El dinamismo que ha experimentado en los iiltimos
arios nuestro mercado de capitales y la creciente ne-
cesidad que tienen las empresas y los particulares
de obtener financiamiento a menor costo son fac-
tores que indudablemente obligan a los profesiona-
les del Derecho y la Economia a pensar en la intro-
duccion en nuestro pais de nuevos instrumentos fi-
nancieros.

Entre ellos, la titularizacion se presenta como una
alternativa que merece atencion. En términos gene-
rales, la titularizacion o securitizacién es un meca-
nismo por el que se empacan activos con los que se
garantizan titulos emitidos por empresas especiali-
zadas, que pueden negociarse en el mercado. El sis-
tema es, sin duda, novedoso en nuestro medio y pa-
rece aconsejable su legislacion.

A lo largo del trabajo, el autor analiza los requisi-
tos, los participantes en el proceso y sus caracte-
risticas, pero también dedica su atencion a la for-
ma cémo se ha regulado la figura en los paises in-
dustrializados, asi como en Chile y Colombia. La
perspectiva es esencialmente prdctica y presenta
gran interés para los profesionales vincidados a la
actividad empresarial.
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El término castellano de titularizacién o tituliza-
ciéon' hace referencia al proceso de securitisation” o
securitizacién, como suele castellanizarse la ex-
presion, a través del cual se agrupan y empacan
cuentas por pagar, préstamos u otros activos fi-
nancieros para emitir contra ellos titulos de deuda
usando con este fin empresas especialmente
constituidas o un fideicomiso. Este mecanismo de
financiamiento tiene su antecedente més directo
en el empaquetamiento de hipotecas residenciales
en los Estados Unidos hace aproximadamente
veinte afios. Desde esa fecha a la actualidad se
han realizado titularizaciones sobre una gran di-
versidad de activos, llegando a tener esta modali-
dad de financiamiento un gran impacto en el
mercado de capitales. Los fondos pueden provenir
de instituciones financieras, individualmente o a
través de un sindicato, del mercado de dinero
cuando se emiten papeles comerciales o del mer-
cado de capitales.

Muchos de los paises de la region disponen ya de
legislaciones que permiten la realizacién de este
tipo de operaciones, cuya implementacién en el
pais esperamos se haga en el corto plazo. En este
contexto el presente articulo tiene dos objetivos:
proveer al profesional del Derecho del marco con-
ceptual y juridico fundamental para entender este
tipo de operaciones, asi como proponer los linea-
mientos que deberia acoger el legislador en el
pais, a la luz de la legislacién comparada y nues-
tra propia tradicion juridica.
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Para estos efectos, el articulo ha sido dividido en
cuatro partes. La primera estd destinada a explicar
los conceptos y fundamentos bésicos de la titula-
rizacién; la segunda, a conocer las diversas dreas
del Derecho involucradas en estas operaciones y
el modo como la titularizacién ha sido tratada por
las legislaciones norteamericana, francesa, japone-
sa, espafiola, colombiana y chilena; la tercera par-
te propone los derroteros que deberia acoger la ti-
tularizacion en el pais dentro del marco juridico
nacional, para finalmente, en la cuarta parte, pro-
veer al lector de una vision del futuro de estas
operaciones y de cdmo el desarrollo econémico y
la globalizacién de mercados las afectara.

Antes de entrar en materia, creo necesario expli-
car el porqué de la inclusién de un articulo como
éste en una revista especializada de Derecho,
siendo un tema que podria ser calificado como
esencialmente financiero. La realidad es que no
sdlo serd necesario un niimero reducido de abe-
gados que puedan dialogar con financistas y eco-
nomistas para plasmar una norma sobre la que en
el futuro los profesionales del Derecho no van a
tener nada que decir. Muy por el contrario, la es-
tructuracién de servicios financieros tan comple-
jos como la titularizacién va a requerir de aboga-
dos especializados en el disefio de productos fi-
nancieros, que entiendan a plenitud los costos y
los beneficios de éstos y otros productos financie-
ros.

En este sentido, el articulo no sélo supone su lec-
tura por abogados conocedores de este mecanis-
mo; sino, principalmente, por estudiantes y profe-
sionales que deseen tomar conocimiento de este
tema, casi por completo desconocido en el pais.
Por ello la argumentacién no se limita a los aspec-
tos juridicos, sino que pretende comunicar algu-
nos conceptos financieros que suelen resultar ar-
duos para el profesional de las letras y que le
seran de utilidad en la vida préctica.

I. CONCEPTOS BASICOS

En esta primera parte se exponen inicialmente los
agentes de la titularizacién y los objetos de la mis-

ma, para luego explicar los esquemas bésicos que
suele adoptar este proceso. Finalmente, se hace
un breve resumen de las ventajas que tiene.

1. Participantes de la titularizacién

Tal vez prematuramente, comenzaremos descri-
biendo los distintos roles que cubren los partici-
pantes en una titularizacién, antes de detallar los
esquemas bésicos bajo los cuales suelen estructu-
rarse dichos procesos. Si resulta mis cémodo al
lector, puede comenzar por los esquemas bésicos
que se tocan posteriormente.

1.1. Originadores’ o constituyentes

Los originadores son las empresas propietarias de
los activos financieros que van a ser destinados a
la titularizacién. Entre ellos podemos considerar a
los brazos financieros de las empresas comerciali-
zadoras, las mismas empresas comercializadoras,
bancos comerciales, instituciones de ahorro y
crédito, lineas aéreas e incluso empresas manufac-
tureras, de seguros y otras.

Algunas legislaciones no obligan a la presencia
desde un inicio del originador, pues se pueden
estructurar procesos a partir "de la conformacién
de fondos comunes especiales o de fondos de va-
lores, porque alli, de alguna manera, el esquema
inicial se invierte; esto es, primero se obtienen los
recursos liquidos de los interesados en la consti-
tucién del fondo y con ellos se adquieren los bie-
nes que han de conformar el patrimonio. No se
transfieren los bienes para obtener los recursos,
sino que se colocan estos para adquirir los

g

bienes™.
1.2. La administradora®

Suele ser el mismo originador o una filial de éste.
Es la entidad responsable de administrar la carte-
ra, recaudar los flujos provenientes de los activos
y emitir regularmente los informes correspon-
dientes al fideicomisario y a los inversionistas, se-
gun el caso.
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1.3. El emisor® o agente

Es la entidad que emite los nuevos valores. Puede
ser una empresa especializada en titularizacion,
una empresa especialmente creada con ese fin
(lamada también sociedad de quiebra remota’),
una sociedad fiduciaria o una instituciéon finan-
ciera; dependiendo de las caracteristicas de la emi-
sion y la legislacion aplicable.

Cuando se trata de sociedades de quiebra remota,
éstas no pueden incurrir en otro tipo de actividad
o deuda que las relacionadas con la titularizacién
misma; de modo que se asegura al inversionista
que los activos titularizados no se veran afectados
por la quiebra de la sociedad. Tres son las notas
distintivas de estas empresas:

a. Han sido constituidas con la tinica finalidad de
facilitar la emision de los titulos.

b. Estas empresas carecen en la prictica de capital,
pues la emision estd estructurada para ser sufi-
cientemente respaldada por los activos transferi-
dos.

¢ Son por naturaleza temporales, en tanto no se
haya cumplido con los términos de la emisién.

En algunos paises, ademas de las responsabilida-
des de emisiéon de valores y recaudacion y pago
de los flujos generados, y del cumplimiento de los
derechos incorporados en los titulos, el emisor lle-
ga incluso a convertirse en interlocutor de los in-
versionistas.

Las empresas especializadas ® no necesariamente
tienen relacion con el originador, e incluso no son
responsables de la administraciéon de la cartera.
Suelen operar a través de diferentes originadores
y paquetes de activos en beneficio de las empre-
sas medianas.

En la legislacion de los EEUU., como en otros or-
denamientos, suele utilizarse también la fiducia®,
clasificada dentro de uno de dos tipos: la fiducia
en propiedad (owner trust) y la fiducia en garan-
tia (guarantor trust); la primera es considerada co-
mo un socio para efectos impositivos, pues los in-
tereses pagados a los inversionistas y los que pa-
gan los deudores son registrados en el estado de
ganancias y pérdidas del emisor; en tanto que en
el segundo caso, los tenedores de los titulos son
tratados como propietarios de los activos e impos-
itivamente, como si los inversionistas recibieran
un interés sobre los activos™.

1.4. Mecanismos de cobertura™

Estos mecanismos pueden convertir un mal pa-
quete de activos en un papel de excelente calidad,
y aunque suelen ser dados por el originador o el
emisor, también pueden ser otorgados por una
tercera parte. Muchas de las veces, un producto
como éste es acompariado con més de un meca-
nismo. La legislacién colombiana los clasifica co-
mo internos y externos .

14.1 Internos

a. Subordinacién de la emisi6n. El originador sus-
cribe una porcién de los valores emitidos a la que
se imputardn hasta agotarla los siniestros o faltan-
tes de los activos.

b. Sobrecolateralizacion de la cartera. Cuando el
valor de los activos excede el valor de los titulos
emitidos.

c. Exceso en el flujo de caja. Aqui, la cobertura es-
td dada por la diferencia entre la tasa de interés
que se pagara a los inversionistas y lo que se es-
pera obtener.

d. Sustitucién de cartera. El originador se obliga a
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sustituir los créditos que varfan de categoria por
aumentar su riesgo.

e. Contratos de apertura de crédito. Permiten que
el emisor maneje una cuenta bancaria establecida
por el originador en favor del patrimonio auténo-
mo.

14.2. Externos

a. Avales o garantias otorgadas por establecimien-
tos de crédito.

b. Seguros de crédito.

¢. Depésitos de dinero en garantia.

d. Contratos irrevocables de fiducia mercantil en
garantia, constituidos sobre ciertos titulos de deu-
da de primera clase y cuyo valor presente cubra el
valor ofrecido para el mecanismo de cobertura.

e. Aval del originador.

Estos mecanismos de cobertura se clasifican tam-
bién por el tipo de riesgo que cubren. Asi, tene-
mos mecanismos de cobertura contra:

a. Riesgo crediticio.

b. Riesgo de liquidez

c. Riesgo de interés.

d. Riesgo de reinversion, y

e. Riesgo de redencién y prepago.

Esta tltima clasificacion es de un caricter finan-
cieramente més técnico y propio ya que atiende a
la estructuracién misma, con un enfoque de iden-
tificacién y neutralizacién de los distintos riesgos
potenciales para el logro de una mejor califica-
cién.

1.5. Calificadoras de riesgo

La misién de estas instituciones es ofrecer a los
inversionistas una calificacién sobre el titulo a ser

emitido, basada tanto en la calidad de la cartera
como en los mecanismos de cobertura. Dicha cali-
ficacion se centra en tres criterios:

a. La probabilidad de que el emisor incumpla con
sus obligaciones.

b. La naturaleza y provisiones sobre la obligacién.

c. La posicién relativa de la obligacién en el caso
de quiebra®.

1.6. Fideicomisarios

Se suelen constituir en intermediarios entre el
emisor y los inversionistas. En el caso peruano, su
intervencién es considerada por la Ley General
de Sociedades™.

1.7. La colocadora

Funciona como wunderwriter o suscriptor de los
titulos a ser emitidos, y suele ser un banco de in-
version. No son indispensables en la estructura-
cién.

1.8. El estructurador
Suele ser el mismo emisor.
2. Objetos de la titularizacion

Aqui describiremos algunos de los activos que
suelen ser destinados a la titularizacién y los dis-
tintos tipos de papeles emitibles contra dichos ac-
tivos.

21. Activos destinados a la titularizacién

No todos los activos pueden ser objeto de una ti-
tularizacién. Depende mucho de las caracteristicas
de los créditos, los prestatarios originales, la situa-
cién de la misma empresa originadora y los cos-
tos relacionados con el proceso. Sin llegar a deta-
lles que escapan a este articulo, a continuacion se
enumeran las caracteristicas de un paquete ideal
de activos para efectos de una titularizacién™:

a. Caracteristicas definidas de los créditos.
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b. Un patron definido de pago y flujos de caja
predecibles.

¢. Un promedio de madurez de los créditos de al
menos un afio.

d. Baja morosidad e incobrabilidad.

e. Amortizacion total.

f. Diversos sujetos de crédito.

g. Un alto valor de liquidacion.

211 Titularizacién de cuentas por pagar

Los casos tipicos son hipotecas (la titularizacion
misma tiene su origen en el empaquetado de hi-
potecas), créditos por venta de vehiculos, tarjetas
de crédito, créditos de consumo, etc. La bibliogra-
fia es amplia en cuanto al mecanismo de estructu-
racion de titularizaciones para este tipo de activos.

2.1.2. Titularizacién inmobiliaria

Las opciones aqui son variadas. Asi, la legislacién
colombiana llega a distinguir hasta cinco produc-
tos diferentes a partir de la fiducia clasica *. Este
esquema bésico permitia inicialmente el traspaso
de un inmueble a la entidad titularizadora, la que
transformaba y enajenaba ulteriormente las uni-
dades resultantes a los adquirientes finales, quie-
nes solian tener el caricter de fideicomitentes ad-
herentes.

Hoy, empero, se regulan adicionalmente: la [lama-
da titularizacién inmobiliaria en garantia, que im-
plica la constitucién con un inmueble de un patri-
monio auténomo con cuyo respaldo se emitirdn
los titulos de deuda; la titularizacién inmobiliaria
en participacién, que supone la asociacién de los
inversionistas al proyecto a través de la titulariza-
cién; en tanto que, inversamente, la titularizacion
de proyectos de construccién permite a los cons-
tructores emitir contra el flujo esperado del pro-
yecto. Finalmente, bajo la legislacion colombiana
se pueden también formar fondos inmobiliarios
para el financiamiento de diversas inversiones in-
mobiliarias: compra de inmuebles, construccion,
compra de deuda hipotecaria, proyectos, etc.

21.3. Titularizacién de flujos de caja

Para facilitar el financiamiento de proyectos de in-
fraestructura de servicios piblicos.

22 Tipos de titulos emitidos

El mecanismo de titularizacién puede ser estruc-
turado mediante la emisién de titulos con las si-
guientes caracteristicas:

a. Titulos de contenido crediticio. Son aquellos
que representan una renta o suma determinable
de dinero, principal e intereses, que debe ser can-
celada por el patrimonio auténomo o el emisor.

b. Titulos de participacién. Estos titulos represen-
tan partes alicuotas de los activos objeto de la titu-
larizacién. El inversionista no obtiene en conse-
cuencia un titulo de rendimiento, sino que partici-
pa de las utilidades o pérdidas que genere el pa-
quete titularizado.

c. Titulos mixtos. Son aquellos que expresan una
rentabilidad minima o son amortizables.

3. Estructuras basicas de titularizaciéon

Muchas de las técnicas involucradas en un proce-
so de titularizacién tienen paralelo en transaccio-
nes que nos son usualmente familiares, como el
factoring, el arrendamiento financiero (como téc-
nica para separar la propiedad del financiamien-
to), el uso de vehiculos especiales (como cuando
se inicia un nuevo proyecto o se estructura un
joint-venture). La nota distintiva es el empacado de
activos financieros para tener acceso a fondos sin
recurso o accion de regreso contra el originador o
propietario original de la cartera.

En realidad, el término "titularizacién” es usado
para hacer referencia a una gran variedad de tipos
de estructuracion de pasivos a partir de activos fi-
nancieros con distintas connotaciones comercia-
les, financieras, contables y legales. En un sentido
amplio” y sin llegar a ser una definicion legal, si-
no un término meramente descriptivo, se lo utili-
za para referirse en forma genérica a diversos
titulos respaldados por activos® que involucran el
uso de un vehiculo especial ® para la emision, sea
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este vehiculo una empresa creada especificamen-
te para la emisi6n, una entidad especializada en
titularizacién o una institucién financiera.

En un sentido mds restringido se llega a limitar
su uso al caso de la venta de cuentas por cobrar a
una institucién financiera, la que agrupa estos ac-
tivos junto con otros activos pertenecientes a
otras empresas y emite contra ellos ™. El uso del
término en sentido tan restringido obedece, como
veremos luego, a como es regulada la titulariza-
cién en algunos paises.

Llegados a este punto, cabe hacer una atingencia.
Suele distinguirse entre dos modalidades bdsicas
de titularizacién: la denominada titularizacién con
estructura de flujo de caja o titularizacién propia-
mente dicha, de las estructuras de valor de merca-
do.

La primera supone la utilizacion de una empresa
distinta a la propietaria original de los activos fi-
nancieros a titularizar. La segunda, en cambio, ha-
ce referencia a las emisiones de titulos por la pro-
pia originadora con respaldo en sus activos finan-
cieros, generalmente a través de deuda a largo
plazo™. Este tltimo caso es aplicable, por ejemplo,
a las emisiones de obligaciones con garantia espe-
cifica a las que obliga nuestro ordenamiento para
las emisiones por encima del capital de la empre
sa” La razon de esta obligacién estd en que el flu-
jo de caja operativo de las empresas medianas
suele ser variable y su capital insuficiente para
justificar el préstamo de fondos sin garantia.

En los Estados Unidos se usan tres esquemas
basicos de titularizacion: bonos respaldados por
activos, pases a través y pagos a través ™. Los dos
primeros representan esquemas muy definidos,
en tanto que el tercero constituye una modalidad
mixta. Los esquemas bésicos antes mencionados
estructuran la emisién a través de sistemas de pa-
go o de deuda. Un esquema de pago supone la

transferencia de la propiedad de los activos a titu-
larizar hacia el inversionista en tanto que un es-
quema de deuda implica la utilizacion de estos co-
mo colateral, en garantia de los bonos o titulos
que se emitan.

3.1. Pases a través o pass-throughs

El mecanismo de financiamiento se produce en
este supuesto a través del empaquetamiento de
activos financieros y su colocacién bajo fiducia™(u
otro vehiculo, dependiendo de las distintas legis-
laciones), sobre la que se emiten titulos de propie-
dad que son vendidos a los inversionistas; de ahi
el uso del término inglés pass-throughs.

En este sistema, se retiran los activos financieros
de los libros de la empresa originadora y se desti-
na el integro de los flujos de caja que generen a
pagar a los inversionistas, quienes son propieta-
rios del portafolio.

3.2. Bonos respaldados por activos o asset-backed
bonds

Se trata de emisiones de bonos con sefialamiento
de garantia en los activos financieros o en las
cuentas por cobrar del propio emisor. Asi, los flu-
jos generados por los activos no son destinados a
servir los titulos emitidos y la emisién misma es
registrada en los libros de la empresa como deu-
da. La emisién suele ser hecha usando una em-
presa financiera organizada con el solo proposito
de emitir los titulos y comprar los activos subya-
centes con las ganancias”. Merece destacarse que,
sin embargo, los activos permanecen dentro del
balance consolidado del originador.

Un rasgo caracteristico de este tipo de emisiones
es que son usualmente sobrecolateralizadas; es
decir, la emision es respaldada por un monto ma-
yor al de la propia emisién, estipulindose la
adicién de nuevos activos para los casos en que el
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monto del colateral caiga por debajo del valor de
la emision. Tres son los casos por los que se usa la
sobrecolateralizacion: en primer lugar, porque la
reduccion de valor del sobrecolateral tiene un
comportamiento distinto al de la emisién. Tal
efecto se produce debido a que los pagos sobre
los activos dados en garantia suelen incluir intere-
ses y amortizaciones de capital, haciendo que el
valor del colateral reduzca su magnitud mas rapi-
damente que el de la emision.

La segunda razén es que el sobrecolateral protege
al inversionista de los retrasos y la falta de pago
de los activos financieros dados en garantia. En
dltimo término, el exceso de colateral protege al
inversionista de las variaciones en el valor de
mercado que pudieran tener los activos titulariza-
dos entre dos distintas fechas.

3.3. Pagos a través o pay-throughs

Esta modalidad combina algunas caracteristicas
de las dos modalidades anteriores: el bono es emi-
tido y respaldado por un paquete de activos fi-
nancieros que, sin embargo, no salen del balance
del emisor. A su vez el flujo de caja generado por
dicho paquete es destinado al pago de las condi-
ciones de la emision, de modo similar al realizado

en la modalidad de pass-throughs.

El uso de una u otra modalidad (de pago o de
deuda) o variaciones de ambas dependerd del tipo
de emisor, los activos a ser titularizados, asi como
de los aspectos legales, contables e impositivos
con los que el emisor opere.

4. Estructuras basicas de titularizacion: otra
vision

Con un enfoque algo distinto”, aunque con térmi-
nos similares y por lo tanto a veces equivocos, se
clasifican también los mecanismos de titu-
larizacion bajo dos modalidades: modalidad de
traspaso o traslado y modalidad de pago. La pie-
dra de toque aqui estd en la utilizaciéon de un
vehiculo especial por parte del originador para el
traspaso de los activos a titularizar versus la venta
de dichos activos a una entidad emisora.

4.1. Modalidad de traspaso o traslado

Esta modalidad implica la creacién de un patri-
monio auténomo - muchas veces a través de una

fiducia-, contra el que se emiten los titulos que re-
presentan la titularidad sobre el paquete. De esta
manera se aislan los activos de los libros del origi-
nador y de los del mismo emisor, reduciéndose
asf los riesgos de mala administracion.

4.2 Modalidad de pago

Supone, como se dijo lineas arriba, la venta de los
titulos a un emisor, quien suele ser -dependiendo
del ordenamiento legal de cada pais- una empresa
especializada en titularizacién que incorpora en-
tre sus activos los activos a titularizar. El efecto es
que los activos transferidos pasan a responder
por cualquiera de las obligaciones contraidas por
el emisor.

La ventaja del originador es doble: obtiene rdpida-
mente la liquidez necesaria y queda desvinculado
de la operacion.

5. Ventajas de la titularizacién

La principal ventaja de este mecanismo es que
permite a los originadores transformar activos in-
movilizados o de lenta rotacién en efectivo; sin
embargo no constituye la tinica. Abajo se enumer-
an algunas otras ventajas:

a. Protege al originador del riesgo por variaciones
en la tasa de interés.

b. Incrementa y diversifica el niimero de prestata-
rios originales y de inversionistas.

¢ Crea un mecanismo de financiamiento perma-
nente y eficiente.

d. Permite al originador remover activos de su ba-
lance y mejorar sus indicadores financieros.

e. Constituye un mecanismo orientado hacia fon-
dos de mediano y largo plazo que se ajusta mejor
a la estructura crediticia de muchos originadores.

f. Permite disminuir costos para el comprador,
producto de la oportunidad que tiene el origi-
nador de ofrecer el producto y el financiamiento
versus dos transacciones distintas con empresas
desvinculadas.

g. Permite desarrollar y profundizar el mercado
de capitales.
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II. ASPECTOS LEGALES

Lineas arriba se ha dado una idea de lo que cons-
tituyen los diversos mecanismos de titularizacién.
Pasamos ahora a explicar, primero, los distintos
aspectos que sueie aconsejarse tener legalmente
en cuenta en una titularizacion, para luego, expli-
car brevemente los mecanismos legales adoptados
en algunos paises. Como dentro de dicha explica-
cion debiera incluirse el tratamiento que se da a
aspectos muy diversos como la notificacion a los
prestatarios originales, la constituciéon de vehicu-
los especiales, la consolidacion de estados finan-
cieros, la proteccion a los inversionistas, los aspec-
tos contables e impositivos, las normas de excep-
cion e incluso los usos y costumbres, se limitard
la discusion en este articulo a los aspectos maés
fundamentales, dejando los deméas para un docu-
mento que, por su naturaleza, permita un trata-
miento més detenido.

1. Algunos aspectos legales de
consideracién”

Muchas de las estructuraciones basadas en activos
pueden involucrar distintos ordenamientos; es
por ello que incluimos a modo de esquema bésico
de analisis los siguientes rubros:

1.1. Vehiculos especiales

Dependiendo de la legislacion, puede requerirse
la constitucién de empresas especializadas en tit-
ularizacién, realizar las operaciones bajo un fidei-
comiso, o tener la posibilidad de formar empresas
de quiebra remota, patrimonios auténomos, etc.
Dichos vehiculos pueden a su vez, estar sujetos a
limitaciones legales, registros, aprobaciones, pro-
hibiciones y comunicaciones muy diversas, que es
necesario tener presentes.

1.2 Arbitraje jurisdiccional

El conocimiento del contexto normativo del lugar
donde va a realizarse la titularizacién y de la le-
gislacién aplicable en otros paises, puede permitir
al estructurador aprovechar las ventajas de otras
legislaciones dentro de un proceso que se deno-
mina arbitraje jurisdiccional.

En este andlisis las consideraciones impositivas
son de la mayor relevancia. La titularizacién pue-

de estar sujeta a impuestos como la renta, im-
puestos al valor agregado o a las ventas, dobles
efectos impositivos y pagos por registro, pagos
por transacciones en el mercado de valores u
otras cargas. La imposicibn puede recaer tanto
respecto a los activos titularizables como a los pa-
peles a ser emitidos.

1.3. Transferencia de los activos

Nos referimos en este punto al modo como los ac-
tivos empaquetados van a ser trasladados al emi-
sor. Dependiendo de cada legislacién puede usar-
se uno de varios mecanismos: novacion, cesion,
subrogacion e, incluso, subparticipacion®. La elec-
cioén de uno u otro dependerd de las modalidades
permitidas en cada pais y de las formalidades que
cada uno demande. Regulaciones muy restricti-
vas, como la italiana, pueden constituir una seria
limitacion a estos procesos, pues demandan inclu-
so la participacion de un notario. Inversamente,
paises como Espafia, Alemania o el Reino Unido
permiten, para estos casos, cesiones o transferen-
cias sin notificacién a los deudores originales.

1.4. Mecanismos de cobertura

En este nivel, las opciones tomadas por los legis-
ladores van desde la tipificacién de los mecanis-
mos a utilizar, hasta la indicacién de los montos y
las formas cémo estos se determinan. Otros pai-
ses, en cambio, dejan el aspecto de control y cali-
dad del papel a ser emitido a las empresas califica-
doras y a la transparencia del mercado, permitien-
do asi mayor flexibilidad en la creaciéon y estruc-
turacién de garantias. Cabe en este punto subra-
yar el importante rol que cumplen las empresas
calificadoras.

2. Panorama legislativo internacional

Como anotiramos al inicio de esta segunda parte,
buscamos limitar el tema de exposicién a los no-
tas mds caracteristicas de este mecanismo en al-
gunos paises: Estados Unidos, donde tuvo su ori-
gen; Espafia y Francia, paises europeos con tradi-
ciones juridicas similares al Pert; Japon en Asia y
las mas recientes experiencias latinoamericanas
de Colombia y Chile. La presentacién es de suyo
elemental y centrada en los aspectos que conside-
ro mas saltantes para orientar la tercera parte de
este articulo. Valga esto como atingencia a las cri-
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ticas que puedan resultar de un tratamiento que,
reconozco, es voluntariamente simple y tal vez
parcial en la seleccion de los contenidos tratados.

2.1. Estados Unidos

En la segunda parte hablamos ya de los esquemas
bésicos con que se estructuran los titulos respal-
dados por activos en los Estados Unidos. También
se coment6 que el originador tiene a disposicion,
en ese pais, la constitucién de vehiculos especia-
les, el uso de un fideicomiso o de instituciones es-
pecializadas®.

La titularizacién en este pais esta sujeta a los Esta-
tutos Federales, las leyes estatales (Blue Sky Laws)
y las regulaciones de la Securities & Exchange Co-
mission (SEC). Las normas fundamentales son la
Securities Act de 1933, la Securities Exchange Act de
1934, la Rule 415 y la Investments Company Act de
1940.

a. La Securities Act de 1933 dispone que todas las
ofertas y ventas de titulos deben ser registradas
en la SEC, a menos que se pueda obtener una ex-
cepcion. La misma norma enumera diversas ex-
cepciones a la obligacion de registro, como cuan-
do la emision es hecha por un banco o bajo su ga-
rantia. Dicho registro obliga al emisor a realizar
reportes periddicos (anuales y trimestrales) de la
situacién financiera de la empresa. Sin embargo,
para el caso de la titularizacién -donde los infor-
mes no resultan tan relevantes para el inversio-
nista- se consideran excepciones a la obligacién
periddica de emitir informacién.

b. La US Trust Indenture Act de 1939 regula la ofer-
ta de titulos de deuda sobre ciertos montos, de-
pendiendo de las circunstancias. Con el objeto de
proteger a los inversionistas, sefiala en estos casos
una serie de restricciones. Sin embargo, los proce-
sos de titularizacién estructurados bajo un esque-
ma de pago no estdn sujetos a esta norma.

c. La US Investment Act de 1940 obliga a las empre-
sas de inversion a ser registradas en la SEC, por lo
que el vehiculo especial debe ser disefiado para
evitar la obligacion de registro, que impone adi-
cionalmente una serie de limitaciones a las em-
presas de inversién. Diversas excepciones conte-
nidas en la misma norma y enmiendas posterio-
res regulan dicha obligacién de registro.

Un aspecto interesante es la posibilidad de trans-
ferir los activos bajo dos modalidades:

La tradicional, que implica la venta de titulos dis-
cretos y especificos, como son las cuentas por pa-
gar de xxx o las de zzz, y que se usa para la trans-
ferencia de un sélo grupo de activos o dentro de
esquemas de cardcter revolvente. En contraposi-
cién a esta modalidad, se encuentra la transferen-
cia de paquetes integrales, en la forma de dere-
chos indivisos sobre ellos. Este tiltimo mecanismo
es usado para la transferencia de todas las cuentas
creadas o que vaya a crear el originador, o una de
sus lineas de negocio, permitiendo de esta mane-
ra el flujo automético de activos hacia el vehicu- lo
* La nota caracteristica de este sistema, no esta
en la definicién del paquete mismo, sino en que
la inversion es hecha sobre el paquete de activos
como un todo, antes que sobre determinados acti-
vos especificos.

Los inversionistas y las empresas norteamerica-
nas tienen entonces a su disposicién no solo un
mercado desarrollado y maduro, en el que este
mecanismo se encuentra sumamente difundido.
También se ven favorecidos con dispositivos lega-
les que permiten la estructuracién de procesos
muy variados y flexibles, dentro de un esquema
normativo adaptable a las necesidades del merca-
do.

2.2 Francia

Toco el caso francés pues muestra los resultados
de una primera iniciativa legal que procuraba
paliar las serias restricciones que el Codigo Civil
de ese pais ofrecia a este tipo de mecanismos. Si
bien estas limitaciones atin subsisten y han limi-
tado el desarrollo de estas operaciones, no han
impedido la continua y cada vez mayor emision
de papeles "titularizados".

La legislacion establecida en 1988 a través de la ley
de titrisation procura el establecimiento de un
mercado de titulos respaldados por activos, intro-
duciendo las siguientes innovaciones:

a. Reduce las limitaciones y restricciones en la
transferencia de activos financieros y la participa-
cién en los flujos de caja generados por dichos ac-
tivos.
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b. Establece como alternativa la constitucién de
sociedades de quiebra remota o empresas especia-
lizadas en titularizacion (les Fonds Commun de
Créances o FCC).

c. Elimina impuestos corporativos, clarificando las
normas contables.

El mecanismo usa los FCC para administrar la
cartera y representar a los inversionistas. Asimis-
mo, establece los denominados depositarios (dépo-
sitaires) como custodios de los activos, encargando
tal funcién s6lo a instituciones financieras regis-
tradas.

Dicha norma, si bien redujo muchos de los obs-
taculos legales, no llegd a tratar una serie de as-
pectos que es necesario relievar, como™:

a. Responsabilidad legal de las partes.

b. Restricciones en el Codigo Civil que no encajan
con el esquema de regulacion de la titularizacién.

c. Consecuencias impositivas inciertas.
d. Monto de los mecanismos de cobertura.

e. Estindares contables potencialmente desventa-
josos, entre otros.

23. Espafia

El caso espaﬁol es interesante; su norma pertene-
ce a esta década y tiene como objetivo desarrollar
el mercado espaitol dentro de la "politica guberna-
mental de vivienda"® Por ello, la titulizacién es
aplicable tan solo a créditos hipotecarios. Sin em-
bargo, se trata de una norma moderna, aunque
sujeta a una serie de formalidades y un tratamien-
to impositivo desfavorable.

El mencionado mecanismo considera los siguien-
tes aspectos™:

a. La conformacion de "Fondos de Titulizacién Hi-
potecaria” como patrimonios separados y auténo-
mos carentes de personalidad juridica, integra-
dos -en cuanto a su activo- por participaciones hi-

potecarias y -en cuanto al pasivo- por valores emi-
tidos en cuantia y condiciones financieras tales
que el valor patrimonial neto del Fondo sea nulo.

b. La administracién y representacion legal de los
fondos corresponde a la sociedad gestora que los
hubiese creado.

¢ La creacién de "Sociedades Gestoras de Fondos
de Titulizacién Hipotecaria”, que tienen como tni-
co objeto la administracién y representacién legal
de uno o més fondos, correspondiéndoles -como
gestoras de bienes ajenos- la representacion y de-
fensa de los intereses de los titulares de los valo-
res emitidos.

d. La creacion de estas sociedades requiere la au-
torizacion del Ministerio de Economia y Hacien-
da, previo informe de la Comisién Nacional de
Mercado de Valores, donde deberan registrarse.

e. Las sociedades gestoras sujetas a la supervision,
inspeccion y sancion de la Comisién Nacional de
Valores.

f. El riesgo financiero de los valores emitidos estd
a cargo de una entidad calificadora.

g. Se permite el uso de mecanismos de cobertura,
pero no se determinan montos.

h. Finalmente, los fondos de titulizacién estin su-
jetos al Impuesto sobre sociedades de tipo gene-
ral, pero exentos del impuesto sobre transmisio-
nes patrimoniales y actos juridicos documentados.

i. Se deja una serie de aspectos que deben ser re-
gulados por posteriores reglamentos.

2.4. Japén

La norma fundamental es la N° 25 de 1948; inspi-
rada en la US Securities Act de 1933 y en la US Se-
curities Exchange Act de 1934. Sin embargo, la nor-
ma japonesa obliga, a diferencia de la norteameri-
cana®, a recabar la autorizaciéon de funcionamien-
to como titularizadora del Ministerio de Finan
zas™, y sujeta el sistema a ciertas normas de in-
formacion y protecciéon contra el fraude. De fecha
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mas reciente, la enmienda de 1992 busca flexibili-
zar muchas de las rigideces propias del sistema le-
gal japonés, caracterizado por las complejas for-
malidades y restricciones.

La existencia de formalidades excesivas y restric-
ciones solo puede entenderse analizando varios
factores no legales y legales que es interesante
mencionar, por las consecuencias que tienen en el
desarrollo del mercado de capitales japonés
(opuesto al sistema norteamericano, por asi decir-
lo).

Asi, la legislacion sobre nuevos productos finan-
cieros tiene que pasar por una suerte de acuerdo
previo de los interesados, que suelen tener intere-
ses encontrados. Por ejemplo, la legislacién nipo-
na divide el mercado de fondos en productos que
constituyen titulos y los que no, teniendo capaci-
dad de operacién sobre los primeros las empresas
del mercado de valores y sobre los otros, las em-
presas financieras. Encontramos entonces que la
banca tiene un rol preponderante para la califica-
cibn de un nuevo instrumento como titulo.
Precisamente, ha sida lo banca quien ha logrado
impedir que muchos activos sean calificados co-
mo tales para conservar el control sobre ellos®, In-
cluso, ante la liberacién del mercado de bonos, los
banqueros lograron imponer una serie de restric-
ciones para impedir a las industrias el acceso al
mercado de capitales”.

Las limitaciones van mds all4 del simple ordena-
miento legal; es asi que existe la costumbre de te-
ner por prohibido todo aquello que la ley no per-
mita expresamente, hecho que reduce la posibili-
dad de creacién de nuevos instrumentos financie-
ros, ya que este proceso deberia basarse en la cre-
atividad y constante innovacién, dentro de un
marco juridico que no obligue, inversamente al
caso japonés, a hacer lo que la ley no manda.

La l6gica consecuencia de estas restricciones lega-
les y no legales es la prevision de un futuro in-
cierto para la titularizacién en el Japon.

25. Colombia

La eleccién del caso colombiano se debe, primero,
a que utiliza un esquema similar al de otros
paises latinoamericanos: el fideicomiso; y, en se-
gundo lugar, a que recientemente la titularizacién
ha sido expresamente regulada por su ordena-
miento, con una variedad de posibilidades intere-
santes de analizar. Con ello se ha logrado, a s6lo
unos meses de creado el nuevo esquema legal,
que existan 17 operaciones pendientes de autori-
zacion (entre noviembre de 1993 y agosto de 1994).

La legislacion colombiana usa como vehiculo, al
igual que la panameifia® y la venezolana, el fidei-
comiso; para estos efectos establece las siguientes
vias juridicas™:

a. Contratos de fiducia mercantil irrevocables.

b. Constitucion de fondos comunes a través de
contratos de fiducia mercantil.

¢ Constitucion de fondos de valores.

En las dos primeras alternativas pueden fungir
como agentes * las sociedades fiduciarias que se
constituyan o las instituciones financieras autori-
zadas para celebrar contratos de fiducia. La tercera
via esta reservada para que operen como agentes
las sociedades comisionistas de bolsa, pero sélo
para la movilizacion de titulos registrados en el
mercado de valores.En estos casos, el agente debe
pedir la autorizaciéon respectiva ante la Superin-
tendencia de Valores.

El mecanismo funciona a través de la formacion
de patrimonios auténomos constituidos a partir
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de titulos de deuda publica, titulos inscritos en el
Registro Nacional de Valores, carteras de crédito,
documentos de crédito, activos inmobiliarios, ren-
tas y flujos de caja predecibles y otros activos que
sean permitidos por la Superintendencia de Valo-
res. Funciona también a partir de sumas de dinero
destinadas a la adquisicién de los activos antes
descritos.

Los titulos deben ser provistos de mecanismos de
cobertura suficientes, corresponder segun el caso
a las calificaciones A, B o C de cartera segtn las
normas de la Superintendencia de Banca (o su
equivalente para el caso de carteras no bancarias
certificadas por un auditor) y deben sujetarse a un
proceso de calificacién de riesgo.

Se limita el uso de estos mecanismos para pe-
riodos mayores a un afio, con el objeto de discri-
minar los medios de financiamiento de corto y
largo plazo.

Como el mecanismo usa la fiducia, la accién en
caso de incumplimiento se limita a la realizacién
del patrimonio auténomo, pues no hay una real
transferencia como sucede en los sisteinas que no
hacen uso de la fiducia y que permiten que se
pueda accionar contra el agente. En este sentido,
los inversionistas no son considerados como obli-
gacionistas de la entidad emisora, sino como titu-
lares del patrimonio auténomo.

26. Chile

La legislaciéon chilena -también de reciente data-
con el exitoso precedente de las administradoras
de fondos de pensiones, regula la titularizacién a
través de la constitucion de empresas especializa-
das, llamadas sociedades securitizadoras. Tales
empresas tienen como tnico giro de negocio la
estructuracién de procesos de titularizacién a tra-
vés de la conformacién de patrimonios auténo-
mos. Contra estos patrimonios no pueden ir los
acreedores de la securitizadora, que funge de emi-
sora y administradora, segiin el caso. A diferencia
del caso colombiano, dado que se permite a los
acreedores del patrimonio auténomo accionar
contra la misma securitizadora, ésta no ejerce la
representacion de los inversionistas.

La legislacién chilena distingue claramente entre
el patrimonio de la securitizadora y el patrimonio

comiin, sefialando normas especificas para el caso
de quiebra del agente o liquidacién del patrimo-
nio. Asimismo obliga a la securitizadora a llevar
un registro para cada patrimonio auténomo y
contabilidades distintas para cada uno. Como en
la ley colombiana, la titularizacién tiene definida
su accion dentro del mercado de capitales. En este
esquema las sociedades securitizadoras estdn
sujetas a la autorizacién de la Superintendencia de
Valores para su funcionamiento y se someten
posteriormente a su control.

El esquema chileno, lo mismo que el espafiol, crea
una sociedad titularizadora bajo un concepto muy
distinto al de la sociedad de quiebra remota*. Por
ello establece capitales minimos y restricciones
sobre su manejo, sujetando en tltima instancia la
disolucion de la sociedad a la autorizacion de la
propia Superintendencia.

III. LINEAMIENTOS PARA LA
LEGISLACION EN EL PAIS

Esta tercera parte contiene, a manera de conclu-
siones, los lineamientos que suponemos deberia
contener el esquema normativo de titularizacién
en el Pert.

1 La norma debe buscar en términos generales
cumplir con los siguientes objetivos:

a. Lograr un esquema definido y claro para la se-
curitizacion.

b. El sistema debe ser flexible en cuanto a los
vehiculos especiales, los emisores, activos que
respalden la emisién y su transferencia, tipos de
titulos a emitir y mecanismos de cobertura.

c. Proporcionar transparencia y seguridad para el
inversionista.

d. Disefiar un adecuado tratamiento tributario.
e. Integrarse a nuestro ordenamiento legal.

f. Aprovechar la experiencia internacional.

2 Los esquemas de titulacién deben, conforme a
su naturaleza, estar sometidos a las normas relati-
vas al mercado de valores y por ende, sujetos a la
regulacién y reglamentacion de la CONASEV.
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3. Dentro del esquema de libre competencia y li-
bre acceso a los mercados de capitales que viene
implementindose, debe permitirse la constitucién
de empresas titularizadoras tanto a instituciones
financieras, como a empresas y personas que no
pertenezcan al sistema financiero o a otros secto-
res de la economia.

Debe utilizarse los precedentes en nuestra legisla-
cién para la formacion de patrimonios indepen-
dientes y para la creacion de empresas titulariza-
doras de modo similar al caso chileno. Este esque-
ma, en efecto, no es extrafio en nuestro marco ju-
ridico. Lo usan las Administradoras de Fondos de
Pensiones, los Fondos Mutuos y Fondos Colecti-
vos. La alternativa es el uso de la figura del fidei-
comiso que en el caso peruano se halla visible-
mente subdesarrollada, limitada en cuanto a la
naturaleza de los participantes, tipos de activos a
ser movilizados y que incluso es prerrogativa de
algunas instituciones financieras®.

Las empresas financieras debieran para estos
efectos formar un departamento separado.

4. La titularizacién debe ser hecha sobre un meca-
nismo de efectiva transferencia de los activos a
inmovilizar, los que deben ser retirados de los li-
bros del originador y sobre los cuales los tenedo-
res podréan ejercer titularidad dentro de un esque-
ma de clara transmisi6n del riesgo*. Esto signfica
que la transferencia de activos debe hacerse sin
recurso en favor del inversionista sobre el origi-
nador (cedente).

5. Las sociedades titularizadoras, como hemos vis-
to, son creadas como vehiculos especiales o como
empresas permanentes. Las primeras constituyen
sociedades de quiebra remota, en tanto que las
otras son empresas especializadas en este tipo de
operaciones.

Si bien la constitucién de sociedades de quiebra
remota es extrafia en nuestro ordenamiento, (que
ademds tiene una serie de rigideces para la diso-
lucibn de empresas), su introduccién seria un
aporte importante. Téngase presente la utilizacién
de esta modalidad dentro del esquema francés,
con una tradicién juridica similar.

6. Notese que la naturaleza misma de la titu-
larizacion estd en la movilizacion de activos y en
la estructuracion de mecanismos de cobertura su-
ficientes para el cumplimiento de las obligaciones
contenidas en los titulos emitidos y que, en este
contexto, la sociedad titularizadora tiene como ob-
jetivo principal la individualizacién de los activos
movilizados y la emisién correlativa de titulos
contra el patrimonio independiente asi constitui-
do.

Dentro de este marco, la introduccién de capitales
minimos -como se dispone en algunas legislacio-
nes- y la inclusién de algunas restricciones a la
propiedad sobre la sociedad titularizadora, son
requisitos excesivamente altos “ y operan, antes
que como seguro para los inversionistas, como
barrera de entrada que ocasiona la inmovilizacion
de capitales productivos.

La introduccién de limitaciones en la confor-
macién de estas sociedades afiade un elemento de
cobertura a la titularizacién extrafio al proceso
mismo, proceso que repito, debiera estructurarse
y calificarse como suficiente en si mismo.

7. Debe existir una clara diferenciacién entre lo
que constituye el patrimonio comiin de la socie-
dad titularizadora y los patrimonios independien-
tes que administra, a través de registros de los ac-
tivos administrados y contabilidades individuales.

Similar separacion debe considerarse para accio-
nar en caso de falencias: los acreedores de Ia titu-
larizadora no pueden accionar contra los patrimo-
nios independientes, ni los del patrimonio au-
tonomo en contra del patrimonio comiin, salvo
pacto en contrario.

Llegados a este punto debe hacerse notar que si
bien la titularizadora podria ser objeto de un pro-
ceso de quiebra, el patrimonio auténomo por na-
turaleza sdlo puede entrar en liquidacién.

8. El monto de cobertura adicional a los activos
empaquetados debiera sujetarse a estidndares in-
ternacionales y responder a las caracteristicas de
cada proceso y la calidad que cada emisor desea
dar a su titulo, antes que a montos fijos predeter-
minados como en algunas legislaciones.
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En este punto, cabe resaltar el rol de las califica-
doras de riesgo como verdaderos instrumentos de
proteccién al inversionista.

9. La exposicion de una relacién detallada de me-
canismos de cobertura -como hacen algunas legis-
laciones- tiene un cardcter simplemente enumera-
tivo y pedagoégico, cuando en realidad debiera
responder a los usos, modalidades e innovaciones
que se hacen internacionalmente.

10. Siguiendo regulaciones mds modernas debe
flexibilizarse el mecanismo legal para la transfe-
rencia de los activos a través de la cesion, sin
exigir, -como los casos espafiol, aleman e inglés
arriba explicados- la no notificacion de la cesién
realizada al deudor original. Este mecanismo de-
beria contemplarse especialmente cuando el origi-
nador sigue administrando la cartera o ésta con-
serva un esquema de cobro similar al primitivo.

11. El esquema impositivo debe ser claro: sujetar la
renta generada por los titulos emitidos a las exo-
neraciones vigentes y ser consistente con la exo-
neracion a la cesién o transferencia de activos ac-
tual, dado que se trata de una cesién de derechos.
El impuesto a la renta de tercera categoria debe
ser limitado a las empresas securitizadoras que
tengan como giro la generacion de utilidades a
través de la titularizacion de diversos paquetes.
Este no es el caso de aquellas empresas que fun-
gen como vehiculo especial con el tinico objetivo
de independizar los activos.

IV. FUTURO DE LA SECURITIZACION

Las cifras son reveladoras: el mercado de titulos
respaldados por activos ha crecido en los dltimos
afios sustancialmente. El 40% de los créditos hipo-
tecarios en los Estados Unidos son titularizados,
con una clara tendencia a una mayor utilizacién
de este mecanismo en activos diversos a los tradi-
cionales, como créditos de consumo. Solo en los
ultimos tres afos en los Estados Unidos las emi-
siones publicas totalizaron 180 mil millones de
dolares con una clara tendencia a la aparicién de
nuevos emisores. En el resto del mundo, las cifras
muestran un desarrollo similar o se busca ade-
cuar la legislacion a estos productos.

DESARROLLO DEL MERCADO DE TITULOS
CON RESPALDO EN ACTIVOS FINANCIEROS
EN LOS EEUU. *

1992 1993 1994
US$MM  USSMM  US$MM

Automoviles 232 240 178
Tarjetas de Crédito 157 193 310
Otros activos 29 80 121
Hipotecas 6.2 638 99
Casas manufacturadas 29 24 44
TOTAL 509 605 752

En el pais podemos encontrar en la titularizacién
un mecanismo de financiamiento moderno que
permita a las empresas crecer con mayor facilidad
y al publico acceder a cada vez mejores condicio-
nes crediticias. Téngase presente ademis el poten-
ciamiento del sector productivo, financiero y co-
mercial. También pensemos en el desarrollo de
proyectos de infraestructura y el apoyo a la me-
diana empresa que puede generarse. Estamos
seguros que todo ello promovera el deseado desa-
rrollo y profundizacién de nuestro mercado de
capitales.
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