TITULIZACION DE ACTIVOS EN EL PERU

En los tltimos afios el desarrollo de los procesos de
titulizacion ha aumentado tanto en calidad como en
cantidad, con una velocidad vertiginosa, a nivel
mundial, habiéndose incrementado notablemente [a
importancia de tales procesos a lo largo de dicho
periodo.

En el presente articulo, el autor se centra en este
importante aspecto del Mercado de Valores, hacien-
do unabreve descripcion de su evolucion, paraluego
describir y analizar sus caracteristicas, resaltando
las ventajas de dicha figura.

Javier Benavides Gonzales*

INTRODUCCION

La velocidad que ha tenido el desarrollo a nivel
mundial de las estructuras de titulizacién de activos
en las relaciones econémicas de nuestro tiempo no
deja de sorprender a propios y extrafios, pues expande
aniveles antes no sospechados la capacidad de gene-
rar valor y sirve también como herramienta para
producir nuevos instrumentos de inversion y financia-
miento.

Sin embargo, podemos senalar que las titulizaciones
no son méas que un mayor desarrollo de estas estruc-
turas de inversién y financiamiento. Con ello, no
pretendemos negar la gran facilidad que tienen de
amoldarse a las necesidades de los agentes econémi-
cos ni su capacidad de dispersi6n de riesgos y bene-
ficios que ayuda a estabilizar y compensar estructuras
antes dificiles de manejar, no obstante dejamos entre-
ver que los fundamentos sobre los cuales se basan este
tipo de operaciones son de por si conocidos, debién-
dose este desarrollo a la adecuada mezcla de concep-
tos juridicos y econdmicos que se entrelazan en una
titulizacién de activos.

Por ello, podriamos afirmar que cualquier persona
podria, eventualmente, lograr una estructura de
titulizacién acorde con sus necesidades. Lo dificil
estriba precisamente en lograr el equilibrio éptimo
que permita ofrecer seguridad y atractivo para todos
los participes de operaciones de esta indole. Por ello,
resulta de interés repasar brevemente aquellos funda-
mentos que sustentan una operacion de titulizacion
de activos, asi como algunos puntos particulares que
atafien a un adecuado desarrollo de esta nueva herra-
mienta de financiamiento e inversién.
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I. CONCEPTOS BASICOS SOBRE LAS
TITULIZACIONES

Las titulizaciones de activos no resultan una actividad
nueva en el mundo; la estructura, su estrecha ligazén
con la ingenieria financiera moderna y el nombre no
resultan nuevos. Ya en 1880 era la venta y traspaso de
préstamos y deudas o participaciones un hecho co-
mun en la Inglaterra post-industrial. Incluso hay histo-
riadores que datan el traspaso de ventas futuras de
arroz entre sefiores feudales en el Japén del siglo XIi'.

El término “titulizacion” deviene de una simple con-
version de un sustantivo (“titulo”) en un verbo. De
igual manera, no existe en el Diccionario Webster de
la Lengua Inglesa un vocablo llamado securitize o
securitization. Lo que si existe en definitiva es el
concepto subyacente a dichos términos: el convertir
en un titulo algo que no lo es (o que no lo es atn). De
igual manera, en cada pais recibe este mecanismo un
término que se adecta al mercado. De ese modo
escuchamos securitizacion (México), titularizacion
(Colombia y Argentina) y titulizacion (Espafia).

El término “titulo” nos lleva, de acuerdo con la doctri-
na, a pensar en la representacion de un derecho sobre
ese algo a través de una manifestacién cartular, lo cual
resultauna definicién restringida, debiendo entender-
se que dicha representacion se expresard en un valor.
En el significado extenso del término, queda entendi-
do que dicho valor no necesariamente debera contar
con la caracteristica de ser “mobiliario”, aunque
dicha caracteristica sea exigencia en mercados orga-
nizados de valores.

Esta conversion en un bien mas facilmente negociable
brinda beneficios econémicos por reducir el riesgo de
no poder hacer rapidamente liquidos a los valores. El
término titulizacion de activos no representa mas que
la conversion de un activo (o de un potencial activo)
en un valor. Obviamente, debido a la naturaleza
financiera de los valores, los activos subyacentes
deben ser generadores de flujos de efectivo.

La razon por la cual las figuras de titulizacion de
activos se vuelven cada vez mas frecuentes en el
mundo se debe a las mayores necesidades de finan-
ciamiento a menores tasas, aprovechando cada vez
mejores y mas perfectas maneras de optimizar el uso
de activos. Los tiempos en los cuales las personas
recurrian exclusivamente a la banca convencional
para obtener los fondos necesarios para el desarrollo
de sus actividades actuales y futuras resultan ya leja-

nos. El mayor acceso al crédito no intermediado hace
que la competencia por los fondos del pablico se
vuelvatenaz, obligando a los intermediarios financie-
ros a pasar de la condicién de meros prestamistas a
estructuradores de complejas figuras financieras que
buscan maximizar el provecho que puedan obtener
sus clientes del dinero recibido, actividad que les
permitira enfrentar la fuerte influencia de la desinter-
mediacién financiera. Ello ha dado vida a un nuevo
tipo de banca: la Banca de Inversién.

El Perd, pais cuya apertura econémica ha logrado
modificar dramaticamente la manera de financiarse
de las empresas en menos de diez afios, no se encuen-
tra apartado de dichas tendencias. Una década atrés
resultaba la emisién de bonos corporativos un com-
pleto misterio para la gran mayoria de grandes empre-
sas, aun cuando legislativamente ya se encontraba
prevista dicha forma de endeudamiento empresarial.
Sus ejecutivos, muchas veces posgraduados de uni-
versidades de prestigio en el pais y el extranjero, se
vefan de manos atadas al no poder acceder a una via
de crédito que gozara de la confianza del piblicoy que
requeria para su desarrollo de dos principios basicos:
reglas claras y sefales de estabilidad econémica.

Hoy, una emisién de bonos corporativos ya no tiene
mayores impedimentos. El dnico, y quizas el mas
peligroso, se ve representado por la estructura familiar
y cerrada de muchas empresas, la cual desincentiva la
emisién de valores que logren develar los secretos
empresariales, confundidos entonces con los familia-
res. La estructuracién de valores de oferta publica
resulta sumamente dificil en dichas empresas por la
gran barrera que significa el dar informacién al mer-
cado sobre propiedad empresarial que se considera
parte del secreto familiar, ya sea por celo o por
esconder ineficiencias que, de mantenerse, lograrian
poner en situaciéon poco competitiva a la empresa.

Al igual que la emisién de bonos corporativos, la
titulizacién de activos encierra muchos misterios que
deben ser develados y entendidos por los agentes
financieros, y que sélo el tiempo y el interés de los
participantes en estos procesos podran aclarar.

Il. HISTORIA Y DESARROLLO DE LA
TITULIZACION DE ACTIVOS

If. 1. Los inicios

El fideicomiso, la figura natural para la titulizacién de
activos, es una institucién que fue creada para enfren-

1
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tarel temor a las confiscaciones sucesivas a las guerras
y persecuciones politicas en Inglaterra, asi mismo
sirvio como escape para aquellas corporaciones reli-
giosas que posefan bienes raices, a través de una
transmision de los bienes hacia una persona de con-
fianza que obraba en provecho de aquéllos a quienes
en realidad se querfa beneficiar’.

Aprovechando esta figura, muchas empresas logran
en la actualidad transferir activos para lograr adelan-
tos de dinero que se ven garantizados con estos
activos o con nuevos activos conforme se generen.
En una operacion de titulizacion de activos, esta
transferencia de derechos, bajo la forma de un con-
trato de fideicomiso, declara como beneficiarios a
los tenedores de los valores que se emiten con cargo
al patrimonio fideicometido y finaliza una vez otor-
gados todos los beneficios pactados con los benefi-
ciarios.

En los Estados Unidos - cuna de la titulizacién de
activos tal como la conocemos hoy en dia - se buscé
un mecanismo que permitiera ampliar la base del
crédito hipotecario sin dafnar a las instituciones finan-
cieras por exceso de concentraciones en los mismos,
lo que hubiese podido perjudicar su cartera global.
Para ello, se hizo necesario desplazar dichas deudas
hipotecarias hacia el Mercado de Valores, lo cual se
logré a través de la titulizacién de activos.

Ya desde el afo 1938 existia la Federal National
Mortgage Association (FNMA), la cual operaba com-
prando y vendiendo hipotecas en el mercado secun-
dario con el objetivo de activar este mercado en los
Estados Unidos, de crear mecanismos de entrada y
salida a este mercado para los diversos agentes finan-
cieros. Ello ayudé a que éstos puedan liberar parte de
su carteray administrar de mejor manera su portafolio
de colocaciones. Sin embargo, dicho mecanismo
resultaba estrecho para el planeado mayor desarrollo
de la construccién en dicho pais.

Porello, se opté en 1968 por escindir dicha institucion
en dos entidades similares: una de indole estatal (la
Government National Mortgage Association o GNMA)
y otra de propiedad privada, aunque auspiciada por el
Congreso (la Federal National Mortgage Associationo
FNMA), cuyas funciones son las de participar activa-
mente como promotores del mercado secundario de
créditos hipotecarios y, en la medida de lo posible,
garantizar el pago puntual de principal e intereses

para las deudas hipotecarias en caso de incumpli-
miento por parte de los deudores, en general peque-
fios propietarios. Dicha garantia operaba bajo el cum-
plimiento de ciertos requisitos tanto para el deudor
hipotecario como para la institucién que brindaba
dichos préstamos.

Gracias al nacimiento de la GNMA, se emitieron en
1970 los primeros MBS (Mortgage-Backed Securities)
de parte de las instituciones de crédito hipotecario
estadounidenses. Dichos titulos tenian la caracteristi-
ca de otorgar un derecho proporcional e indiviso
sobre un conjunto de créditos hipotecarios (exten-
diéndose a las hipotecas).

Luego, sobre el camino trazado por las entidades
oficiales, latitulizacién de activos cobré auge primero
en los Estados Unidos y luego en el resto del mundo.
Sinembargo, cabe mencionar que dicho desarrollo se
ha visto obstaculizado, e incluso impedido, en algu-
nos paises por la necesidad de adecuar la legislacion
para facilitar la realizacién de dichas operaciones,
siendo necesario buscar el perfeccionamiento de las
estructuras de titulizacién sin riesgos excesivos desde
el punto de vista juridico, registral, econémico y
tributario.

11.2 Estructuras de Titulizaciones

Unatitulizacion no es més que una emisién de valores
basada en los flujos dinerarios que brinda un grupo de
activos que se encuentra separado en un vehiculo
apropiado para tal fin, el cual puede ser un fideicomi-
so u otra entidad que brinde similares fines, tal como
puede ser una sociedad anénima con un fin social
restringido. Ambas son formas aceptadas por nuestra
Iegislacic’m3 y, en el caso de la sociedad an6nima, ésta
recibe el nombre de Sociedad de Propésito Especial.
A continuacién presentamos un esquema estandar de
titulizacién.

1. Los activos son originados por una empresa y se
encuentran financiados por pasivos o capital de
ella. A laempresa se le conoce como el originador
y recibe los flujos de fondos (cobranzas) antes de
iniciarse la titulizacion.

2. Una vez que se haya obtenido un portafolio de
activos suficientemente grande y homogéneo,
éstos se analizan como un portafolio y luego se
venden o se asignan a una tercera entidad confor-
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mada con el propésito especifico de separar los
activos. El vehiculo de propésito exclusivo es por
lo general un fideicomiso que es administrado por
una sociedad titulizadora o una empresa creada
especificamente para tal fin — la sociedad de
proposito especial contemplada en el Decreto
Legislativo 861, Ley de Mercado de Valores —.

3. Laadministracion de los activos se suele encargar
al originador, por ser éste el que mantiene la
relacién con sus clientes (deudores).

4. El vehiculo de propésito exclusivo emite valores
mobiliarios (en el caso de un fideicomiso de
titulizacién, los emite una sociedad titulizadora)
para poder financiar la “compra” al originador de
los activos. Esta compra es, por lo general, sin
recurso, para poder asi asegurar |a separacién de
los activos del balance del originador.

5. Los inversionistas adquieren los valores una vez
que hayan analizado la capacidad de pago de los
flujos provenientes del conjunto de activos
“titulizados”. En el caso de emitirse instrumentos
de deuda, el riesgo de éstos se encuentra califica-
do por dos empresas clasificadoras deriesgo, cuya
metodologia es supervisada por CONASEV.

6. El vehiculo de propésito exclusivo transfiere los
excedentes respecto de lo pactado con los inver-
sionistas al originador. Para efectos practicos, el
originador mantiene las relaciones comerciales
con sus deudores y los beneficios econémicos de
la generacion de los activos (contintia adminis-
trando el portafolio de activos “titulizados” y
continua registrando las ganancias que provienen
de la generacién de los activos — por lo general
ventas).

7. Eladministrador realiza las iabores de cobranza y
dirige los flujos dinerarios hacia el vehiculo de
propésito especial.

8. Los flujos dinerarios que se generan de los activos
se usan en el repago de las obligaciones nacidas
de la emisién de los valores.

I11. MOTIVACIONES BASICAS PARA ESTRUC-
TURAR TITULIZACIONES

Aprimera vista, el optar por unatitulizacion de activos
nos lleva a pensar en una estructura de mayor y mas

facil ejecutabilidad que la afectacién especifica de un
grupo de activos de un deudor, pues brinda mayor
respaldo a una deuda que se emite frente a terceros,
ademas de tener facilidad de negociacién por ser
valores mobiliarios.

Sin embargo, no solamente debemos considerar en
una titulizacién de activos una mayor capacidad
crediticia de un deudor determinado por efectos de la
afectacién de un grupo de derechos o de activos, sino
también la creacion de una entidad distinta y separada
de éste que genera los flujos dinerarios necesarios
para responder frente a una obligacion, que puede ser
de caracter crediticio o de cardcter participativo en
sus resultados.

Como mencionamos lineas arriba, resulta l6gico
pensar que el convertir activos en valores debe
llevar a una situacién que resulte de mayor prove-
cho para las personas que efectien dicha opera-
cion. La clave de titulizar resulta precisamente en
identificar qué parte del activo de una empresa o de
un proyecto puede beneficiarse en mayor medida
de esta conversion.

La gufa es sencilla: un titulo suele ser mucho mas
facilmente ofertable que un sofisticado activo. En
segundo lugar, podemos decir que un titulo vendido
sobre un activo implica la venta de derechos sobre
dicho activo y sus frutos, enajenandose asi también
Sus riesgos.

Al hablar de un valor mobiliario que representa dere-
chos sobre un activo o un grupo de activos, en el cual
se encuentren incluidos, de manera limitada o no, los
riesgos y beneficios sobre él o sobre ellos, estaremos
refiriéndonos a valores creados a partir de una opera-
cién detitulizacion de activos. Incluso, el valor mobi-
liario podria ser estructurado para dar derechos limi-
tados sobre los frutos de los activos, como podrian ser
titulos de indole crediticio que se paguen con la
generaci6n de activos de una operacién empresarial
o con el usufructo de un grupo de activos, en cuyo
caso, los activos sustentaran el pago de principal e
intereses, tras lo cual el derecho sobre los activos
concluye. También pueden estructurarse emisiones
de valores que den derechos irrestrictos' sobre los
frutos de los activos mientras éstos existan o por un
periodo limitado. En realidad, la capacidad de crear
titulos que brinden derechos acordes con aquélios
que los inversionistas consideren atractivos resulta
limitada sé6lo por la imaginacion.

Estados Unidos de América, “The Small Business Job Protection Act”, 1996.
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Para efectos de mayor amplitud, trataremos de anali-
zar bajo una perspectiva local las cinco motlvaC|ones
del originador’ presentadas por Schwarcz’, las que
consideramos lo suficientemente generales y claras
respecto de los razonamientos por los cuales la deci-
sion de titulizar activos resulta la mas adecuada para
una circunstancia particular:

1. Remocién de activos del balance, asi como su
financiamiento asociado.

2. Obtencion de costos totales de financiamiento
menores.

3. Obtencidn de una base de inversionistas variada.

4. Obtencion de financiamiento cuando éste no es
posible de otra manera.

5. Equiparacién de activos y pasivos financieros.

El orden de estas motivaciones depende obviamente
del originador, que es el ente que busca obtener
fondos para asi cumplir con sus objetivos corporati-
vos. Pueden surgir asi mismo otras motivaciones, por
lo que el orden mencionado resulta relativo.

111.1. Remocidn de Activos y Financiamiento Asociado

Una de las posibilidades que abren los modernos
procesos de tltullzaC|0n se refiere al aislamientode un
activo financiero’ y su financiamiento respecto de la
empresa que lo genera, con lo cual se logra fa remo-
ci6n de los mismos de las cuentas y reportes del
negocio.

Esa labor facilita al originador la orientacion del
costoso y escaso capital propio hacia actividades del
negocio mucho mas necesitadas de financiamiento.
Las mayores necesidades de tesoreria hacia inversio-
nes en tecnologia y servicio a los clientes que requie-
ren en la actualidad las empresas hacen mas dificiles
las asignaciones de capital y por extension, hacen que
actividades tales como el financiar a los clientes de un
negocio (a través de créditos y facilidades) resulten
cada vez mds onerosas respecto del costo de oportu-
nidad que ofrecen. El manejo estratégico de las finan-
zas de la empresa puede requerir de la determinacion
de “titulizar” activos para hacer factibles los objetivos
empresariales.

Los mecanismos de separacién de activos de empre-
sas que requieren financiamiento pueden hacer que

se logre un mejor equilibrio en el conjunto de acree-
dores, asi como en sus plazos y garantias asociadas, lo
cual impulsa el desarrollo de politicas de endeuda-
miento mas sanas.

Debemos notar ademas que al extraer los activos
financieros y la deuda asociada a dichos activos del
balance de la empresa, se logra que indicadores
financieros tales como los de endeudamiento patri-
monial y de capital/activos varien hacia niveles de
mayor aceptacion dentro de la industria.

Tratandose de instituciones financieras, deberan te-
nerse en cuenta los Acuerdos de Basilea como una
motivacion para el mejor manejo de los activos de
estas entidades. Dichos acuerdos, adoptados en julio
de 1988 por el Comité de Regulaaon Bancaria y
Practicas de Supervision de Basilea’, establecen las
bases para la medicién de estandares minimos a
cumplir por los bancos comerciales. Dichos acuerdos
han sido suscritos por las autoridades reguladoras de
la actividad bancaria en el Perd y su contenido se
encuentra en las normas que rigen dicha actividad
(Ley 26702 y circulares de la Superintendencia de
Banca y Seguros).

Esos estandares de medicién implican la fijacion de
indicadores de colocaciones bancarias respecto del
patrimonio del banco, asi como la asignacién de
ponderaciones por riesgo a determinados activos fi-
nancieros y obligaciones bancarias no contenidas en
su balance. Los bancos, en la disyuntiva entre reducir
su nivel de colocaciones -y limitar el espectro de
negocios- 0 aumentar su capital o patrimonio efecti-
vo, encuentran una salida satisfactoria en latitulizacion
de su cartera para el cumplimiento de dichos
estandares.

Estas regulaciones especificas para las instituciones
financieras no impiden que dichas entidades tengan
otras motivaciones que sean similares a las de otros
agentes en busca de financiamiento.

l11. 2. Obtencion de Costos Totales de Financiamien-
to Menores

Si bien el obtener financiamiento en si resulta una
labor dificil y muchas veces tortuosa, el conseguirlo a
un costo razonable para los fines empresariales y

15, pp. 39-51.
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dentro de los plazos necesarios se convierte en una
fatigosa tarea que debe ser afrontada con seriedad e
imaginacion.

De acuerdo con la teoria financiera, el costo del
financiamiento depende tanto del riesgo que el pres-
tamista calcula que debe asumir por desembolsar el
dinero como de la rentabilidad que desea obtener del
negocio de otorgar préstamos, ademas de los costos
de |a transaccién en si.

Dado que nos encontramos, de manerarelativa, en un
mercado en el cual hay suficientes oferentes como
demandantes de dinero para cada “nivel” de riesgo,
podriamos eliminar la posibilidad de arbitrariedades
en la determinacion de la rentabilidad que se desea
obtener en otorgar préstamos.

En consecuencia, bajo la existencia de un mercado de
capitales con cierto desarrollo, se puede inferir que
una percepcién de menor riesgo en una operacioén
particular de financiamiento puede lograr que el
inversionista exija una menor rentabilidad, al lograrse
mayor certidumbre en que el principal que otorgue
podra regresar a sus manos debidamente compensa-
do con los intereses que genere y que haya pactado.
Si una operacion de titulizacion de activos logra esta
percepcién de menor riesgo frente a otras alternativas
que tenga un agente con déficit dinerario, se obtiene
una motivacién que hara que se prefieran las opera-
ciones que tratamos en estas paginas.

Componentes importantes del menor riesgo, como se
explicéd brevemente en parrafos anteriores, se des-
prenden de la separacién patrimonial del grupo de
activos que se desligan del agente financiado, lo cual
permite otorgar al dador de fondos: a) una garantia de
pago superior a otras afectaciones posteriores que se
tomen; b) una separacion del flujo de pagos de una
persona que tiene un riesgo distinto por las otras
actividades econémicas que desempefa; c) una efec-
tiva separacion del riesgo de insolvencia o quiebra del
originador que no afecta a los valores emitidos o, en
todo caso, disminuye los efectos de dicha ocurrencia;
yd) mayoresfacilidades para liquidarel patrimonio de
propdsito exclusivo que se genera en caso surjan
causales para ello.

Adicionalmente, debemos tener en cuenta que, en el
caso de empresas que por su tamano no tienen acceso
al Mercado de Capitales, cabe siempre la posibilidad
de sindicar con otras tantas sus activos para que, de la
mano de un estructurador (un banco de inversién o
sociedad titulizadora), logren un volumen ofertable
en el Mercado de Capitales. Ello les otorgaria una
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calificacién de riesgo frente al mercado que estara en
relacion directa con el volumen y calidad de la cartera
trasladada, ademas de brindarles acceso al Mercado
de Capitales que de otra manera dificilmente tendrian.
Opciones como éstas, puestas al alcance de medianas
empresas, mejoran las oportunidades de financia-
miento, a la vez que disminuyen costos.

H1. 3. Obtencién de una Base Variada de Inversionistas

Esta tercera motivacién, que impulsa a un originador
a estructurar valores que atraigan a inversionistas no
necesariamente interesados en adquirir valores emiti-
dos directamente por el originador, es aplicable ani-
camente a aquellos emisores de valores ya usuales en
el Mercado de Capitales.

La idea de este “surtido” de valores se debe a que la
mayoria de inversionistas institucionales tienen res-
tricciones respecto del monto que pueden invertir en
valores emitidos por el originador. Nétese que en el
caso de titulizaciones el emisor de los valores es una
sociedad titulizadora o una sociedad de propoésito
especial.

De esta manera el agente que busca financiarse puede
acceder a varios tipos de inversionistas sofisticados
con distintos intereses, de tal manera que no sature un
segmento del mercado que haga que su costo de
financiamiento se incremente por razones ajenas a sus
condiciones econémicas o perspectivas.

Es importante remarcar que, por el volumen requerido
de valores puestos en circulacion, no son numerosas
las empresas que pueden llegar a este nivel de sofisti-
cacion frente a los inversionistas en el Mercado de
Capitales peruano.

111. 4. Obtener Fuentes de Financiamiento Alternativas

Cuando se atraviesan épocas de recesion las institu-
ciones financieras suelen recortar el flujo de fondos
prestables a una gran cantidad de instituciones por
cuestiones de prudencia. Del mismo modo, en épocas
de auge econémico, los bancos tienen el problema
inverso, pues no tienen suficientes fondos para poder
suplir la demanda de dinero y espacio para las colo-
caciones atractivas que se suelen crear. Ambos esta-
dos de la economia afectan la capacidad de financia-
miento de las empresas, por lo que es necesario hallar
formas alternativas que permitan incrementar las po-
sibilidades del financiamiento (garantias especificas,
cuentas de reserva, restricciones autoimpuestas de
reparto de dividendos, etc.) o que posibiliten la
obtencion de recursos financieros por fuentes antes no



Titulacién de Activos en el Pert

usadas, las cuales se encuentran principalmente en
los Mercados de Capitales.

Una de las maneras de hallar financiamiento o de
atraer inversionistas que deseen otorgar fondos a tasas
de interés menores, es a través de la oferta de valores
de alta capacidad de pago que estén respaldados por
flujos dinerarios que provengan de activos especial-
mente separados con el objetivo de honrar la deuda
contraida. Ello atraeria incluso a algunos inversionis-
tas que de otra manera no estarian dispuestos a prestar
dinero a tales empresas bajo distintas circunstancias.
Las operaciones de titulizaciéon de activos pueden
lograr que algunas actividades de la empresa que
busca dinero se “autofinancien”, al traspasar a los
inversionistas los derechos sobre los flujos de realiza-
cién de un grupo de activos (en la mayoria de casos,
cuentas o efectos por cobrar). Ello, consecuentemen-
te, alivia a las empresas de la labor de financiar sus
actividades y permite focalizar los esfuerzos en areas
estratégicas que requieren atencion.

Ul 5. Equiparar Activos y Pasivos Financieros

Una Gltima motivacion para optar por estructuras de
titulizacion surge desde el punto de vista del financia-
miento de los activos financieros que posee la empre-
sa, es decir, de los fondos que usa la empresa para
poder mantener el efectivo que posee, los créditos que
otorga a sus clientes y otros activos que en el futuro le
significaran un ingreso de dinero. Todos los activos
financieros de una empresa tienen vencimientos, sean
explicitos o implicitos, que no son mas que la conver-
si6n en efectivo de los derechos que otorgan dichos
activos (intereses, principal, ganancias, etc.). Si el
originador no se preocupa de (o no puede) adecuar los
vencimientos de sus activos financieros con el finan-
ciamiento que permitié obtenerlos, se corre el riesgo
de no poder honrar oportunamente las obligaciones
contraidas (pasivos financieros).

Muchas veces el afan de conseguir financiamiento
hace que éste se logre de manera desorganizada, sin
mayor relacién entre los vencimientos de los activos
y los pasivos financieros. El riesgo que se asume no
solamente es el de incumplimiento en sus pagos, sino
también el de incurrir en pérdidas al comparar los
costos de financiamiento con las ganancias atribuibles
a dichos activos.

Una titulizacién sobre un conjunto de activos finan-
cieros puede, por definicién, resolver dicho problema
al equiparar el vencimiento de los valores que se
emitan con el vencimiento de los activos que se busca
financiar, bajo perspectivas similares de tenor y pre-

cio. La simplicidad a mantener en este tipo de instru-
mentos es critica, pues la emision de valores deberia
contar con caracteristicas similares a los activos indi-
viduales que se encuentran dentro del vehiculo de
propésito exclusivo que respalda los valores. Es por
ello, que los activos que conformen dicho vehiculo
deben ser homogéneos en forma, plazos y términos.
Como ejemplo, una titulizacién basada en cuentas
por cobrar comerciales deberia ser estructurada como
una emisién de instrumentos de corto plazo (“papeles
comerciales”) que coincidan en plazo con el prome-
dio ponderado de los vencimientos de los instrumen-
tos (facturas, letras, pagarés) que constituyen este
conjunto de activos. De esta forma, la empresa finan-
cia cuentas por cobrar de corto plazo con obligacio-
nes de igual o similar duracién.

IV. VEHICULOS DE PROPOSITO EXCLUSIVO

La flexibilidad que brinda la titulizacién de activos no
serviria de nada si el tenedor de los titulos no pudiera
contar con laseguridad de que los activos -y sus frutos-
puedan efectivamente servir de respaldo de dichos
titulos. Asimismo, resulta acertado, en lamedidadelo
posible, aislar dichos activos y sus frutos del originador,
de tal manera que la evaluacion de riesgo y rentabili-
dad se vea restringida a la performance de dichos
activos. El peligrode insolvencia del originadores uno
de los riesgos que se consigue menguar, e incluso
eliminar, al estructurarse un proceso detitulizacién de
activos. Como segundo objetivo, podemos considerar
el restringir la injerencia en el manejo de los fondos
que tenga el originador como una sana defensa de los
tenedores de los valores.

Los procesos de titulizacion de activos requieren
transparencia de parte del originador o transferente de
los activos. Estos procesos logran aislar el riesgo de
insolvenciay quiebra que pudiese afectar al propieta-
rio de los activos. Ello obliga a buscar que los activos
tengan la base de un financiamiento que practica y
legalmente sea independiente de dichas causales de
insolvencia, para lo cual resulta altamente deseable
que la calidad crediticia de los activos a ser titulizados
se muestre no ligada a la calidad crediticia del
originador de dichos activos. El vehiculo de propésito
exclusivo es precisamente la “envoltura” que servira
para la mencionada separacion e impedira que los
acreedores se afecten como consecuencia de la insol-
vencia del originador.

Un vehiculo de propésito exclusivo debe lograr ser
una “entidad disefiada de tal manera que la insolven-
cia a causa de sus propias actividades resulta impro-
bable y que se encuentra debidamente protegida de

'THEMIS 40
129



Javier Benavides Gonzales

las consecuencias de la insolvencia de cualquier otra
. 9
parte relacionada””.

Las dreas o aspectos que deben ser considerados en la
formacién de la estructura de un vehiculo de propé-
sito exclusivo deben ser al menos los siguientes:

— Las actividades de negocio admitidas para el
vehiculo de propésito exclusivo.

— Las obligaciones con terceros permitidas a dicho
vehiculo.

~ Los derechos de los futuros tenedores de valores y
probables responsabilidades frente a terceros por
los activos del vehiculo o procesos contra dichos
activos.

— La estructura interna del vehiculo.

— El proceso de toma de decisiones respecto del
posible inicio de un caso de declaracién volunta-
ria de quiebra; y

— La estructuracion del vehiculo conducente a la
reduccion de las probabilidades de una declara-
cién de insolvencia involuntaria (promovida por
terceros).

El vehiculo de propésito exclusivo debe calificar
como una entidad “sin pasado”, tipicamente un fidei-
comiso, una sociedad recientemente creada o incluso
una empresa ya existente con limitados pasivos. Las
actividades del vehiculo deben ser restringidas a
aquellas necesarias y apropiadas para la estructura del
financiamiento y la observancia de los puntos descri-
tos lineas arriba. Dichas restricciones se deben reflejar
en los documentos que sustentan la creacién y la
organizacion de dicho vehiculo.

En el caso de una sociedad de propésito especial, el
acuerdo societario debera proveer la seguridad de que
los fines de la sociedad se limitaran a la posesion,
tenencia, manutencién, operacién y realizacion de
transacciones con los activos subyacentes. Otros tipos
de sociedades, incluso sociedades ya creadas con
escasos pasivos, deberan incorporar dichas clausulas
al contrato social.

Asimismo, la capacidad de endeudamiento del ve-
hiculo de propésito exclusivo debera ser limitada a:
(a) la emision de valores de oferta privada o publica a
ser respaldados por el activo o grupo de activos, que
es el fin del vehiculo; y (b) al endeudamiento condu-
cente a lograr mejoras crediticias para los valores
emitidos {v.g. emisién de cartas fianza usadas como

soporte adicional en la titulizacién) o de otros pasivos
que se incurran en el manejo del negociorelativo a la
tenencia, cuidadoy operacién de los activos titulizados.
Bajo ciertas circunstancias, el contraer deuda subor-
dinada al pago de principal e intereses de la emision
de valores resulta viable.

Por lo general, los activos titulizados no deben estar
sujetos a ninguna afectacién o intereses de terceros
mas que aquellos que sustentan la emisién de los
valores a ofrecer. Sin embargo, se pueden establecer
excepciones respecto de aquellos activos que confor-
men el vehiculo de propésito exclusivo y que estén
destinados a respaldar obligaciones por coberturas de
cartas fianza o a proveer la liquidez necesaria para
cubrir pagos de principal e intereses u otros derechos
sobre los valores emitidos.

Las areas criticas para la seguridad juridica del vehi-
culo se refieren a la probabilidad de insolvencia y
posterior quiebra de la entidad. Los vehiculos de
propésito exclusivo son creados como vehiculos de
“quiebra remota”, mas no “a prueba de quiebras”.
Incluso, no es posible restringir la posibilidad de los
responsables de un vehiculo de propésito exclusivo
de solicitar que se declare a éste insolvente, aun asi se
especifique en las contratos de emision de valores,
pues dichas clausulas resultarian nulas.

Por tal motivo, en los casos de sociedades usadas
como vehiculo de propésito exclusivo resulta adecua-
do que al menos uno de los directores de dicha
sociedad sea independiente del originador o sus rela-
cionados, y que se requiera del voto favorable de
dichos directores independientes para decidir sobre la
solicitud de declaracién de insolvencia o quiebra.
Otras técnicas para alejar el peligro de quiebra inclu-
yen la emision de parte de la sociedad usada como
vehiculo de propésito exclusivo de diversas series de
acciones, una de las cuales estaria limitada respecto
de suderecho dedividendos pero ejerce el derecho de
veto sobre cualquier intento de declaracién volunta-
ria de quiebra. Dicha serie estaria en manos de
personas independientes del originador.

En los casos de insolvencia involuntariase prevé enlas
normas sobre reestructuraciéon empresarial, que un
acreedor ante el vehiculo debe probar que tiene
deudas impagas por un monto minimo establecido'’.
La férmula mas adecuada en este caso resulta el
compromiso con los acreedores (basicamente los

9
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profesionales, incluyendo abogados y contadores e
instituciones financieras que provean fondos o servi-
cios) de que sélo se pueda declararimpaga una deuda
al afio del vencimiento de los valores emitidos o al
cabo de un plazo suficientemente razonable como
para evitar que dicho acreedor solicite la declaracion
de insolvencia del vehiculo.

V. CONSOLIDACION CON EL ORIGINADOR

Adicionalmente, es necesario impedir de la mejor
manera, la posibilidad de que se declare en quiebra al
vehiculo de propésito exclusivo, y resulta igualmente
necesario anular o, en su defecto, relativizar la posi-
bilidad de relacién con el originador del vehiculo, de
tal manera que las acciones que tome el originador
luego de la transferencia de los activos hacia el
vehiculo de propésito exclusivo no tengan efecto
significativo en éste.

La consolidacién resulta parte de una doctrina juridi-
cabajo la cual se pueden reunir a dos o mas entidades
separadas en una misma “canasta”, en la cual los
activos de esas dos o mds entidades se conjugan, se
eliminan las obligaciones y acreencias entre partes y
las acreencias de terceras personas se consideran
como si el fondo comdn formado fuera el responsable
de honrarlas.

Ental sentido, corresponde demostrar frente a terceros
la inexistencia de control del originador sobre el
vehiculo, considerando algunas de las siguientes ac-
ciones respecto del vehiculo de propésito exclusivo:

- Mantener libros y registros separadamente de
cualquier otra persona.

- Mantener cuentas separadas, sin mezclar activos
con cualquier otra entidad.

~ Conducir los negocios para los cuales se halle
autorizado en su propio nombre.

~ Preparar estados financieros separados.

~ Pagar sus obligaciones con fondos propios.

— Observartodas las formalidades societarias o con-
tractuales, segun el caso (por ejemplo sesiones
regulares de directorios y juntas de accionistas/
fideicomisarios, mantener registros societarios al
dia, etc.).

- Mantener en lo posible oficinas separadas del
originador.

- Tener personal suficiente para el control y manejo
de los negocios autorizados y pagar sus remune-
raciones de fondos propios.

~ No gravar sus activos en beneficio de cualquier
otra persona ni hacer préstamos o adelantos al
originador o sus afiliadas, asi como no garantizar
deuda de terceros.

— Usar comprobantes de pago y otros documentos
distintos de los del originador para sus operaciones.

La lista no es definitivamente exhaustiva y puede
diferir su composicién considerando el tipo de nego-
cio, hechos y circunstancias que rodeen al proceso de
titulizacién.

Al respecto, resulta de mucha utilidad la opinién
autorizada de un profesional (una sociedad auditora,
un perito legal, o un experto de prestigio) respecto de
la independencia del vehiculo frente al originador, la
cual dara seguridad a los inversionistas en los valores
a emitirse como fruto de procesos de titulizacion.

Asimismo, dichos vehiculos deben permitir la separa-
cién contable, juridicay econémica de dichos activos
frente a otros activos del originador, para asi poder
establecer de manera univoca los derechos de los
tenedores de los titulos frente a los derechos del
originador. Por eso, se suele escoger la generacion de
personas juridicas de propésito exclusivo o la consti-
tucion de fideicomisos.

La Ley de Mercado de Valores de 1996 brinda los
instrumentos béasicos necesarios para que se puedan
establecer procesos de titulizacién de activos, de tal
manera que los activos que conformen los vehiculos
de propésito exclusivo que se generen no se encuen-
tren afectos al pago de obligaciones y responsabilida-
des del originador, de sus administradores o de los
tenedores de los titulos' .

Aquellos activos, derechos o remanentes entregados
a los tenedores de los titulos, al originador o a otras
personas se consideran ya fuera del vehiculo de
proposito exclusivo y dejan de tener el amparo de esta
norma especifica.

Asimismo, dichos vehiculos autorizados tienen como
gran ventaja la eliminacién del riesgo de declaracién
de nulidad de la transferencia de activos y derechos
hacia ellos, ya sea por simulacién, anulacién o
ineficacia por fraude, siempre y cuando hayan sido
obtenidos los titulos por efecto de una oferta piblica
o hayan sido adquiridos o suscritos de buena fe y se
establezca la derivacion en perjuicio para los benefi-
ciarios del patrimonio de propésito exclusivo.
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VI. TITULIZACION DE ACTIVOS EN EL PERU

En el caso peruano se han dado una serie de factores
que resultan interesantes de resaltar respecto de la
titulizacién de activos, los cuales inciden principal-
mente en las decisiones de los originadores en la
eleccion de activos a titulizar.

La Ley de Mercado de Valores de 1996 introduce el
tema de la titulizacion de activos en la legislacion
peruana, en un entorno que no anticipé cabida a
instrumentos de la complejidad legal y financiera que
implican las titulizaciones. Esa anticipacién en la nor-
mativa sobre esta nueva alternativa financiera concité
el interés de los participantes en el Mercado de Valores.

Lamentablemente, la estructura de la Ley de Mercado
de Valores, si bien intenta concentrar los cambios
basicos necesarios en las normas de soporte hacia el
acomodamiento de los vehiculos de propésito exclu-
sivo dentro de pardmetros legales, no logra por com-
pleto su objetivo, pues deja vacios que lentamente se
estan cubriendo con adecuaciones de las normas
necesarias, tales como la posterior Ley 26702, modi-
ficaciones a la Ley del Impuesto a la Renta'’ y el
Reg}}amento de los Procesos de Titulizacion de Acti-
vos ~ aprobado en 1997.

El camino de insercion de los vehiculos de propésito
exclusivo en la normatividad peruana es adn lento y
penoso, en el entendido que las normas sobretitulizacién
resultan hasta cierto punto liberales al compararlas con
sus pares en Argentina, Colombia y Espafia, sus prede-
cesores mas cercanos en doctrina, mientras las normas
que rigen a las sociedades de propdsito exclusivo (no
contempladas explicitamente en la Ley General de
Sociedades, por ser este tipo de sociedad anénima de
posterior origen) o a los fideicomisos (de escasa utiliza-
cidn en el pais) aGn revisten dificultades que su mayor
utilizacién ayudara a superar.

La encrucijada que afectard en el futuro al ideal liberal
de las normas del Mercado de Valores sobre la
titulizacion de activos serd su adecuacién al resto de
la normatividad comercial, en vista de sus efectos
sobre la economia en general y la potenciacién de la
capacidad de contratar que ofrece. Dicha adecuacién
sedirigird sin duda hacia el establecimiento de restric-
ciones a los contratos conducentes a la conformacién
de vehiculos de propdsito exclusivo, de tal manera

que la integracién de dichos contratos en el contexto
legal peruano tenga la claridad y transparencia que el
Mercado de Valores exige.

VL. 1. Aspectos de la Ley de Mercado de Valores y su
Reglamento

Como se ha hecho explicito, la filosofia de la Ley del
Mercado de Valoresy, luego, de su Reglamento, hacia
latitulizacion de activos, resulta unaprevisién elogiable
a la necesidad de alternativas de inversién y financia-
miento a través del Mercado de Valores. Sin duda,
resultard de mucho interés en el futuro el seguimiento
de dicho fenémeno.

De una somera lectura del Titulo XI de la Ley del
Mercado de Valores, relativo a los procesos de
titulizacién de activos, se pueden apreciar las dos
alternativas presentadas como la conformacién de
vehiculos de propésito exclusivo: los fideicomisos de
titulizacion y las sociedades de propésito especial.

Fideicomisos de titulizacion

De acuerdo con la Ley 26702" , s6lo las empresas de
operaciones mdltiples (bancos, financieras, cajas
municipales, etc.) y las empresas de servicios fiducia-
rios pueden desempefiarse como fiduciarios. Adicio-
nalmente, dnicamente para fideicomisos de
titulizacion, las sociedades titulizadoras expresamen-
te autorizadas pueden operar como fiduciarios.

En el caso de los fideicomisos de titulizacion, se goza
de la figura de la intangibilidad a favor de los
fideicomisarios del mismo, lo cual asegura que el
fideicomiso de titulizacién no se vea afectado por las
acciones que cause el originador o fideicomitente, o
el fideicomisario. Dicha separacién patrimonial per-
mite entonces la estructuracién de procesos de
titulizacion de activos bajo las premisas fundamenta-
les que sustentamos en parrafos anteriores.

Para esta figura en particular, aparece la figura de un
fiduciario autorizado por la Comisién Nacional Supervi-
sora de Empresas y Valores (una sociedad titulizadora),
la cual administra los activos y sus frutos, el “patrimonio
fideicometido”. Dicho fiduciario emitira los titulos con
cargo al patrimonio fideicometido, bajo instrucciones
establecidas previamente en un contrato o acto constitu-
tivo del fideicomiso de titulizacién.
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Respecto de los activos que conformaran el patrimo-
nio fideicometido, estos pueden ser de distinto origen,
en contraposicion de aquellos que pueden ser admi-
nistrados por una sociedad de propésito especial que
se restringe, 4nicamente, a activos crediticios.

Cabe resaltar que el emisor de los titulos serd una
sociedad titulizadora, la cual delimita la responsabi-
lidad de la emisién a los bienes y derechos que
constituyen el patrimonio enfideicomiso. La sociedad
titulizadora esta autorizada a respaldar la emisién de
valores hasta ciertos limites establecidos por la Comi-
sion Nacional Supervisora de Empresas y Valores
(CONASEV), aunque resulta de poca utilidad dicha
figura pues aumenta el riesgo del administrador del
fideicomiso y, en consecuencia, de la emisién.

Respecto de los fideicomisos de titulizacién, sus fidu-
ciarios s6lo podrén ser sociedades anénimas de dura-
cién indefinida autorizadas previamente por la Comi-
sién Nacional Supervisora de Empresas y Valores, las
cuales tienen requerimientos minimos de capital e
infraestructura para su operacion, asf como exclusivi-
dad en el cumplimiento de dichas labores.

Para tal efecto, el fideicomitente, también conocido
como originador, transfiere en fideicomiso un conjun-
to de activos o la promesa incierta de ellos al fiducia-
rio, el cual se convierte en emisor de valores con cargo
al patrimonio de dicho fideicomiso.

La ventaja de esta modalidad descansa en la interven-
ciondeun agente experto (el fiduciario}en la generacion
y cuidado del sustento de una emision de valores, el cual
se encarga de administrar el patrimonio puesto en
fideicomiso en beneficio de los inversionistas, los cuales
por Gnico efecto de la tenencia de los valores se convier-
ten en fideicomitentes. La adquisicién de los valores
podra ser pagada Unicamente con los activos que se
encuentren como parte conformante del patrimonio
fideicometido, por lo que el patrimonio del fiduciario no
resultara afectado en el caso de la falta de pago de los
valores por insolvencia del patrimonio fideicometido,
bajo el supuesto de un manejo diligente del patrimonio
fideicometido. Dicha separacién permite, asi mismo, la
independizacién de cada patrimonio bajo la administra-
ciondelfiduciario, lo que hace que la cobertura ofrecida
en cada fideicomiso se relacione de manera tnica y
exclusiva con la emision de valores a la que sustenta.

La constitucion del fideicomiso se logra a través de un
contrato denominado en la ley como “acto constituti-

vo”, en el cual se establecen todos los términos y
condiciones del proceso de titulizacién y se celebra
entre el originador o fideicomitente y el fiduciario.
Por adhesién a la suscripcion o adquisicién de los
valores emitidos se incorporan al contrato los fidei-
comitentes, los cuales ostentaran dicha posicién
mientras mantengan dichos valores a su nombre. La
constancia en escritura pablica de dicho contrato
resulta no siempre obligatoria, mas si recomenda-
ble.

Respecto de los activos pasibles de ser titulizados a
través de fideicomisos de titulizacion, la limitacion
resulta casinula, pues se puedentitulizartoda clase de
bienes y derechos, y la esperanza incierta sobre ellos,
a menos que los mismos se encuentren embargados o
sujetos a litigio por cualquier causa.

Asimismo, si bien el objetivo de toda titulizacién de
activos implica una operacion de financiamiento de
empresas, el fideicomiso de titulizaciéon puede ser
utilizado para brindar garantia fiduciaria sobre una
emision de valores que no se sustente en el patrimonio
fideicometido.

Los valores autorizados a emitirse con cargo a patri-
monios fideicometidos pueden ser de deuda, de par-
ticipacion o mixtos, estos Gltimos sujetos a la aproba-
cién previa de la CONASEV.

Sociedades de Propésito Especial

Estas sociedades sélo pueden operar bajo la forma de
sociedades andénimas y su patrimonio debe estar
conformado esencialmente por activos crediticios .
Las sociedades de propésito especial ven restringido
su fin social a la adquisicién de activos crediticios, y
alaemisiény pago de valores mobiliarios respaldados
con su patrimonio.

En este caso especial, definido por la Ley de Mercado
de Valores de 1996, operara la transferencia de acti-
vos bajo formas de compraventa y contratos de cesion
de derechos y posiciones contractuales entre el
originador y la sociedad de propésito especial. No se
prevé bajo esta figura otra actividad distinta que la de
tener dichos activos y con ellos responder por la
emision de valores que se genere. Aunque la ley no io
hace explicito, debera presumirse que dicha entidad
podrd destinar los esfuerzos necesarios requeridos
para la conversion de dichos activos crediticios en
dinero.

" Standard’s & Poor’s, “Structured Finance Criteria”, EU, 1996
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No se ha previsto en la ley que dicha sociedad de
proposito especial pueda tener un sélo accionista (el
originador), por lo que deberd cumplirse con los
términos de pluralidad establecidos en la Ley General
de Sociedades.

La conformacién de una sociedad an6nima de prop6-
sito especial conlleva, asi mismo, la generacién de la
documentacién basica de cualquier otra persona juri-
dica, pues tendra independencia de otras personas
tanto a nivel juridico, contable y tributario.

El conformar una sociedad con el fin traspasar a ella
un grupo de activos o derechos resulta una alternativa
interesante de tratar, pues brinda flexibilidad respecto
de los riesgos y costos que se desea asumir en un
proceso de titulizacién de activos.

Sin embargo, no existe libertad respecto de los acti-
vOos que se encuentran autorizados a conformar el
patrimonio de sociedades de propdsito especial,
pues éstos inicamente pueden ser activos crediticios,
descartandose de plano la posibilidad de incorporar
a dicho patrimonio bienes o derechos de otra natu-
raleza.

Debido a sus especiales caracteristicas, la normativa
especifica la limitacion en la finalidad de la sociedad
a la adquisicion de activos crediticios determinados
previamente y a la emisién y pago de los valores
mobiliarios que se emitan sobre el patrimonio de la
sociedad.

Asimismo, se prevén mecanismos de control en los
casos de que la sociedad sea totalmente controlada
por el originador de acuerdo con los parametros
establecidos en la norma, los cuales indican la exis-
tencia de al menos una persona no vinculada al
originador en cada érgano colegiado de la sociedad,
debiéndose contar con la aprobacién de dicha perso-
na no vinculada en el caso de solicitarse la declara-
cionde insolvencia de la sociedad. De igual modo, los
registros y estados financieros deberan ser llevados
por personas no vinculadas al originador.

Respecto de los valores autorizados para su emision
con cargo al patrimonio de la sociedad de propésito
especial, estos pueden ser de deuda o de capital, no
habiéndose establecido prohibiciones a la emision de
acciones preferidas.

El Fideicomiso de Garantia

La Ley del Mercado de Valores introduce igualmente
un uso alternativo para los fideicomisos de titulizacién,
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a través del cual el patrimonio fideicometido no
resulta la fuente de pago de los titulos que se emiten,
sino que constituye una garantia respecto de ellos,
dependiendo su utilizacién de una situacién de falta
de pago de la fuente prevalente. En dicho caso, se
hace intervenir un elemento de quiebra lejana que
permite al inversionista obtener mayor confianza res-
pectode las fuentes de pago alternativas que sustentan
una estructura de emisién de valores, aspecto que
cobra cada vez mayor importancia en la evaluacién
de riesgos en el Mercado de Valores.

VI. 2. Aspectos Tributarios

Latitulizacién de activos tiene efectos en latributacion
detodos los involucrados en este proceso. Las normas
que afectan directamente la titulizacién de activos
tienen como objetivo principal el evitar el aprovecha-
miento del mecanismo como vehiculo paraelusién de
impuestos.

Efectos para los Inversionistas

En cuanto al régimen tributario aplicable, cabe resal-
tar los siguientes beneficios tributarios de los que
gozan los inversionistas en valores emitidos en el
marco de un proceso de titulizacion de activos:

a. Exoneracion del pago del impuesto a la Renta,
hasta el 31 de diciembre del 2002, por los intere-
ses e incrementos de capital que perciban los
tenedores de valores mobiliarios representativos
de deuda emitidos por patrimonios fideicometi-
dos de sociedades titulizadoras y por personas
juridicas (dentro de las cuales estan comprendi-
das las sociedades de propésito especial), siempre
que su colocacion se efectiie mediante oferta
publica, al amparo de la Ley del Mercado de
Valores, o mediante oferta privada, siempre que
cumplan con lo dispuesto por los incisos a) y b) del
articulo 5 de la Ley del Mercado de Valores.

b. Exoneracién del pago del Impuesto a la Renta,
hastael 31 de diciembre del 2002, por laganancia
de capital proveniente de la redencién o rescate
de los valores representativos de deuda, emitidos
mediante oferta pablica de conformidad con la
Ley del Mercado de Valores, por personas juridi-
cas (dentro de las cuales estan comprendidas las
sociedades de propdsito especial} y por patrimo-
nios fideicometidos.

c. Exoneracion del pago del Impuesto a la Renta,
hastael 31 de diciembre del 2002, porlaganancia
de capital proveniente de la redencién o rescate
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de valores de participacion de patrimonios fidei-
cometidos de sociedades titulizadoras emitidos
mediante oferta publica de conformidad con la
Ley del Mercado de Valores.

d. Inafectacién del Impuesto a la Renta a la distribu-
cién de beneficios o ganancias provenientes de
valores representativos de participacién emitidos
por patrimonios fideicometidos de sociedades
titulizadoras. Es importante advertir que, en la
medida que la Ley sélo contempla este beneficio
tributario para los Patrimonios Fideicometidos de
Sociedades Titulizadoras, en caso de optarse por
constituir una sociedad de propésito especial debe
evitarse la emisién de titulos de goce o valores
mobiliarios semejantes, distintos a las acciones y
los valores representativos de deuda.

Como se observa, existe tratamiento similar para
todos los valores emitidos por oferta puablica, al
equiparar los beneficios que logren otros valores de
oferta publica (bonos e instrumentos de renta fija, en
general) con aquellos derivados de procesos de
titulizacion. Adicionalmente, debemos tener en cuen-
ta que los titulos de participacién sobre patrimonios
fideicometidos tienen la ventaja de que sus benefi-
cios no estan afectos al Impuesto a la Renta, tal como
sucede con los dividendos de las sociedades anéni-
mas (dentro de las cuales se incluyen las sociedades
de propésito especial).

Régimen Tributario para el Originador

Por otra parte, en lo referente al régimen tributario
aplicable al originador, es necesario sefialar que si el
originador obtiene una ganancia como consecuencia
de la transferencia de los activos al emisor, estara
gravado con el Impuesto a la Renta por dicha ganan-
cia. En lo que concierne al Impuesto Extraordinario a
los Activos Netos (IEAN), la titulizacion tendra un
efecto neutro para el originador por cuanto éste tendra
que seguir considerando dentro de sus activos, para
efectos de este Impuesto, los activos transferidos al
emisor, no obstante que desde el punto de vista legal
y contable se ha efectuado una trasferencia. Para
efectos del IEAN, el valor de los activos transferidos
por el originador al emisor se mantendra dentro de los
activos del originador. En otras palabras, desde un
punto de vista contable, los activos transferidos no
formaran parte del balance del originador, pero si
desde un punto de vista del calculo del Impuesto
Extraordinario a los Activos Netos.

Régimen Tributario para los Vehiculos de Propdsito
Exclusivo

Impuesto a la Renta

En cuanto al régimen tributario aplicable al emisor,
entendiéndose por tal a los patrimonios fideicometi-
dos y las sociedades de propésito especial, debe
destacarse que, para efectos del Impuesto a la Renta,
cada patrimonio fideicometido es considerado una
persona juridica independiente y, por ende, un contri-
buyente del Impuesto’” . Por su parte, las sociedades
de propésito especial son contribuyentes def Impues-
to a la Renta en su condicién de personas juridicas
constituidas en el pafs. Sin embargo, de conformidad
con la Ley del Impuesto a la Renta, los patrimonios
fideicometidos y los patrimonios de las sociedades de
proposito especial estan inafectos al Impuesto Ex-
traordinario a los Activos Netos. En tal sentido, s6lo
pagaran el Impuesto a la Renta en la medida que el
patrimonio fideicometido o la sociedad de propésito
especial en cuestién genere renta gravada.

Por otro lado, tanto las sociedades de propésito espe-
cial, como los fideicomisos de titulizacién, son consi-
derados para efectos tributarios como personas juridi-
cas, lo cual implica que lleven registros oficiales,
obtengan el Registro Unificado del Contribuyente, y
que cumplan con todas las normas tributarias que
cualquier persona que sea sujeto del Impuesto a la
Renta de tercera categoria deba cumplir. En estos
casos, el administrador de la sociedad de propésito
especial o el fiduciario se convierte en el responsable
ante la autoridad tributaria.

La consideracion del vehiculo de propésito exclusivo
como persona juridica sujeta al Impuesto a fa Renta de
tercera categoria, hace imprescindible para el admi-
nistrador del vehiculo la obtencién de los registros
necesarios, asi mismo se le obliga a llevar contabili-
dad separada y a tributar, también por separado por
cada vehiculobajo suadministracion. De esa manera,
el vehiculo de propésito exclusivo se vera afecto al
Impuesto a la Renta en cuanto genere renta gravable.

Impuesto General a las Ventas

Los vehiculos de propésito exclusivo contemplados
en nuestra normativa (fideicomisos de titulizacion y
sociedades de propésito especial) se encuentran con-
templados como sujetos pasivos del impuesto Gene-
ral a las Ventas.

1

" STEWART, Alberto, “El Fideicomiso como Negocio Fiduciario”, Buenos Aires, Ediciones Depalma, 1994.
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Deigual manera, el fiduciario(lasociedadtitulizadora)
es solidariamente responsable con el patrimonio
fideicometido a su cargo por las operaciones que el
patrimonio fideicometido realice para el cumplimien-
to de sus fines.

Dada la consideracion del fideicomiso de titulizacion
como persona juridica para efectos tributarios, se ha
tenido a bien exonerar del Impuesto General a las
Ventas las transferencias que se realicen del originador
a un fideicomiso de titulizacién. En similares térmi-
nos, la operacién inversa al término del fideicomiso
resulta exonerada. Debe notarse que dicha
exoneracion no opera para las transferencias a socie-
dades de propésito especial. Por otro lado, se estable-
ce que no es venta de bienes ni prestacién de servi-
cios, el acto por el cual el fiduciario constituye un
patrimonio fideicometido.

Para facilitar las operaciones de estas entidades, se ha
contemplado que durante la vida del fideicomiso de
titulizacion se pueden realizar operaciones gravadas,
las cuales corren a cargo al patrimonio fideicometido,
gozando de las mismas responsabilidades y benefi-
cios que se otorguen a otros contribuyentes. Asimis-
mo, el crédito fiscal asociado a los activos transferidos
en fideicomiso puede sertransferido al fideicomiso de
titulizacion, a la transferencia de dichos bienes, tanto
como el crédito fiscal obtenido por el patrimonio
fideicometido puede ser transferido al fideicomitente,
a la extincién del patrimonio fideicometido.

Este transito de créditos fiscales debe aun ser regla-
mentado, por lo cual no es practicable de momento.

Otros Tributos

Por otro lado, al no haberse expedido norma alguna
respecto a tributos locales, algunos procesos de
titulizacién de activos tendrian cargas que encarecerfan
su costo, segun la clase del patrimonio fideicometido.
Un ejemplo de estas cargas es el Impuesto de Alcabala.

Las sociedades titulizadoras que administran los patri-
monios fideicometidos estaran afectas al Impuestoala
Renta en la medida que generen renta gravada.

CONCLUSIONES

A la luz de lo expuesto, la titulizacién de activos
aparece como un arma poderosa para potenciar las
alternativas de financiamiento de las empresas. Sin
embargo, la transparencia econémica, legal, tributaria
y contable de dichos procesos es el elemento basico
que permitira favorecer el desarrollo de esta nueva
fuente de financiamiento.

La mayor experiencia que se tenga sobre los fideico-
misos, casi inexistentes en el Perd de hoy, permitira
igualmente nuevos desarrollos que indiquen los cami-
nos més adecuados a seguir, tanto respecto de las
operaciones mas propicias para la titulizaciéon de
activos como para el desarrollo de contratos de fidei-
comiso que establezcan equilibrios entre fideicomi-
tentes y fideicomisarios. En el caso de utilizarse socie-
dades de propésito especial como vehiculos para una
titulizacion de activos, el contrato social seré la clave
que permitira dicho equilibrio, aunque se cuente con
algunas desventajas por efectos de la normativa del
Impuesto General a las Ventas.

Como se mencionara paginas arriba, la intervencién
del gobierno como regulador de la actividad econémi-
caresulta un elemento fundamental para el desarrolio
de esta nueva alternativa de financiamiento de las
empresasy de ahorro para aquellos agentes superhabi-
tarios que deseen invertir en los titulos que se emitan
con cargo a los vehiculos de propésito exclusivo.

En el caso de las empresas financieras, se tiene gran
interés en potenciar esta nueva forma de desarrollar
y generar fondos para la dacién de créditos que
utiliza a los mercados de capitales, ante el escaso
nivel de ahorro interno y las pocas seguridades sobre
la permanencia del capital externo y la continuidad
de los volimenes de inversién extranjera. La
titulizacién de activos permite reciclar la cartera de
los bancos y demas instituciones financieras multi-
ples, al permitirles ampliar su potencial de coloca-
ciones sin mayor riesgo, pues éste se traslada al
comprador de los valores que se emitan con cargo al
vehiculo de propdsito exclusivo que se genere con
estos créditos.
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