abordado mds adelante con el detalle
pertinente. No obstante, con su sola puntualizacidn, resulta evidente la
importancia de autonomizar patrimonios para efectos de control vy
cumplimiento. El patrimonio auténomo es, en estrictez, el fideicomiso mercantil.
El dmbito inmobiliario, como otros, es un escenario propicio para reflejar Ia

importancia y utilidad de ésta herramienta.



CAPITULO 2

MARCO LEGAL APLICABLE

2.1 Normas generales

- Ley del Mercado de Valores.

- Codificacion de Resoluciones emitidas por el Consejo Nacional de Valores.
2.1.1 Ley del mercado de valores

La Ley del Mercado de Valores fue promulgada hace mds de una década.
Especificamente, su expediciéon fue el 28 de mayo de 1993 en el Suplemento
del Registro Oficial No. 199. Esta era un componente capitular dentro del
Cobdigo de Comercio. Cinco anos mas tarde, el 7 de septiembre de 1998, se
expide una Ley de Mercado de Valores absolutamente nueva, cuya

codificacion definitiva se publica el 22 de febrero de 2006.

El objeto de la misma, segun reza en el propio cuerpo legal citado, es
promover un mercado de valores organizado, integrado, eficaz y fransparente,
en el que la intermediacion de valores sea competitiva, ordenada equitativa y

continua, como resultado de una informacidén veraz, completa y oportuna.

El dmbito de aplicacién de la Ley de Mercado de Valores, segin se detalla en
su titulo y articulo primeros, estd en los segmentos bursdtil y extrabursdtil, bolsas
de valores, asociaciones gremiales, casas de valores, administradoras de
fondos y fideicomisos, emisoras, auditoras externas, y demds participantes que
operen en este dmbito. Tanto el Consejo Nacional de Valores como la
Superintendencia de Companias, por su naturaleza reguladora y de control,

también son sujetos de aplicacion de esta Ley.



Como se puede apreciar, el fideicomiso mercantil se aplica dentro de los
margenes determinados por la Ley del Mercado de Valores. Su operacion se

regula por el marco legal general explicado en los pdrrafos que anteceden.

Desde este punto en adelante, la Ley del Mercado de Valores serd el apoyo
para el resto del abordaoje legal que atana al marco legal que regula

directamente a la actividad fiduciaria.

2.1.2 Codificacion de Resoluciones emitidas por el Consejo Nacional de

Valores

Antes del detalle sobre la Codificacion de Resoluciones emitidas por el CNV, es
necesario realizar ciertas puntualizaciones sobre la entidad. El Consejo
Nacional de Valores es la entidad encargada de establecer la politica del
mercado de valores, regular su funcionamiento y determinar pardmetros para
propender a la solvencia y prudencia financiera de las entidades que se

controlan.

El Consejo Nacional de Valores estd infegrado segun lo que faculta la Ley del

Mercado de Valores, de la siguiente manera:

- Superintendente de Companias, que preside el CNV.
- Un delegado del Presidente de la Republica.

- Presidente del Directorio del Banco Central.

- Superintendente de Bancos y Seguros.

- Tres delegados del sector privado, designados por el Presidente de la

Republica, sobre una propuesta del Superintendente de Companias.

La Codificacién de Resoluciones emitidas por parte del Consejo Nacional de
Valores (CNV) fue publicada en 2006. A partir de entonces, las reformas
subsiguientes que el CNV elabora, se han adherido de acuerdo al momento

que se expiden.



En este cuerpo de resoluciones contiene en su Titulo V y Unico capitulo, los
aspectos inherentes tanto al Fideicomiso Mercantil como al Encargo Fiduciario.
Este a su vez se subdivide en cuatro secciones —-Conformacién del negocio
fiduciario, Inscripcion en el Registro del Mercado de Valores, Mantenimiento de
la inscripcidén en el Registro del Mercado de Valores y remision continua vy

ocasional, Disposiciones generales- pormenorizadas en veintiun articulos.
2.2 Normas tributarias a las que el fideicomiso mercantil esta sujeto

- Normas tributarias generales.

- Normas tributarias seccionales.

2.2.1 Normais tributarias generales

El Articulo 109 de la Ley del Mercado de Valores se explica claramente que el
fideicomiso mercantil no es ni podrd ser considerado como una sociedad civil
o mercantil sino como una figura juridica capaz de ejercer derechos y contraer

obligaciones a través del fiduciario.

Sin embargo, el Titulo Quinto (Disposiciones Generales) de la Ley Orgdnica de
Régimen Tributario Interno, especificamente el Articulo 98, establece que para
efectos de la Ley en cuestidon, es decir para efectos de tributacion, se

considerard al fideicomiso mercantil como una sociedad.
2.2.1.1 Impuesto a la renta

Dado que el presente trabagjo tiene como centro de investigacion al
fideicomiso mercantil inmobiliario, se observardn los articulos 28 y 29 de la Ley
Orgdnica de Régimen Tributario Interno, debido a que sujetan en este dmbito a
la actividad de la construccion. Estos indican que las empresas que obtengan
ingresos provenientes de la actividad citada, tributardn a base de los
resultados que arroje la empresa. Sila obra de construccién tiene una duracion
mayor a un ano, como resulta el caso del fideicomiso mercantil, las empresas

podrdn acogerse al sistema contable de “obra tferminada”.
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2.2.1.2 Anticipo del impuesto a la renta

Al ser un sujeto pasivo como considerado en la Ley Orgdnica de Régimen
Tributario Interno, un fideicomiso mercantil estd obligado a la liquidacion y

pago del anticipo del Impuesto a la Renta.

De acuerdo con el literal b del inciso dos correspondiente al Articulo 41 de la
Ley Orgdnica de Régimen Tributario Interno, el valor a pagar es el resultante de

la suma matemdatica compuesta del siguiente modo:
- E10.2% del patrimonio total.

- E10.2% del total de costos y gastos deducibles a efecto del impuesto a la

renta.
- E10.4% del activo total.
- E10.4% del total de ingresos gravables a efecto del impuesto a la renta.

No obstante, todo el proceso descrito se realizard a partir del sexto ano de
actividad del fideicomiso mercantil inmobiliario debido a que el Cddigo de la
Produccion contempla la exoneracion del pago del Anticipo del Impuesto a la
Renta por los primeros cinco anos. Oftros fideicomisos mercantiles que
desarrollen actividades empresariales no podrdn acceder a la exoneracion

descrita.

El Servicio de Rentas Internas clarifica asimismo que para poder acogerse al
beneficio de la exoneracién, es requisito indispensable que en el momento que
se redlice la distribucion de rendimientos o utilidades, se efectie la

correspondiente retenciéon en la fuente en los mismos porcentajes.
2.2.1.3 Impuesto al valor agregado

En el rubro del Impuesto al Valor Agregado el fideicomiso mercantil inmobiliario
no se diferencia con las sociedades. Las declaraciones de IVA se deberdn

realizar mensualmente mediante el formulario 104, aldn si no existieron ventas
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de bienes o servicios, no se hayan efectuado adquisiciones o no se hayan

realizado retenciones en la fuente.
2.2.2 Transferencias de bienes

El articulo 113 de la Ley del Mercado de Valores indica que la transferencia de
bienes del constituyente al fideicomiso mercantil estd exenta de todo tipo de
impuestos, tasas y contribuciones debido a que por no tener naturaleza ni
onerosa ni gratuita y es Unicamente necesario para cumplir con lo establecido

en el contrato, no constituye un hecho generador de obligaciones tributarias.

Esto, en los bienes inmuebles, se expresa a fravés de la exencidén en pago de
impuestos de alcabalas, registro e inscripcion, impuestos a las utilidades en la
compraventa y plusvalia de predios urbanos. En caso de haber necesidad de
restituir los bienes a los constituyentes en las mismas condiciones que fueron
entregados, fambién gozardn de las citadas exenciones. Solamente serdn
sujetos de cargas impositivas si algun bien inmueble llega al beneficiario como

cumplimiento de una finalidad del contrato de manera onerosa o gratuita.

Para el caso de los bienes inmuebles la exencidn estd tanto para la
tfransferencia de dominio a favor del fideicomiso o la restitucidon al

constituyente.
2.2.3 Normas tributarias seccionales
2.2.3.1 Impuesto de Patente Municipal

El Impuesto de Patente Municipal dependerd del lugar donde se expida la
ordenanza. Para efectos de ejemplificacion se tomard como base explicativa
a las tarifas que se rezan en las ordenanzas correspondientes al cantdn

Cuenca y al Distrito Metropolitano de Quito.

Tanto en el cantén Cuenca, como en el Distrito Metropolitano de Quito, todos

los sujetos pasivos estdn obligados a obtener patente. El hecho generador del

12



impuesto de patente municipal es el ejercicio permanente de actividades

dentro de las que estd incluida la inmobiliaria.

La tarifa del impuesto de patente municipal se establece de la siguiente

manera en el cantdén Cuenca:

Base imponible Tarifa
Desde USD Hasta USD Sobre fraccion | Sobre fraccidén
minima excedente
500,00 1000,00 10,00 0,00%
1000,01 5.000,00 12,00 0,20%
5000,01 10000,00 20,00 0,25%
10000,01 20.000,00 32,50 0,27%
20000,01 50.000,00 59,50 0,29%
50000,01 100000,00 146,50 0,31%
100000,01 300000,00 301,50 0,33%
300000,01 500000,00 961,50 0,36%
500000,01 3'000000,00 1681,50 0,39%
3'000000,01 En adelante 11431.50 0,42%

Nota: El impuesto causado no excederd los 25000 US ddlares.
Fuente: |I. Municipalidad de Cuenca. Ordenanza para la determinacion,

administracién, control y recaudacion del impuesto de patentes municipales.

En el Arficulo 5 de la Ordenanza 339 para el Distrito Metropolitano de Quito
(DMQ), se determina que a efecto de incentivar las actividades productivas en
el primer ano de actividades tendrdn una base imponible igual a cero y para el

segundo ano de ejercicio la base serd el 50% de la base imponible real.
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La tarifa del impuesto de patente municipal se determina del siguiente modo

en el Distrito Metropolitano de Quito:

Base imponible Tarifa
Desde USD Hasta USD Sobre fraccién Sobre fraccién
minima excedente
- 10.000,00 0.00 1%
10.000,01 20.000,00 120,00 1,20%
20.000,01 30.000,00 220,00 1,40%
30.000,01 40.000,00 360,00 1,60%
40.000,01 50.000,00 520,00 1,80%
50.000,01 En adelante 700,00 2,00%

Fuente: Ordenanza 339 expedida por el Distrito Metropolitano de Quito.
2.2.3.2 Impuesto a los activos totales

El Cdédigo Orgdnico de Ordenamiento Territorial,  Autonomia vy
Descentralizacion, en la Seccion Novena del Titulo X —Disposiciones especiales
de los gobiernos metropolitanos y municipales- establece en sus articulos 552 y
553 que las personas naturales o juridicas, sociedades nacionales o extranjeras
que redlicen actividades econdmicas permanentes y que estén obligados a
llevar contabilidad segun lo que indica la Ley Orgdnica de Régimen Tributario

Interno son sujetos pasivos del Impuesto a los Activos Totales.

Tal como consta en la LORTI, el Fideicomiso Mercanfil, para efectos de
tributacion, es considerado como una sociedad a pesar de no serlo en los

demds ordenes legales.

El Impuesto a los Activos Totales tiene el valor del 1.5 por mil. Este puede

deducirse de las obligaciones de hasta un ano y los pasivos contingentes.
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Si bien se trata de un impuesto seccional, el valor no puede ser modificado por

el municipio o distrito metropolitano que recaude.
El cdlculo se realiza bajo la siguiente ecuacion:

- Base imponible: activos totales hasta un ano calendario antes de la

fecha de pago.
- Deducciones: obligaciones hasta un ano y pasivos contingentes.

(Activos Totales — Obligaciones hasta un ano — pasivos contingentes) x (1.5 x
1000).
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CAPITULO 3

VENTAJAS DEL FIDEICOMISO MERCANTIL
3.1 Descripcion de Ventajas
3.1.1 Optimizacion tributaria

En el dmbito tributario, el Fideicomiso Mercantil es considerado como una
sociedad. No obstante, existen ciertas obligaciones impositivas en las cuales
esta figura tiene ciertos beneficios con respecto a las sociedades mercantiles
comunes. Es necesario anotar que las ventajas a describir son aquellas que se

desprenden de la actividad inmobiliaria.
- Transferencias de dominio:

Tal como se explicd en el Capitulo Il del presente trabajo, las transferencias de
dominio por parte del constituyente al patrimonio auténomo (Fideicomiso
Mercantil) no son sujetas de impuesto alguno debido a que estas no
representan parte de la actividad econdmica que se llevard a cabo, sino se
constituyen como medios necesarios para cumplir con la finalidad del

confrato.

Las sociedades que realicen actividad inmobiliaria van por un camino distinto.
La transferencia onerosa o gratuita de un inmueble en una sociedad, es sujeto
del pago de las cargas la totalidad impositivas segun las disposiciones legales

para el efecto, salvo por los impuestos de alcabalas.

Evidentemente, el Fideicomiso Mercantil es sujeto de amplios beneficios sobre
las sociedades mercantiles en el plano de los impuestos en transferencias de

dominio que los diversos marcos legales exigen.
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- Anticipo del Impuesto a la Renta:

Tal como dispone el Articulo 9 del Cdédigo de Produccién, Comercio e
Inversiones, los fideicomisos mercantiles serdn exonerados del anticipo del
impuesto a la renta —descrito detalladamente en el Capitulo I, numeral 2.2.1.2-
durante los primeros cinco anos de operaciéon, siempre que no se encuentren
realizando actividades empresariales u operen negocios en marcha y que al
momento de la distribucidon de beneficios se hayan efectuado las
correspondientes retenciones en la fuente en los mismos porcentajes

establecidos para el caso de la reparticiéon de ganancias.

Las sociedades que se constituyan antes de la Ultima reforma del Codigo de
Produccion, Comercio e Inversiones, no podrdn podrdn acogerse a la exencion
del anficipo del impuesto a la renta. Las que lo hagan posteriormente
(sociedades nuevas) accederdn al beneficio. Sin embargo, éstas estardn
obligadas al pago a partir del sexto ano. En ambos casos, sus flujos podrian

verse afectados.

En este aspecto, la ventaja del fideicomiso mercantil radica directamente en
su naturaleza: un patrimonio auténomo se constituye con el fin de optimizar el
tiempo para alcanzar la eficiencia. Es decir, los administradores del fideicomiso
mercantil, es estricta l6gica, tenderdn a liquidarlo antes del primer lustro para
que el anticipo del impuesto a la renta no alcance a afectar sus flujos de
efectivo. Si bien las sociedades nuevas podrian liquidarse dentro de los mismos

plazos, el proceso es mds tedioso y complicado.

Un fideicomiso se liquida dgilmente cuando se alcanza el fin determinado
mientras que para ello una sociedad debe seguir un extenso camino de

frdmites transitado con decisiones para propias.
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3.1.1.1 Resumen comparativo de las ventajas tributarias de un fideicomiso

mercantil con respecto a las sociedades, en proyectos inmobiliarios

IMPUESTOS FIDEICOMISO INMOBILIARIO COMPANIAS SOCIDEAD DE HECHO

IMPUESTO A LA RENTA N N N

Para proyectos nuevos (a partir del
01/01/2011), se paga a partir del quito afio
L. | ) |
ANTICIPO DE IMPUESTO A LARENTA |1 OPeracion completaapartirdela - sl sl
declaracién del punto de inicio (cinco afios
es tiempo suficiente para el desarrollo de

un proyecto inmobilario)

Para proyectos nuevos (a partir del
01/01/2011, el primer afio no se paga, el
segundo afio se paga sobre una base del
50% y a partir del tercer afio se paga
PATENTE comleto). Se paga siempre y cuando el Sl Sl
proyecto inmobiliario haya obtenido
permiso de habitabilidad (lo cual es la final
del proyecto, por lo tanto posiblemente no
pague nada o pague una solavez.

1.5POR MIL Puede optar por presentacion informativa Sl Sl
PLUSVALIA Sl Sl Sl
RETENCIONES DE IMPUESTOS SI MEDIO MEDIO

3.1.2 Autonomia en la administracion de recursos

El Fideicomiso tiene por naturaleza un principio de autonomia. De hecho, se lo

denomina en muchas oportunidades “Patrimonio Auténomo”.

La independencia del fideicomiso mercantil se lee desde varias perspectivas,
todas relacionadas pero nunca vinculantes en los movimientos de operacion:
es una figura independiente de los constituyentes, del fiduciario, de los
beneficiarios y de otfro fideicomiso mercantil con el que pudiera existir algin

vinculo periférico.

La Ley Orgdnica de Régimen Tributario Interno establece que los fideicomisos
mercantiles estan obligados a llevar contabilidad, al ser considerados como
una sociedad Unicamente para efectos tributarios, tal como se explicd en el

capitulo que antecede. En consecuencia, su contabilidad es absolutamente
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independiente. Es decir, sus estados financieros corresponden a la operacion

propia del fideicomiso.

La ventaja en cuestion es posiblemente reune caracteristicas de mucha
importancia que se pueden traducir en beneficios dentro del dmbito
inmobiliario. Las sociedades mercantiles cuentan con todas las herramientas
contables para organizar el giro operacional de un proyecto inmobiliario. Sin
embargo, el flujo de caja del proyecto podria confundirse con recursos de
otros proyectos que se lleven a cabo. Inclusive, en el plano impositivo, la
autonomia permite distinguir y optimizar la tributaciéon, mientras que en una
sociedad las obligaciones de impuestos se las calcula a base del estado

financiero general.

De la misma manera, el aislamiento del patrimonio genera una relacién de
confianza (esencia histérica del fideicomiso) ideal para incentivar inversiones.
En otras palabras, es un escenario seguro para que los constituyentes, sin
importar la proveniencia, obtengan seguridad. Asimismo, ademds de facilitar

acuerdos, los conflictos eventuales se resuelven con facilidad.
3.1.3 Flexibilidad

El Fideicomiso Mercantil se lo denomina, por razones de atraccion e ilustracion
sintética, como “el tfraje a la medida”. El apelativo responde a que esta figura
puede ser disenada -en medio de los pardmetros que exigen las normas
legales- con determinadas caracteristicas segun las necesidades y las

preferencias de los constituyentes para la finalidad a cumplir.

Roxana Escoto Leiva explica en su libro Banca Comercial, como el fideicomiso
mercantil es un instrumento muy eldstico. La catedrdtica costarricense asevera

gue la flexibilidad es enorme porque a través de él se pueden elaborar y llevar
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a cabo multiples modelos de negocios o proyectos, de acuerdo con las

exigencias que cada caso plantee. !

El dmbito inmobiliario refleja como el fideicomiso mercantil se puede considerar
un instrumento tan formal como eldstico. El hecho de que exista un objeto a
llevar a cabo en un tiempo establecido, ajusta ciertas normas que colaboran
con la formalizacion del negocio o proyecto, al tiempo que entrega la
posibilidad de crear esas normas en concordancia con las preferencias de los

constituyentes.

Por ejemplo, si un promotor o constructor busca un terreno, el dueno del mismo
puede integrarse al proyecto de diversos modos: tiene la opcidén de ser un
socio constituyente si aporta con el terreno, podria venderlo al fideicomiso o
también canjearlo con cierta cantidad de metfros construidos. Existen
innumerables posibilidades de constituir esta figura. Alli es donde encaja
cabalmente el “cdlificativo de traje a medida™: mientras los constituyentes

lleguen a un acuerdo, cualquiera puede ser la modalidad.
3.1.4 Control y gestion

La actividad fiduciaria es esencialmente de derecho privada. No obstante, es
una tarea regulada sobre la cual se imponen una serie de normas y controles
por parte de entidades estatales, a través de los cuales se establecen los limites

legales para su desarrollo.

La Ley del Mercado de Valores faculta al Consejo Nacional de Valores (CNV) a
regular la actividad fiduciaria. Especificamente, el articulo 5 de la Ley de
Mercado de Valores, dispone al Consejo Nacional de Valores establecer la

politica general del mercado de valores y regular su funcionamiento.

! Escoto Leiva, Roxana. Banca Comercial (pp. 114). San José, Costa Rica: Editorial Universidad Estatal San
José, 2007. Impreso
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Adicionalmente, el articulo 9 de la Ley de Mercado de Valores atribuye al
Consejo Nacional de Valores la expedir las normas complementarias y las
resoluciones administrativas de generales, necesarias para la aplicacion del
cuerpo legal en cuestion. Para el efecto, se publicd en la edicion nUmero uno
del Registro Oficial el 8 de marzo de 2007 la resolucion CNV-008-2006.

La codificaciéon emitida por el CNV ha tenido significativas reformas con
relacién al dmbito inmobiliario, tépico que atafie al presente trabajo. Estas se
encuentran en las resoluciones CNV-006-2013 y CNV-001-2014. En ellas se
establecen los sistemas de confrol interno que deben adoptar las fiduciarias
para la administracion de fideicomisos mercantiles inmobiliarios. El Articulo 30 —
Capitulo I, Subtitulo Ill, Titulo II- de la Codificacion de Resoluciones emitidas por
el CNV, dispone que las fiduciarias deberdn implementardn sistemas de control
interno que contribuyan adecuadamente a administrar los riesgos asociados a
cada negocio fiduciario. Para tal fin, las fiduciarias deberdn realizar el andilisis
del riesgo inherente a su administracion, informarlo a sus clientes, y disenar un
plan para mitigarlos. Esto se ha readlizado en virtud, como se anotard a
continuacién, de proteger los intereses del inversionista. Precisamente, para el
dmbito inmobiliario, la Resolucion CNV-001-2014 publicada en el Registro Oficiall
el pasado 8 de marzo del presente, es la expresidon resultante de cdmo con el
paso de los anos se ha propendido a reducir los riesgos y entregar argumentos
legales a cada beneficiario (comprador) e impone asimismo al promotor cubrir

al proyecto del financiamiento adecuado.

El numeral uno de la citada Resolucion, exige la verificacion de que el dinero
transferido por los constituyentes al patrimonio auténomo, sea suficiente para la
compra del inmueble (terreno) donde se desarrollard el proyecto. La Unica
salvedad se presentard en el caso de que dicho inmueble hubiese sido
aportado directamente al fideicomiso, se entiende, a través de una
transferencia directa de dominio. Esto entrega seguridades fisicas a quien
precisa invertir en el proyecto y genera obligaciones para que el promotor

realice la ingenieria financiera pertinente.
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Es decir, el hecho de que el dinero para la adquisicidén del terreno sea un
condicionante para iniciar cualquier negociacion, garantiza que la inversion a

redlizar tiene una base inicial concreta.

El segundo de los numerales reformados reza que la promesa de compraventa
suscrita debe instrumentarse por escritura puUblica en cuyo enunciado consten
clara y precisamente las obligaciones y derechos de las partes con el fin de
exigir su cumplimiento. Agrega que la fiduciaria tendrd que incluir una cldusula
en la que los promitentes compradores estén obligados a pagar directamente
al fideicomiso y no a otros destinatarios. El valor que el fideicomiso recibird por
reservas de cada unidad habitacional (casa, departamento) un méximo del

2% del valor total del inmueble.

Se entiende entonces que adicionalmente de la seguridad que implica elevar
a escritura publica la promesa de compraventa, el beneficiario debe pagar

directamente al patrimonio autébnomo.

En cuanto a los planes de publicidad y campanas de difusidn,
correspondientes a los numerales 4 y 5 de la Resolucion, establecen que se
deberd advertir en cada mensaje, sin importar el canal, que el proyecto
inmobiliario que se promociona se ejecutard mediante un fideicomiso
mercantil que, como la ley lo establece, es representado por una fiduciaria. Es
también una obligacion de la fiduciaria que administra el fideicomiso, asumir la
responsabilidad de la publicidad, normada por la Ley de Defensa del

Consumidor y su Reglamento.

El sexto numeral en la Resolucion CNV-001-2014 dispone extensa y claramente
en su desagregacion, que el administrador del patfrimonio autbnomo tiene la
tarea de vigilar, verificar y certificar el cumplimiento de algunos pardmetros
para la conformacién del Punto de Equilibrio. Previo al abordaje
pormenorizado de los mismos, conviene manifestar que el control sobre el

Punto de Equilibrio es una de las herramientas mds importantes para proteger
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los intereses de los actores e instalar exigencias sobre la prolijidad en la

administracién y los esfuerzos para alcanzar los objetivos.

Se la cita textualmente este numeral y su subdivision dada su relevancia en el

andlisis que convoca.

Numeral sexto de la Resolucion CNV-001-2014 (se incluyen algunos incisos que

permanecieron inalterables desde Ia Resolucion CNV-006-2013):

6.1. Que se acredite el perfeccionamiento de la tfransferencia de
dominio del bien o de los bienes inmuebles al patrimonio auténomo,

mediante la correspondiente inscripcion en el Registro de la Propiedad.

6.2. Que sobre el inmueble no pese orden judicial o administrativa de
prohibicién de enajenar, gravamen o limitacion al dominio; en este

Ultimo caso, se excluyen las servidumbres legales.

6.3. Que los constructores y/o promotores acrediten experiencia,
solvencia, capacidad técnica, administrativa y financiera acorde a la

magnitud del proyecto.

6.4. Que los constructores y/o promotores presenten el respectivo
estudio de factibilidad, que deberd contener como minimo los estudios
de mercado, técnico y financiero que soporten la viabilidad técnica,
financiera, ambiental y socio-econdmica del proyecto. Adicionalmente,
deberdn presentar el presupuesto y cronograma de la obra que incluya
el tiempo estimado de ejecucion de la misma, y en caso de ser por

etapas se incluird el presupuesto y cronograma por etapas.

6.5. Que se hayan obtenido las aprobaciones, autorizaciones y permisos
pertinentes para la construccion y desarrollo de la obra, de acuerdo a

los requerimientos establecidos en la ley y demds normas aplicables.
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6.6. Que el financiamiento haya alcanzado el cien por ciento de los
costos directos e indirectos de todo el proyecto; y en caso de ser por
etapas, que el financiamiento haya alcanzado el mismo porcentaje de

dichos costos por cada etapa.

6.7. Que la ocurrencia del punto de equilibrio se dé dentro del plazo
establecido en el confrato, el cual podrd ser prorrogado hasta por dos

veces.

Las fuentes de financiamiento podrdn provenir del aporte de los recursos
de los constructores y/o promotores como constituyentes o
fideicomitentes; de los constituyentes adherentes; de créditos
aprobados por instituciones del sistema financiero; del crédito otorgado
por los proveedores de los bienes y servicios requeridos para la ejecucion
del proyecto; y, de recursos comprometidos por los promitentes
compradores en la respectiva escritura pUblica. Para estos efectos, no se

considerardn los aportes de conocimientos técnicos (Know How).

Mientras no se certifique el punto de equilibrio, los recursos entregados por los
promitentes compradores no podrdn ser utilizados para el desarrollo del
proyecto y deberdn mantenerse invertidos en ftitulos valores que coticen en el
mercado de valores, o depositados en entidades del sector financiero con
calificacién de riesgo minima de BBB, bajo los principios de rentabilidad,
seguridad vy liquidez; en el primer caso se observardn los criterios y pardmetros
minimos que constan en la Ley de Mercado de Valores y normas

complementarias respecto de los fondos de inversion administrados.

Se puede apreciar que la normativa establece condiciones que, en caso de
que las cosas caminen en un orden adecuado y los riesgos se reduzcan con
aciertos administrativos, allanan la ruta al potencial éxito final del proyecto. Son
evidentes los beneficios de un marco legal que obliga a transitar el proceso
con los pasos adecuados para el cumplimiento de las metas finales, dispuestas

en el confrato. Existen expresas garantias de proteccion de los recursos, 10s
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cuales no podrdn disponerse si no se cumplen determinadas condiciones que
trasciende lo esencialmente juridico sino ademds impone obligaciones en la

conduccidén financieras.

Contrastdndolo con una sociedad mercantil, el fideicomiso mercantil
inmobiliario se sustenta en normas cuya finalidad casi literal es la generacién

de eficiencia en la administracion y gestion.
3.2 Andlisis comparativo
3.2.1 El fideicomiso mercantil frente a las sociedades mercantiles

El fideicomiso mercantil, a diferencia de las sociedades mercantiles, es una
institucion juridica con poca antigledad en el Ecuador. El primer antecedente
se encuentra data de 1993, con el primer texto de la Ley de Mercado de
Valores, incluida como un capitulo del Cédigo de Comercio, mientras que las
sociedades mercantiles constituyen una figura con mayor antigiedad vy

evolucion dentro del ordenamiento juridico.

Segun los Ultimos avances normativos promulgados por la Superintendencia de
Companias  contenidos  en las  resoluciones  SC.DSC.G.13.014 vy
SC.ICI.DCCP.G.14.002, las companias que realizan actividad inmobiliaria, se
encuentran obligadas a infroducir dentro de sus procesos el uso de figuras
fiduciarias con la finalidad de incrementar el nivel de proteccién y seguridad

en la adquisicion de bienes inmuebles para los compradores.

En el desarrollo directo de proyectos inmobiliarios a través de fideicomisos
mercantiles no es necesario dar cumplimiento a las disposiciones detalladas en
la Resolucion citada, debido a que a fravés de éste camino, se encuentran

contempladas todas esas actividades de manera directa.

Adicionalmente, el solo hecho de que la Superintendencia de Companias exija
a las sociedades que realizan actividad inmobiliaria la constitucidn de un

encargo fiduciario para el manejo de los flujos derivados de la preventa, indica
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el riesgo que representa para los inversionistas (compradores), que resultan el

componente mds vulnerable en la relacion inmobiliaria.

3.2.1.1 Andlisis comparativo de costos de constitucion

ANALISIS COMPARATIVO DE COSTOS DE CONSTITUCION

ftem FIdeICOmI.SO Comentarios Sociedades Comentarios
Mercantil

Debe procederse con la apertura
N/A X de la Cuenta de Integracién de
Capital

Apertura de Cuenta de
Integracién de Capital

La escritura se celebra sobre la
cuantia del capital aportado. Se
X La Cuantia es indeterminada X adjunta Tabla de Aranceles
publicada por el Consejo Nacional

de la Judicatura

Otorgamiento de Escritura
PUblica

Obtencién del RUC X X

Se inscribe y el costo corresponde
Inscripcidn en el Registro N/A No se inscribe en el Registro ala cuantia del acto. Se Adjunta

Mercantil Mercantil Tabla de Costos Publicada por la
Dinardap

Se inscribe segun la valoraciéon de

Se inscribe por cuantia
P aporte del inmueble. Se Adjunta

Inscripcion en el Registro de la indeterminada segun la

. X .. . X Tabla de Costos de inscripcion
Propiedad valoracién comercial X .
municioal publicada por el Registro de la
P Propiedad de Cuenca
Obtencion de Patente Se paga segun el monto del Se paga segun el monfo del
Municioal X pag o?rimonio X patrimonio. Se Adjunta Ordenanza
P P Municipal de Cuenca
Inscripcion en el Registro de X Se paga segun el monto del N/A

Mercado de Valores patrimonio
Fuentes: Tabla de Aranceles resuelta por el Consejo Nacional de la Judicatura (Anexo 1), Tabla de costos

Dinardap (Anexo 2), Tabla de costos Registro de la Propiedad Cuenca (Anexo 3), Ordenanza para la
Determinacién, Administracion, Control y Recaudacion de Patentes Municipales del cantdén Cuenca (Anexo
4), Ordenanza 339 expedida por el Distrito Metropolitano de Quito (Anexo 5).

Nota: Las siglas N/A representan la frase “No Aplica”. La Letra X, reemplaza a “Es necesario”.
Puede aparentar que el curso de cancelaciones inexorable para los
fideicomisos mercantiles inmobiliarios y sociedades que se dedican a esa

actividad, no se diferencian demasiado. Sin embargo, existen distancias entre

una y ofra figura.

En el plano de la Apertura de la cuenta de Integracion de Capital, existe una
importante distincion. Las sociedades mercantiles deben abrir su cuenta
conforme lo que dispone la ley, lo cual no ocurre con el fideicomiso mercantil

inmobiliario, donde esta determinacién no aplica y, en consecuencia, no
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precisa de ello. Ese efecto, mds alld del valor monetario, se expresa en una

afeccidn directa al flujo del proyecto que lleva adelante la sociedad.

En cuanto al oforgamiento de la Escritura PUblica y el Registro Unico de
Confribuyentes, e inscripcion en el Registro de la Propiedad, no existen
diferencias que merezcan apuntarse como beneficios o lo contrario para una u

otra figura.

Una nueva ventaja en lo que respecta a los costos de constitucion se halla en
la inscripcion al Registro Mercantil, donde las sociedades mercantiles deberdn
hacer efectivas las cancelaciones correspondientes a la cuantia del acto, al
fiempo que en el fideicomiso mercantil inmobiliario no se precisa esta

inscripcion.

El Unico beneficio en este aspecto que se encuentra en las sociedades
mercantiles con respecto a los fideicomisos mercantiles inmobiliarios estd en la
obligacién legal de para éste Ultimo de inscribirlo en el Registro Nacional de

Valores.

Para la obtencidn de la Patente Municipal, existe un beneficio seccional
explicado al detalle en el punto 2.2.3.1 del capitulo que antecede. “A efecto
de incentivar las actividades productivas en el primer ano de actividades
tendrdn una base imponible igual a cero y para el segundo ano de ejercicio la
base serd el 50% de la base imponible real”, reza el Articulo 5 de la Ordenanza
339 para el Distrito Metropolitano de Quito (DMQ). Esta ventaja es aplicable
tanto para las sociedades mercantiles como para los fideicomisos mercantiles

inmobiliarios.
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3.2.1.2 Andlisis comparativo de plazos de constitucion

ANALISIS COMPARATIVO PLAZOS DE CONSTITUCION
flem Fldelcoml.so Comentarios Sociedades Comentarios
Mercanti
Apertura de Cuenta d
per uro”e uen o. e NA Y s dic
Integracion de Capital
Escritura Pdblica X Dos dlics X Dos dlics
Revision por parte de lo
Superintendencia de N/A X Cinco dias
Compariios
Publicacion enla prensa N/A X Tres dis
Inscripcion en el Regist
nscripcion ene. egistro VA Y Cineo dic
Mercanfi
Inscripcion en gl Registro de la Y Ocho s \ Ocho dics
Propiedad
Obtencion del RUC X Dos dics X Dos dics
Obtencion Patente Municipal X Tres dics X Tres dias
DURACION TOTAL DEL PROCESO 15 dias 30 dics

Nota: Las siglas N/A representan la frase “No Aplica”. La Letra X, reemplaza a “Es necesario”.
Los plazos que se observan en el presente cuadro comparativo corresponden a promedios basados en las

experiencias dentro de los trdmites a los que se hace alusién.

Tomando en cuenta los plazos estimados descritos en el cuadro comparativo
anterior, recopilados a fravés de experiencias de diversos profesionales en la
actividad juridica y la normativa, se encuentran aspectos positivos en los

fideicomisos mercantiles inmobiliarios frente a las sociedades mercantiles.

En rubros como la apertura de la Cuenta de Integraciéon de Capital, revisidon
por parte de la Superintendencia de Companias, publicacion en la prensa e
inscripcion en el Registro Mercantil, el fideicomiso mercantil inmobiliario estd
fuera de la obligacion legal de realizarlo, a diferencia de las sociedades, que

deben someterse a ello.
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El fideicomiso mercantil representa en su constitucion la mitad del tiempo de
una sociedad. Esto se refleja, ademds del recorrido temporal, una optimizacion
importante en los procesos. Esto encuentra no encuentra su correlato en el
apuro sino en la practicidad y agilidad para constituir la figura e ingresar en la

marcha misma del desarrollo del proyecto.

3.2.1.3 Andlisis comparativo de costos de administracion

ETAPA ADMINISTRATIVA - PROYECTO EN MARCHA
Por un solo honrario mensual
la fiduciaria brinda los
Honorario / Honorario Mensual siguientes servicios:
de Administracion Fiduciaria. - Contabilidad
El honorario de adminsitracion - Andlisis de Riesgo
fiduciaria puede ser fijo o atarse - Control de Lavado de
a un porcentaje del costo total Activos N/A
o de los costos directos del - Gestion de las instrucciones
proyecto. Oscilaentre el 1y el contractuales
2.5% sobre los costos totales - Certificacion de Punto de
excluyendo el terreno Equilibrio
- Andllisis del Proyecto
- Departamento Legal
Incluido en un solo honorario
Dpartamento Contabilidad Y v I X Valor Estimado USD 1000 mensual
mensual
Incluido e olo honorario
Departamento Administrativo neidoentns oren X Valor Estimado USD 3000 mensual
mensual
) Incluido en un solo honorario .
Departamento de Riesgos X Valor Estimado USD 1000 mensual
mensual
R Incluido en un solo honorario .
Departamento de Auditoria X Valor Estimado USD 1000 mensual
mensual
Departamento de Control de Incluido en un solo honorario
P ) X Valor Estimado USD 1000 mensuall
Lavado de Activos mensual
Incluido en un solo honorario
Departamento Legal Y v I X Valor Estimado USD 1000 mensual
mensual
El punto de equilibrio entre el fideicomiso y el constituyente es que estas actividades se
Nota: encuentren correctamente distribuidas entre las partes logrando economias de escala en
cada una de ellas segun su capacidad instalada

El presente punto corresponde a las ventajas esenciales del fideicomiso
mercantil en proyectos inmobiliarios: eficiencia. Las fiduciarias trabajan en
busca de generar economias a escala. Es decir, con la misma estructura,
administrar varios fideicomisos, lo cual resulta inherente al objeto que el
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fideicomiso persiga de acuerdo a su confrato de constitucién, y a su cardcter

temporal.

El beneficio del fideicomiso mercantil con respecto a una sociedad, el
momento que un proyecto se encuentra en marcha, estd en la optimizacion
de tareas. La sociedad precisa de un equipo de trabajo que integre cinco
departamentos o dreas funcionales, las cuales, segun valores estimados,
supondria una erogacion de 8000 ddlares mensuales (el valor parte de una
inferencia, partiendo del salario bdsico de 380 ddlares mdas 38% de cargas; en
cuanto a gerencias departamentales se considera un valor de dos salarios
bdsicos, el niUmero de personas en cada equipo se ha tomado en cuenta lo
minimamente requerido), en tanto que el administrador fiduciario libera a todo
el equipo directamente vinculado y se encarga de todas estas tareas por un
honorario que puede variar de acuerdo al acuerdo que se alcance entre los

constituyentes y el administrador fiduciario.

2Qué sucede cuando una empresa es la que constituye el fideicomiso
mercantil inmobiliario? Sin duda que precisard de un equipo de frabajo. No
obstante, éste serd conformado por una minima cantidad de personas que

Unicamente monitorearian y controlarian los flujos.

La ventagja, tal como se senald, no se situa especificamente en los costos, sino
en la eficiencia del fideicomiso que por naturaleza se obliga a cumplir con

plazos. La sociedad se enmarca en espacios temporales propios.
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3.2.1.4 Andlisis comparativo de plazos de liquidacion

ANALISIS COMPARATIVO PLAZOS DE LIQUIDACION
ftem Fldelcoml'so Comentarios Sociedades Comentarios
Mercantil
., - » Cinco dias (Procesos de tres Diez dias (Convocatoria Junta
Resolucién de Liquidacién X . X
dias) General)
torgamiento de Escritura
Oforgami . v X Dos dias X Dos dias
PUblica
Obtencién de certificados: .
Mora Patronal 1ESS N/A X Tres dias
Ingreso a la Superintendencia
de Companias para la revision N/A X 15 dias
correspondiente
Cancelacion de RUC X Tres dias X Tres dias
DURACION TOTAL DEL PROCESO 10 dias 33 dias

Nota: Las siglas N/A representan la frase “No Aplica”. La Letra X, reemplaza a “Es necesario”.

El proceso de liquidacion es altamente mdas agil en el fideicomiso mercantil
inmobiliario que en el proceso de liquidacion. Los procedimientos en el
fideicomiso mercantil son de tres dias normalmente, mientras que la Ley de
Companias indica expresamente que las convocatorias a juntas generales se
deben realizar con ocho dias de anticipacion -plazo- entre el dia que se envia

la comunicacién y la fecha precisa en la que se efectia la junta.

Adicionalmente, dentro de la figura del fideicomiso mercantil inmobiliario no es
necesaria la obtencidén de certificados de Mora Patronal [ESS, tampoco el

ingreso a la Superintendencia de Companias para la revisidon correspondiente.

Evidentemente, el momento de liquidar un proyecto inmobiliario desarrollado a
través de un fideicomiso mercantil, es alfamente practico, lo cual puede tener

consecuencias de eficiencia.
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CAPITULO 4

ESQUEMA FINANCIERO DE UN FIDEICOMISO MERCANTIL EN UN PROYECTO

INMOBILIARIO

4.1 Ejemplificacién practica

Se tomard como ejemplo a un proyecto ficticio que contendrd, sin embargo,

valores de mercado. De éste serdn extraidos los datos para darle continuidad a

los puntos que conforman el presente capitulo.

4.1.1 Presupuesto de costos

CcAPITUL O

VAL OR (USD)

PREL IMINA RES

B 39.950.01

MOV IMIENTO DE TIERRA S s Doz 123,32
ESTRUCTURA $ > 102 1a=>.83
ALBANILERIA BA SICA B 7A6.565.6=
SY PSUM (CONTRATOD B 169.5a47.56
A RPINT ERLA B 505.7a=.80
INSTALACIONES EL ECTRICA S B 380.069.80
INSTALACIONES SANITARIAS (CONTRATOD B ==a.296.29
SANTA RIOS ¥ GCRIFERIA S B O8. 580,73
RECUBRIMIENTOS $ 181.786.9a
EQUIPA MIENT O B A76.99a.58
CONTRA TOS B 616.369. 73
DECORACION HALL PRINCIEA L $ 15.000.00
ACABADOS DE OBRA EXTERIOR B 18 . aA03.01
BT RECG A B aA=>.2a40.00
COoOSTOS GENERALES PROY ECTO B O, 00
CGASTOS GENERALES DE OBRA B 352 .826, 70
ESTUDIOS B 77 857.68
HONORA RIOS $ 1.9 1 73.31
PUBLICIDAD ¥ VENTAS B Too 32> . 52

TASAS E IMPUES TOS

B 185.867 .

=)

PLUSNY A LA S

s 50.920.00

EINA NCIERO S

$ 284 .000.00

TERRENCO

+$ =2 200.000.00

TOT AL

$ 11 185 785,

S
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4.1.2 Andlisis vertical

INVERSION TOTAL 11.185.785,62
TERRENO 2.200.000,00 | 19,67%
COSTO DIRECTO 6.173.639,94 | 55,19%
COSTO INDIRECTO 2.812.14568 | 25.14%
INVERSION TOTAL 11.185.785,62 | 100,00%
TERRENO (-) 2.200.000,00 | 19,67%
APORTE EN EFECTIVO (-) 300.000,00 | 2,68%
CANJES TERRENO(-) - 0,00%
CANJES MATERIALES (-) 1.084.652,16 |  9,70%
CANJES HONORARIOS (-) 0,00%
CREDITO (-) 3.685.000,00 | 32,94%
MONTO A FINANCIAR CON

0,
TG 3916.133,46 [ 35,01%

RELACION COSTO TOTAL

INVERSION TOTAL 11.185.785,62 | 100,00%
(-) APORTE SOCIOS 2.500.000,00 |  22,35%
(-) PREVENTAS 6.196.665,08 |  55,40%
(-) CANJES 1.084.652,16 |  9,70%
(-) CREDITO BP 3.685.000,00 | 32,94%
DEFCIT/SUPERAVIT 2.280.531,62

VENTAS 14.271.956,60

canjes TERRENO (-) -

canjes Materiales (-) 1.084.652,16

canjes Honorarios (-) -

Ventas - canjes 13.187.304,44

%de preventas sin canjes 46,99%

Preventas sin canjes Cerradas 6.196.665,08

%A RECAUDAR EN OBRA 44,609

Preventas por recaudar en obra 1.876.330,99

Preventas recaudadas en obra 887.482,38

Monto a Financiar (1.152.320,09)

CAPACIDAD DE PAGO

% a recaudar crédito vivienda 55%

Recaudacion créditos 3.432.851,71

Faltante (Recaudaciones - Crédito) (252.148,29)

Indice de cobertura 0,93
RELACION COSTO DIRECTO

INVERSION COSTO DIRECTO 6.173.639,94 [ 55,19%

(-) APORTE SOCIOS 2.500.000,00 | 40,49%

(-) PREVENTAS 2.763.813,37 | 44,77%

() CREDITO BP 3.685.000,00 | 59,69%

(-) CANJES MATERIALES 1.084.652,16 | 17,57%

DEFACIT/SUPERAVIT 3.859.825,59

Después de elaborado el presupuesto, se realiza el andlisis vertical, desde el

cual se observa una foto del mapa trazado para cubrir las necesidades

financieras del proyecto inmobiliario, asi como delinear concretamente los

objetivos de resultados que nacen de la finalidad del fideicomiso mercantil que

lo conduce. A continuacién se detalla cdmo el proyecto que se utiliza como

ejemplo cumple con los requisitos para alcanzar el punto de equilibrio, para lo

cual el andlisis vertical lo ilustra.

4.1.3 Punto de equilibrio

Se alcanza el punto de equiliorio en un fideicomiso mercantil inmobiliario,

segun la Resolucion CNV-001-2014, cuando los Costos Directos e Indirectos han
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sido cubiertos en su totalidad, mediante las fuentes establecidas en dicha
resolucion, esto es: aportes o préstamos de los socios, créditos de instituciones

financieras, preventas y/o canjes.

Para el ejemplo actual, siguiendo las cifras establecidas en los puntos 4.1.1 y
4.1.2 que contienen los cuadros que anteceden, el valor total de los costos
directos suma 6'173639,94, mientras que el de los indirectos es de 2'812145,68,
los cuales dan un total de 8'985785,62.

El proyecto que se ejemplifica, se estructura de tal forma que los costos
directos e indirectos tienen cobertura absoluta con las fuentes descritas: el
aporte de los socios, la linea de crédito obtenida y los canjes materiales. Estos
Ultimos constituyen una retribucion en unidades habitacionales a quien aporte
y acuerde en consecuencia. Por ejemplo, si uno de los proveedores entrega el
terreno al fideicomiso, se beneficiard con departamentos o casas, segun el

proyecto.

Con el alcance de cobertura absoluta, empiezan a liberarse los créditos y la

obra entra en marcha.
4.1.4 llustracion prdactica de las etapas del fideicomiso mercantil inmobiliario

En el Anexo 6 se encuentra una ilustracidon mediante un diagrama del presente

punto.

Un proyecto inmobiliario desarrollado a través de un fideicomiso tiene tres

etapas claramente identificadas:

- La Primera Etapa o Etapa Previa incluye todo lo que se realiza entre la
constituciéon y la declaracion del punto de equilibrio. Durante este plazo
se buscan fuentes de financiamiento, preventas y licencias o permisos

para la construccion.

- La Segunda Etapa o Etapa de Construccion, es aquella en la que la

obra enfra en marcha y se extiende hasta su culminacién total.
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- LaTercera Etapa o Etapa de Liquidacion, inicia apenas la obra se
termine en su totalidad y se extiende hasta la liquidacion del fideicomiso.
En este espacio temporal se realiza la entrega de obras y se cierra con la

cancelacién del Registro Unico de Contribuyentes.
4.1.5 Cronograma valorado

El cronograma valorado del proyecto tomado para el ejemplo, se adjunta en

el Anexo 7.

En principio se puede observar en el cronograma valorado, que no existen
declaraciones de impuesto a la renta, misma que acogiéndose a uno de los
sistemas contables permitidos (declaracién en obra o a declaracion en obra
terminada) aplicard la tarifa para sociedades segun el ano en el que se realice

la declaracion.

También contemplan las fechas donde se puede visualizar el momento de
requerimiento y aplicaciéon de recursos, en el tiempo con sus respectivas
fuentes. Asimismo, permite prever los momentos de mayores necesidades de
recursos para hacer mds eficiente a través del conocimiento de los momentos

en que se precisan, por ejiemplo, desembolsos de instituciones financieras.

Ademds, se observan debajo de los valores el porcentaje de avance de cada

una de las coberturas de costos segun el presupuesto.
4.1.6 Autonomia en la administracion de recursos
4.1.6.1 Contabilidad Independiente

Si bien cada proyecto tiene un presupuesto individual, el fideicomiso mercantil
inmobiliario consolida ese presupuesto y su ejecucion en una contfabilidad
Unica, que no da cabida a incluir otros proyectos o a mezclar recursos del
fideicomiso con los de otros proyectos inmobiliarios, con la de la fiduciaria, los

constituyentes o los beneficiarios.
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Los valores detallados en los puntos que anteceden, corresponden solamente
a un proyecto. Esto significa que los estados y balances del mismo, a fravés del

fideicomiso, se singularizan, autonomizando la administracion de los mismos,

hasta su liquidacion.
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CONCLUSIONES

Al finalizar el presente trabajo, se han podido concluir sobre algunos aspectos
positivos concernientes al fideicomiso mercantil como herramienta para el

desarrollo de proyectos inmobiliarios.

En principio, es necesario observar a la figura del fideicomiso mercantil como
una alternativa que cada vez tiene mayor preponderancia en el dmbito
inmobiliario debido a varios motivos. Prueba de ello es que el marco legal que
lo reglamenta, cada vez se amplia en detalles para cubrirlo como exige su
utilizaciéon; esta evolucion es insoslayable. En los Ultimos dos anos, las
Resoluciones emitidas por el Consejo Nacional de Valores CNV-006-2013 y CNV-
001-2014 son una evidencia fehaciente de aquello. Estas buscan clarificar el
camino y entregar seguridad primero a la parte mds vulnerable de la relaciéon

comercial-legal como el comprador, asi como al constituyente.

Asi se ratifica inclusive desde el costado de las sociedades: las Resoluciones
SC.DSC.G.13.014 y SC.ICIL.DCCP.G.14.002, expedidas por la Superintendencia
de Companias, exigen a quienes readlizan, realizar un encargo fiduciario
(administracién temporal independiente de recursos) para asegurar los recursos

de los compradores de unidades habitacionales.

Esto se puede catalogar como un émulo del punto de equilibrio, uno de los
particulares mds importantes de la figura que se desarrolld en este trabajo, al
ser una obligacion que se declare al cumplir los costos directos e indirectos del
proyecto para ingresar en la etapa de construccion, los recursos de los
promitentes compradores son intocables hasta alcanzar la mencionada
seguridad, lo cual se mira claramente en el cronograma valorado con el que

se ejemplifica un punto del Capitulo IV.
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Varios se preguntardn los motivos por los cuales el fideicomiso aln no es la
herramienta nUmero uno para desarrollar proyectos inmobiliarios. En varias
ocasiones, constructores, inversionistas o promotores reniyen a echar mano de
ella. La respuesta estd en que los costos que supone la administracion fiduciaria
se han convertido en un rubro paradigmatico. No obstante, continuamente se
obvia el cardcter de eficiencia que exige el fideicomiso para cumplirlo a
cabalidad. Los beneficios tributarios plasmados en estados financieros como se
detalla en los capitulos Il y 1V, no son los mds importantes con respecto a una
sociedad, sino los que se derivan de la naturaleza misma de la figura del

fideicomiso: autonomia, tfemporalidad e irrevocabilidad.

Estas fres caracteristicas, a su forma, solicitan eficiencia a la administracion del
fideicomiso mercantil inmobiliario que sea eficaz en cada una de sus etapas y
momentos. Independizar los recursos para no confundir los flujos o complicar a
la contabilidad general como sucederia en una sociedad vy, sobre todo, no
hay intereses ni de los socios constituyentes, tampoco de los beneficiarios vy
menos aun del administrador fiduciario; su cardcter temporal tiende a que se
cumplan en los plazos marcados en el confrato para ser eficientes, evitar
multas y ademds aprovechar las exenciones triobutarias que fenecen en
determinado plazo; finalmente, la irrevocabilidad obliga a los constituyentes a,
una vez iniciado el contrato del fideicomiso, el constituyente no estd en

capacidad de abandonar su participacion.

Lo inmediatamente anterior sustenta el hecho de que el correcto cumplimiento
de la finalidad del fideicomiso mercantil inmobiliario, supone optimizaciones en
todos los aspectos, algo que una sociedad no tiene como estructura natural
sino como resultado de aciertos en la administracion. Si bien una sociedad no
tiene que erogar valores a un administrador externo (fiduciaria), precisa de un
equipo importante de talento humano para cubrir las necesidades, mientras
que mediante un fideicomiso, las cargas se liberan en alta medida y la
prolijidad aumenta en consecuencia. Existe un interesante escenario para

reflejarlo: si una sociedad desarrolla un proyecto inmobiliario por la via del
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fideicomiso, descargard muchas de sus requerimientos de personal calificado y
solo se encargard de monitorear e incluir en su contabilidad con frabajo mds
periférico que interno, todo se nutririac a cargo del administrador fiduciario;
adicionalmente no confundird sus recursos, optimizard la tributacion en ese
proyecto y las utilidades se trasladardn, segun la finalidad del contrato, a modo

de dividendos.

En medio de la rigurosa independencia en contabilidad y administracion del
proyecto inmobiliario mediante un fideicomiso mercantil, se cuenta con una
importante cuota de flexibilidad a diferencia de una sociedad. Desde su
constitucién, el fideicomiso, circunscrito [6gicamente en el marco legal que lo
regula, puede elaborarse de acuerdo a las consideraciones del proyecto
inmobiliario a desarrollar y de acuerdo a cémo lo hayan constituido los

fideicomitentes.

En resumen, las herramientas financieras, entre algunas finalidades, estan para
propender a la organizaciéon de los recursos de una empresa. En un fideicomiso
mercantil inmobiliario, el hecho de que el proyecto en desarrollo esté en un
patrimonio autébnomo, no sujeto a mezclas con otros similares, viabiliza un orden

importante en su llevada a cabo.
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ANEXO 1

Tasas y tarifas notariales del Consejo Nacional de la Judicatura

—

CONSEJO DE LA

JUDICATURA g
OTROS 600000 EN ADELANTE 250 ET] 850 102, 00) 952,00
OTROS SOBRE 2 MILLONES** 100 240 340 40,80 380,80
BIESS TRANSFEREMCIA 0 5000 7.5 40 25,5 308 28,56
TRAMSFERENCLA BIESS 500001 A 10000 1135 240 35,25 4,59 42,84
TRAMSFERENCLA BIESS 10000,01 30000 18,75 240 63,75 7,65 71,40
TRAMSFERENCLA BIESS 30000,01 50000 2525 240 80,25 10,71 90,96
TRAMSFERENCIA DE DOMINIO 0 5000 10 340 34 408 38,08
TRAMSFERENCIA DE DOMINIO 5000,01 & 10000 15 240 51 £,12 57,12
TRAMSFERENCIA DE DOMINIO 10000,01 30000 25 240 85 10,20 95,20
TRAMSFERENCIA DE DOMINID 30000,01 60000 35 340 119 14 28 133,28
TRAMSFERENCIA DE DOMINIO 60000,01 30000 £0) 240 204 2448 228,48
TRAMSFERENCIA DE DOMINIO 90000,01 150000 20| 240 306 35,72 342,72
TRAMSFERENCIA DE DOMINIO 150000,01 00000 150 240 510 £1.20 571,20
TRAMSFERENCIA DE DOMINIO 300000,01 500000 200 40 680 1,60 761,60
TRAMSFERENCIA DE DOMINIO 500000,01 EN ADELANTE 250 240 850 102, 00| 952,00
TRAMSFERENCIA DE DOMINIO SOBRE 2 MILLOMES** 100 240 340 40,850 380,80
PROMESA DE CONTRATO O 5000 10 240 34 4,08 38,08
PROMESA DE CONTRATO 5000,01 & 10000 15 40 51 6,12 57,12
PROMESA DE CONTRATO 10000,01 30000 25 240 85 10,20 95,20
PROMESA DE CONTRATO 30000,01 60000 EE 240 110 1428 13328
PROMESA DE CONTRATO 60000, 00 S0000 &0) 340 204 24,48 228,48
PROMESA DE CONTRATO S0000,01 150000 o0) 240 306 3572 ETrR7]
PROMESA DE CONTRATO 150004,01 300000 150 240 510 61,20 571,20
PROMESA DE CONTRATO 3000040,01 500000 200 240 680 E1,60 761,60
PROMESA DE CONTRATO S00000,01 2000000 250 340 850 102 00 952,00
PROMESA DE CONTRATO SOBRE 2 MILLONES** 100 240 340 40,80 380,80
CESION O ARRENDAMIENTO 0 5000 10 240 34 4,08 38,08
CESION O ARRENDAMIENTO 500001 A 10000 15 240 51 £,12 57,12
CESION O ARRENDAMIENTO 10000,01 30000 25 40 85 10,20 25,20
CESION O ARRENDAMIENTO 30000,01 60000 35 240 110 1428 13328
CESION O ARRENDAMIENTO 6000001 20000 £0) 240 204 2448 228,48
CESION O ARRENDAMIENTO S0000,01 150000 20| 340 306 36,72 342,72
CESION O ARRENDAMIENTO 150000, 01 300000 150 240 510 £1,20 571,20
CESION O ARRENDAMIENTO 300000, 01 500000 200 240 680 1,60 761,60
CESION O ARRENDAMIENTO 500000,01 2000000 250 340 850 102,00, 952,00
CESION O ARRENDAMIENTO SOBRE 2 MILLOMES®* 100 240 340 40,50 380,80
HIPOTECA 0 5000 5 40 17 2,04 10,04
HIPOTECA S000,01 & 10000 7 340 23,8 2,86 26,56
HIPOTECA 10000,01 30000 15 240 51| 6,12 57,12
HIPOTECA 30000,01 60000 20| 40 58 18 76,16
HIPOTECA G0000,01 20000 ET] 340 102 1224 11424
HIPOTECA D0000,01 150000 40| 240 136 16,32 152,32
HIPOTECA 150000, 01 300000 70) 340 238 28,56 266,56
HIPOTECA 30000001 500000 100 240 340 40 B0 380,80
HIPOTECA 60000,01 EN ADELANTE 125 240 425 51,00 476,00
HIPOTECA SOBRE 2 MILLOMES*® 100 240 340 40,80 380,80
CONSTITUCION SOCIEDADES 0 800 20 340 58 £ 16 76,16
CONSTITUCION SOCIEDADES 800,01 2000 ER] 240 102 1224 114,24




CONSTITUCION SOCIEDADES 2000,01 5000 35 240 110 14138 133,28
CONSTITUCION SOCIEDADES 000,01 10000 45 340 153 18,36 171,36
CONSTITUCION SOCIEDADES 10000,01 25000 &0 240 204 24 A8 228,48
CONSTITUCION SOCIEDADES 25000,01 50000 75 340 255 30,60 285,60/
CONSTITUCION SOCIEDADES 50000,01 EN ADELANTE 100 240 340 20,80 380,80/
CONSTITUCION SOCIEDADES MAS DE UN MILLON®* 100 240 340 20,80 380,80/
AUMENTD o FUSION o ESCISION 0 800 20 340 68 £,16 76,16
AUMENTD o FUSION o ESCISION B00,01 2000 ET] 340 102 12 24 11424
AUMENTD 0 FUSION o ESCISION 2000,01 5000 35 340 113 14,28 133,28
AUMENTD 0 FUSION o ESCISION S000,01 10000 45| 240 153] 18,36 171,36
AUMENTD 0 FUSION o ESCISION 10000,01 25000 60| 340 204 2448 228 48]
AUMENTD 0 FUSION 0 ESCISION 25000,01 50000 75| 240 255 30,60 285,60/
AUMENTD 0 FUSION o ESCISION 50000,01 EN ADELANTE 100 240 340 20,80 380,80/
AUMENTD o FUSION o ESCISION MAS DE UN MILLON®* 100 340 340 20,80 380,80/
COMODATO 0 5000 5 240 17 2,04 10,04
COMODATO 5000,01 A 10000 7 340 23,8 186 26,66
COMODATO 10000,01 30000 15 240 51 £,12 57,12
COMODATO 30000,01 60000 20 240 68 E,16 76,16
COMODATO 60000,01 S0000 30 340 102 1234 114,24/
COMODATO G0000,01 150000 40| 240 135 16,32 152,32
COMODATO 1500040,01 300000 70 340 238 28,56 266,56/
COMODATO 300000,01 600000 100 240 340 2080 380,80/
COMODATO 600000 EN ADELANTE 1325 340 125 51,00 476,00/
COMODATO SOBRE 2 MILLOMES®* 100 240 340 20,80 380,80/
ADULTO MAYOR CONSTITUCION BATRIMONIO FAMILIAR 0 240 0 0,00 0,00/
ADULTO MAYOR EXTINCHOM PATRIMONIC FAMILIAR 0 340 0 0,00 0,00
ADULTO MAYOR DECLARACION JURAMENTADA 0 240 o 0,00 0,00/
ADULTO MAYOR DECLARACION PATRINSONLAL 0 340 0 0,00 0,00/
ADULTO MAYOR RECONOCIMIENTO HUOS 0 240 0 0,00 0,00
ADULTO MAYOR RENUMCIA DE GAMANCIALES 0 240 0 0,00 0,00/
ADULTO MAYOR SUPERVIVENCIA 0 340 0 0,00 0,00
ADULTO MAYOR TESTAMEMNTO ABIERTD 0 240 0 0,00 0,00/
ADULTO MAYOR TESTAMENTO CERRADD 0 340 0 0,00 0,00
ADULTO MAYOR ACEPTACION REPUDIO HERENCIA, 0 240 0 0,00 0,00
ADULTO MAYOR RECONDCIMIENTO LETRA DE CAMBID 0 340 0 0,00 0,00
ADULTO MAYOR RECONOCIMIENTO DE FIRMA 0 240 0 0,00 0,00/
ADULTO MAYOR EXTINCIOM USUFRUCTO 0 240 0 0,00 0,00
ADULTO MAYD INSINUACION PARA DONACION 0 340 0 0,00 0,00
ADULTO MAYOR AUTEMTICACION FIRMA 0 240 o 0,00 0,00/
ADULTO MAYOR REVOCATORIA TESTAMENTO 0 340 0 0,00 0,00/
ADULTO MAYOR AUTOREZACION SALIDA PAIS 0 340 0 0,00 0,00
ADULTO MAYOR GARANTIA ECONORMICA 0 240 0 0,00 0,00/
ADULTO MAYOR CANCELACION DE HIPOTECA 0 340 0 0,00 0,00
* valor por foja 0,00 0,00

** valor adicional




ANEXO 2

+”  DIRECCIGN NAGIONAL DE
H=HREGISTRO DE DATOS PUBLICOS

Mercantiles por la Inscripcion de los Actos y Contratos donde no se ha
establecido la Cuantia”;

Que por las consideraciones expuestas es necesarios actualizar dichos
aranceles acorde a la realidad actual, ya que en dicho lapso de tiempo han
variado las condiciones socioeconomicas del pais; y,

Que mediante Acuerdo Ministerial No. 0126 de 28 de febrero de 2011,
promulgado en el Registro Oficial 429 de 18 de abril del mismo afio, el sefior
ingeniero Jaime Guerrero Ruiz, Ministro de Telecomunicaciones y de la
Sociedad de la Informacién, designo al infrascrito doctor Willians Saud Reich,
Director Nacional de Registro de Datos Publicos;

En ejercicio de las facultades que le otorga el articulo 31 de la Ley Organica
del Sistema Nacional de Registro de Datos Publicos, resuelve expedir la
siguiente:

TABLA DE ARANCELES DE LOS SERVICIOS DE REGISTRO Y
CERTIFICACION DEL REGISTRO MERCANTIL

Art. 1.- Ambito de Aplicacién.- Esta norma se aplicara en los Registros
Mercantiles y Registros de la Propiedad con funciones y facultades de Registro

Mercantil que actualmente se encuentran operando, asi como los que se creen
en el futuro.

Art. 2.- Objeto.- Definir la tabla para el pago de aranceles en los servicios de
Registro y Certificaciones del Registro Mercantil en los siguientes actos y
contratos:

a) Contratos con cuantia determinada:

Absorcion;
Aportacién de bienes;
Aumentos de Capital;
Cambio del valor nominal de Acciones o participaciones (aumento o
disminucién del valor nominal);
Cambio de Domicilio;
1 Cesion de Participaciones;
Constitucion de Compaiiias;
Contrato de Arrendamiento Mercantil;
p Contrato de Prenda Agricola o Industrial;
,/@;ﬁ; i{]}\ﬁ\»\” 10 Contrato de Prenda Especial de Comercio;

DN =

Ce~Nowm

= 11 Contrato de Compraventa con Reserva de Dominio;
4 12 Disminucién de Capital;
|
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5 DIRECGION NACIONAL DE
H:E REGISTRO DE DATOS PUBLICOS

13 Emision de Obligaciones;

14 Escision;

15 Fideicomisos;

16 Fijacion de capital autorizado;
17 Fusién;

18 Letra de cambio;

19 Matriculas de Comercio; y,
20 Particion extrajudicial.

% 1,00

$ 50,00 $ 4,40 $ 4,84
$ 50,01 3 120,00 $ 6,60 $ 7,26
120,01 $ 200,00 $ 7,70 $ 8,47
b 200,01 $ 400,00 b 8,80 3 9,68
$ 400,01 $ 800,00 g 9,90 $ 10,89
b 800,01 $ 1.600,00 $ 13,20 $ 14,52
5 1.600,01 $ 2.400,00 b 17,60 $ 19,36
§ 2.400,01 g 3.200,00 18,70 $ 20,57
$ 3.200,01 $ 4.000,00 |$ 22,00 |$ 24,20
4.000,01 EN ADELANTE 1,32 x 1000 1,45 x 1000
por el exceso de | por el exceso de
este valor este valor
b} Inscripcidn de tramites realizados por compafiias:
No. TIPO DE ACTC O CONTRATO VALOR
1 Aclaratoria, ampliatoria, ratificatoria, rectificatoria | $12,5

de actos, contratos o documentos de carédcter
societario, por cada uno

2 Ampliacion, reforma, modificacién, prérroga, | $12,5
cambio de, objeto social, denominacién, plazo
social, domicilio a otra ciudad, por cada uno

3 Apertura de agencia, oficina, sucursal, por cada | $12,5
uno
4 Apertura de sucursal de compaiiia extranjera 333
|
! 5 Cancelacion, disolucién, liquidacién, reactivacion, | $12,5
inactividad de compadia, por cada uno
- 6 Cancelacion de permiso para operar $12,5 s

¥

Pagina 4 de 9

Eloy Alfaro N29-50 y 9 de Qctubre, Edificio Beltran, Teléfonos (593 2) 2504431 .
2505307, 2506183. Correo info.dinardapgidinardap.gob.ec Quito - Ecuador
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7 Cancelacion de Resolucién Aprobatoria (Dejar sin | $12,5
efecto)

8 Cierre de: agencia, oficina, sucursal, por cada uno | $12,5

9 Cierre de sucursal de compania extranjera $12,5

10 Conversién de capital $12,5

11 Domiciliacion, permiso para operar de compaifia | $ 33
extranjera

12 Exclusion de resolucién masiva $12,5

13 Poderes en general, renuncia, revocatoria de |$12,5

! poderes, por cada uno

14 Reforma de estatutos, reforma y codificacion de | $12,5
estatutos, en general todo acto que implique la
reforma de los estatutos sociales, por cada uno

15 Transformacién de compariia $12,5

¢) Inscripcion de actos o contratos de caracter mercantil:

No. TIPO DE ACTO O CONTRATO VALOR
i Aclaracién, ampliacién, ratificacion, rectificacion, | $8,8
| modificacién, reforma de actos, contratos o
documentos de caracter mercantil, por cada uno
2 Adendum a los contratos de prenda industrial, prenda | $8,8
agricola, arrendamiento mercantil, compraventa con
reserva de dominio, prenda especial de comercio, y
demas contratos de caracter mercantil, por cada uno
3 Cancelaciones de los contratos de prenda industrial, | $3
prenda agricola, arrendamiento mercantil,
compraventa con reserva de dominio, prenda especial
de comercio, y demas contratos de caracter mercantil,
por cada uno )
4 Cesién de derechos de los contratos de prenda | $8,8
industrial, prenda agricola, arrendamiento mercantil,
compraventa con reserva de dominio, prenda espécial
de comercio, y demdas contratos de caracter mercantil,
por cada uno
5 Cesion de Derechos y Acciones Hereditarios $8,8

6 Modificacion de la Matricula de Comercio $12,5

R

d) Inscripcion de Disposiciones judiciales v de los drganos auxiliares de la
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ANEXO 3

REFORMA A LA ORDENANZA PARA LA ORGANIZACION, ADMINISTRACI(')N Y
FUNCIONAMIENTO DEL REGISTRO DE LA PROPIEDAD DEL CANTON CUENCA.

A continuacion del Art. 28 agréguese el siguiente articulo enumerado:
El administrado por cada acto que requiera como servicio general del Registro,

deberd cancelar el valor que consta en la tabla de aranceles y tarifas que a
continuacion se detalla:

Desde Hasta Tarifa Base Porcentaje excedente
0.01 10,000.00 15.00 0.1584%
10,000.01 20,000.00 33.00 0.1668%
20,000.01 30,000.00 50.85 0.1752%
30,000.01 40,000.00 69.59 0.1836%
40,000.01 50,000.00 89.24 0.1920%
50,000.01 60,000.00 109.78 0.2004%
60,000.01 70,000.00 131.22 0.2088%
70,000.01 80,000.00 153.57 0.2172%
80,000.01 90,000.00 176.81 0.2256%
90,000.01 100,000.00 187.80 0.2340%
100,000.01 110,000.00 211.20 0.2424%
110,000.01 120,000.00 235.44 0.2508%
120,000.01 130,000.00 260.52 0.2592%
130,000.01 140,000.00 286.44 0.2676%
140,000.01 150,000.00 313.20 0.2760%
150,000.01 160,000.00 340.80 0.2844%
160,000.01 170,000.00 369.25 0.2928%
170,000.01 180,000.00 398.53 0.3012%
180,000.01 190,000.00 428.65 0.3096%
190,000.01 200,000.00 459.61 0.3180%
200,000.01 En adelante 491.41 0.3270%



Para todos los ofros actos los valores se establecerdn en la tabla de aranceles de
acuerdo a lo que determina esta Ordenanza.

En ningun caso la tarifa del arancel superard los 500 dolares y el recargo por el
exceso no superard el ciento por ciento de la tarifa base.

Por el registro de la declaratoria de propiedad horizontal y todos los
documentos que ésta comprenda la tarifa es de 100 dolares.

Por la inscripcion o cancelaciéon de patrimonio familiar, testamentos,
adjudicaciones la tarifa es de 50 ddlares.

Por el registro de las hipotecas, constituidas a favor del Instituto Ecuatoriano
de Seguridad Social, el Banco Ecuatoriano de la Vivienda, Empresa PUblica
Municipal de Urbanizacion y Vivienda de Cuenca y de las Instituciones del
Sistema Financiero Nacional, se percibira el (50%) cincuenta por ciento de
los valores fijados en la tabla que consta en este articulo para la respectiva
categoria.

Por la domiciliciacién, disolucién y liquidacidn de companias, reforma y
codificacion de estatutos, cambio de domicilio, capitulaciones
matrimoniales, poderes otorgados en el Ecuador o en el extranjero,
cancelacion de permisos de operacion, la cantidad de 50 dolares.

Las aclaraciones de homonimos de imputados o acusados en procesos penales y
la inscripciéon de las demandas ordenadas judicialmente serdn gratuitas, asi como
la inscripcidon de prohibiciones de enajenar y embargos ordenados en procesos
penales de accién publica y en causas de alimentos.

Para el pago de derechos de registro, calificacion e inscripcion de los siguientes
actos, incluyendo los rubros de gastos generales, se establece los siguientes
valores:

Por la inscripcién de posesiones efectivas, la cantidad de 30 délares.

Por la inscripcion de embargos, sentencias, interdicciones, prohibiciones de
enajenar y sus cancelaciones, la cantidad de 30 dolares por cada uno.

Por las razones que certifiquen inscripciones en los indices de Registro, la
tarifa de 5 délares.

Por las certificaciones de propiedad, gravdmenes y limitaciones de
dominio, la cantidad de 12 délares.

Por la inscripcion de cancelacion de gravdmenes y derechos personales, la
cantfidad de 5 délares.

Por las certificaciones de matriculas inmobiliarias, la cantidad de 30
dolares; v,

En los casos no especificados en la enumeracion anterior la cantidad de 5
dolares.



ANEXO 4

ORDENANZA PARA LA DETERMINACION, ADMINISTRACION, CONTROL Y
RECAUDACION DEL IMPUESTO DE PATENTES MUNICIPALES

EL ILUSTRE CONCEJO CANTONAL DE CUENCA

Art. 8.- TARIFA.- Para determinar el impuesto de patentes municipales, se aplicara a la base
imponible las tarifas contenidas en la siguiente tabla:

TABLA DE LA TARIFA DEL IMPUESTO DE
PATENTE
I mpuest_o, ala I n’;ggﬁzto
Fé?;?égn Fraccion
BASE IMPONIBLE Excedente
Desde US ($) Has(t$a) US Ddlares US ($) | Porcentaje %
500,00 1.000,00 10,00 0,00%
1.000,01 5.000,00 12,00 0,20%
5.000,01 10.000,00 20,00 0,25%
10.000,01 20.000,00 32,50 0,27%
20.000,01 50.000,00 59,50 0,29%
50.000,01( 100.000,00 146,50 0,31%
100.000,01( 300.000,00 301,50 0,33%
300.000,01| 500.000,00 961,50 0,36%
500.000,01 | 3.000.000,00 1.681,50 0,39%
3.000.000,01| en adelante 11.431,50 0,42%

El impuesto maximo causado no excedera los $25.000,00 délares de los Estados Unidos de
América; segun el Art 548 del COOTAD.

CAPITULO IV
DETERMINACION DEL IMPUESTO

Art. 9.- SISTEMA DE DETERMINACION.- La determinacion de este impuesto se efectuaré
por declaracién del sujeto pasivo, 0 actuacién del sujeto activo.

Art. 10.- DETERMINACION POR LA ADMINISTRACION.- La administracion efectuara
las determinaciones directa o presuntivamente. La determinacion directa se hara en base a la
contabilidad del sujeto pasivo y/o sobre la base de los documentos, datos, informes que se
obtengan de los responsables o de terceros, siempre que con tales fuentes de informacion sea
posible llegar a conclusiones de la base imponible del impuesto. La administracién realizara la
determinacion presuntiva cuando no sea posible efectuar la determinacidn directa.



ANEXO 5

0339
ORDENANZA METROPOLITANA No.

A partir del inicio del tercer ano de las actividades industriales, comerciales o
profesionales, el impuesto a la patente municipal y metropolitana serd aplicado de
conformidad con las regulaciones establecidas en esta Ordenanza.

Art. ..

.(6).- Tarifas.- Para la determinacién del Impuesto de Patente a la base imponible se

aplicaran las tarifas que constan en la siguiente tabla:

Art. ..

Tabla de tarifas para el Impuesto de Patente

BASE IMPONIELE (PATRIMONSO) TARIFA
DESDEUSD. | HASTAUSD. nmu m”-‘

- 10.000,00 1%
10.000,01 20.000,00 100,00] 1,20%
20.000,01 30.000,00] 220,00 1,40%
30.000,01 40.000,00| 360,00 1,60%
40.000,01 50.000,00/ 520,00| 1,80%
50.000,01| £n adelante | 700,00] 2,00%)

. (7).- Cuota, deducciones y limites a la cuota en el Impuesto de Patente.- El monto

resultante de la aplicacion de las tarifas a la base imponible correspondiente se aplicaran
las siguientes deducciones y limites a la cuota:

1

2.

3:

4.

Cuando el Sujeto Pasivo obligado a llevar contabilidad demuestre haber sufrido
pérdidas en el correspondiente ejercicio fiscal, el Impuesto de Patente se deducira
en un cincuenta por ciento (50%).

Cuando el Sujeto Pasivo obligado a llevar contabilidad demuestre un descenso en
la utilidad de mas del cincuenta por ciento (50%) en relacién con el promedio
obtenido en los tres afos inmediatos anteriores, la cuota del Impuesto de Patente se
deducird en una tercera parte.

En ningtin caso la cuota del Impuesto de Patente serd inferior a diez (10) dolares de
los Estados Unidos de América.

En ninguin caso la cuota del Impuesto de Patente superara los limites previstos en
funcion de rangos en la siguiente tabla: L ’J
7
J



Constitucion del Fideicomiso

Etapa |

Anexo 4.1

ETAPAS DEL FIDEICOMISO:
llustracion practica

Inicio
de la obrg

Culminacion
de o obra

Decloracion del
Punto de Equilibrio

Etapa I

Etapa 1

|Finc1| delo Obrol

Liquidacion del
Fideicomiso:

entrega unidades

a beneficiarios,
cancelacion del RUC




CAPITULD VALOR (USD) inversion real SALDO INICIAL MES 3 IMES 4 MES & MES & MES T MES & MES 8 MES 10 MES 11 MES 12 MES 13 MES 14 MES 15 IMES 16 MES 17 IMES 18 MES 19 IMES 20 MES 21 MES 22 MES 23 MES 24 SUBTOTAL

rng
Lo | M
o (e
| =
=
m
[
(%]

PRELIMINARES 3 35.550,1 5.550,01 30,00 535.5501
100,00% ,00% 51,00
50,00
MOWVIMIENTO DE TIERRAS $203:123,32 5 4052465 £ 20.312,33 5 30.468,50 g 71.083,18 § 40.624,65 § 203.123,32
20,00% 10,00% 15,00% 35,00% 20,00% &1,00
50,00
ESTRUCTURA 52102142683 5315.321,42 & 525.535,71 5 210.214,28 5 210.21428] & 157.680,71 $ 157.660,71 5 157.660,71 § 157.660,71 510510714 5105.107 .14 §2.102.142 63
15,00% 25,00% 10,00% 10,00% 7,50% 7,20% 7,20% 7,20% 2,00% 2,00% 51,00
30,00
ALBAMNILERIA BASICA 3 746.585 62 5 74.656,58 5.74.656,55 3 74.555,55 5 145.313,12 5 20,9592 42 3 55.952 42 3 45.660,35 5 37.32828 33732828 337.32828 5 13.664 14 S 18.564 14 31886414 5 746.565,62
10,00% 10,00% 10,00% 20,00% 7,50% 7,20% 6,25% 3,00% 5,00% 5,00% 2,50% 2,50% 2,50% 51,00
£ 0,00
GvPSUM (CONTRATO 5.169.547,56 5 67.819,02 5 42.365,69 § 28.5670,52 % 15.954.78 5847738 5 4.738,69 § 169.547,56
40,00% 25,00% 17,50% 10,00% 3,00% 2,50% 51,00
50,00
CARPINTERIA g 505.742,80 §151.722,584 § 101.148,36 & 7o.061,42 §63.217,85 §90.574,28 5 25287, 14 52526714 5 205.742,80
30,00% 20,00% 15,00% 1.2,50% 10,00% 2, 00% 2, 00% 51,00
50,00
INSTALACIONES ELECTRICAS 3 380.065,60 3114.020,94 3 15.064,02 = 15.084,02 & 25.275,80 3 25.276,80 5 25275 80 5 25.276,80 3 25.276,80 3 25.276,80 $12.085,13 $12.083,13 3 85.242 61 39.242 61 30.242 61 5 10.451,82 5 10.451,82 5 3.800,70 3 3.800,70 5 3.800,70 & 380.069, 80
30,00% 3,97% 3,97% 6,65% 8,85% 8,85% 8,65% 6,65% 6,85% 3,18% 3,18% 2,43% 2,43% 2,43% 2,75% 2, 75% 1,00% 1,00% 00% £1,00
0,00
INSTALACIONES SANTARIAS (CONTRATO § 224 706,29 § 61.681,43 3 5.607 41 5 13.083,95 513.083,95 § 13.083,95 5 13.083.85 5 13.083,95 % 13.083,95 3 7.476,04 5 7.476,54 §7.476,54 57.476,04 5 7.476,04 5 7.476,54 S 8.971,85 5 0:971,65 53.364 44 § 3.564,44 § 3.364,44 5 24 206 20
27,509 2.30% 3,63% 3,83% 3,83% 3,83% 3,63% &,83% 3,33% 3,33% 3,33% 3,33% 3,33% 3,33% 4,00% 4,00% 1,50% 1,50% 1,50% 51,00
50,00
SANTARIOS v GRIFERIAS 3 58.580,73 32557422 30,00 3 24 645,18 30,00 32484518 30,00 54.925 04 5 5.858,07 3 0,00 54.520 04 5 53.580,73
30,00% 0,00% 25,00% 0,00% 25,00% ,00% 2,00% 10,00% 0,00% 51,00
50,00
RECUBRIMIENTOS 5 181.736,94 % 17.673,73 & 17.673,73 517 5 17.673,73 5 17.673,73 5 17.673,73 $17.673,73 575 6 ST.574,45 S 7.574,45 £ 181.785, 04
§,72% 3.72% 8,72% g, 417% 4,17% &1,00
50,00
EQUIPAKIENTO $ 476.994 58 5 143.085 37 $ 95.356,52 2517471 52517471 S 25747 52517411 F25174 M 525474 52517411 5 13.249,65 5 11.524, 55 50,00 3 11.924,86 $476.594 58
30,00% 20,00% 2,28% 3,28% 5 5,28% 5,.28% 2,28% 3,28% 2 78% 2,50% 0,00% 2,50% 51,00
30,00
CONTRATOS 3 616.385 73 3 184.510,52 3154.052 43 532,744 64 332744 54 532744 64 332744 64 332744 64 5 32.744,64 532744 B4 5 17.335,40 3 15.409 24 30,00 5 15.409 24 5 616.369 73
30,00% 25,00% 31 % 3,31% 3,31% 53,.31% 5, 31% 2,31% 2,31% 2,81% 2,50% ,00% 2,50% 51,00
£ 0,00
ECORACION HALL PRINCIPAL $15.000,00 3 7.500,00 & 7.300,00 § 15.000,00
20,00% 30,00% 51,00
50,00
ACABADOS DE OBRA EXTERIOR $18.40301 $7.361,20 § 3.680,60 §2.760,45 5 1.840,30 5 920,15 820,15 50,00 582013 g 18.403,1
40,00% 20,00% 15,00% 10,00% 5, 00% 2,00% 0, 00% 5,00% 51,00
50,00
ENTREGA 542 240,00 3 21.120,00 321.120,00 3 42.240,00
20,00% 20,00% §1,00
50,00
COSTOS GENERALES PROYECTO § 0,00 50,00 510,00 § 0,00 50,00 50,00 $ 0,00 50,00 50,00 § 0,00 5 0,00 & 0,00 50,00 50,00 $ 0,00 § 0,00 50,00 50,00 5 0,00 & 0,00 510,00 510,00 § 0,00 & 0,00 50,00 50,00
4,48% 4,45% 4,48% 4,48% 4.48% 4,45% 4,48% 4,45% 4,48% 4,45% 4,48% 4,45% 4.48% 4,48% 4,48% 4,45% 4,48% 4,45% 4,48% 4,45% 4.48% 2.08% 2 18% 2.08% 51,00
0,00
GASTOS GENERALES DE OBRA 3 352.826,70 3 15.751,19 515 5 15751,19 5 15.751,18 3 15.751,19 % 15.751,19 51575119 315 5 7.350,55 3 7.350,56 5 7.350,56 3. 352.626. 71
4,45% 4, 4 45% 4,48% 4, 48% 4,48% 4.45% 2 08% 2 08% 2.08% 51,00
50,00
ESTUDNOS 3 7785768 53.475,79 53 53 5347579 S 3.47579 §3.475,79 53.47579 53.475,79 53 5 1.822,04 51.622,04 &1.822 04 & 7785788
4 45% 4,45% 4,48% 4,48% 4.45% 4.45% 2.08% 2, 08% 2.08% &1,00
50,00
HONORARIOS & 1.491.178,31 & 85.577,07 S48, 5 48.207 61 §48.20 548207 81 348 5 48.257 61 5 48, S 6213243 862132 43 3 62.132,43 § 1.481.178, 31
5,74% 3,24% 3,24% 3,24% 417% 417% 417% 51,00
30,00
PUBLICIDAD % WENTAS 3722322 52 32723041 227 27 32723041 3 27.23041 32723041 32723041 $27.230.41 5 27.23041 527 g 30.098,77 5 722322 52
3,77% 3,77 3,77% 3,77% 3,77 % 3,77% 3,77 417% 51,00
£ 0,00
TASAS E IMPUESTOS 5 135:667 18 3 13.565,72 5 13.:586,72 5 13.586,72 § 18.586,72 § 6.560,02 56 § 6.560,02 5 6.360,02 5 6.560,02 § 6.550,02 § 6.560,02 $6.560,02 § 6.560,02 5 6.560,02 5 6.580,02 5 6.960,02 5 6.560,02 § 6.550,02 % 6.560,02 30,00 5 0,00 0,00 $ 185.867,16
10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 3,33% 3,93% 3,53% 3,533% 3,33% 3,33% 3,533% 3,33% 3,.33% 3,53% 3,53% 3,53% 3,33% 3,33% 0,00% 10% 0,00% 51,00
50,00
PLUSWVALIAS & 350.820,00 & 20.268,00 § 5.092,00 §3.082,00 § 5.082,00 § 3.815,00 § 3.819,00 5 3.615,00 5 1.273,00 §1.273,00 §1.273,00 § 50.820,00
40,00% 10,00% 10,00% 10,00% 7,20% 7,20% 7,50% 2,.50% 2 20% 2.50% 51,00
50,00
FINANCIEROS 5 284.000,00 563.900,00 £ 15.820,00 $ 15.620,00 3 15.820,00 & 15.520,00 $15.820,00 5 15.820,00 3 15.820,00 3 22.720,00 5 22720,00 g 22.720,00 5 14.200,00 3 14.200,00 514.200,00 5 284.000,00
22,50% 5,50% Za0% 2,50% 5,50% 3,20% 5,50% 5,50% &,00% a8,00% &,00% 2,00% 2,00% 3,00% £1,00
50,00
TERREND § 2.200.000,00 § 2.200.000,00 § 2.200.000,00
100,00%

TOTAL 5 11.185.785,61 355

Valor Parcial 000 52431.15585 3 170.533,51 3 181.085 68 5 221.714,24 5 556.272 05 3746.475,08) 533222073 5 414,353,684 3 371.553 05 5 371.553,05 3-653.647 58 5 645258 74 $313.336 21 5 558.345 010 3 380.274 65 3422 843 65 5 384.833, 48 5.360.238,42 5 345.318 88 & 343.555,01 5 283.216 82 5 150.668 65 5 164.563 43 3 188.288,65 211

13.

§ 5.054.209,07 5 10.360.648,27
2 7

S REALES
DESCUENTOS
VENTAS NETAS

(=0 el LA
[l e Y )

VALOR RECUPERADO 287 222 33
VALOR X RECUPERAR 5.309.182,70 & §9.250,72 81.241,78 63.251,89 58.101,14 76.401,14 138.261,29 58.101,14 88.933,14 69.361,38 106.601,05 §7.551,14 79.161,38 100.151,14 118.583,05 83.361,38 61.651,14 §4.651,14 157.905,76 §1.729,52 76.497,30 165.898,38 311.054,03 2.100.931,58 698.674,56 346.826,03 [ 5.208.182.70
CANJE TERRENO | -]

CANJES | 108485216 | | | | | | | | | | | | 103485216 | | | | | | | | | | | | | | | | 1.084852 16

VENTAS FUTURAS |
VENTAS POR ESCRTURAR

ra

| 23624399 | s4p4224 | 9235925 | 6426973 | 9625782 | 8434198 | 7095038 | 8520487 | sas0870 | 9650952 | 10124898 | 10256496 | 11233703 | 14334004 | 12572047 | 11076680 | 11076680 | 11076680 | 11078680 | 11076680 | 119.68660 | 13752620 |  2459.968,09 | 150717437 | =
460.365,39 11,248,00 10.094,00 10,094,00 10.094,00 10,094,00 10.094,00 10.094,00 10.094,00 10.094,00 10.094,00 10.094,00 10.094,00 10.094,00 10.094,00 10.094,00 10.094,00 10.094,00 10.094,00 10.094,00 10.102,30 183.109,67 131.234,28 i i 577

=






