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La utilizacién de activos es un mecanismo alterna-
tivo de financiamiento que consiste en transformar
activos iliquidos o de lenta rotacién en valores
mobiliarios que son ubicados en el mercado de
capitales, para asi obtener dinero en efectivo y
adelantar ganancias futuras. Como resultado de la
experiencia exitosa de la titulizacion de activos en
otros paises, el legislador considerd oportuno regu-
lar los aspectos generales aplicables a los procesos
detitulizacionde activos en el nuevo texto de la Ley
de Mercado de Valores, dictindose ademis el Re-
glamento de los Procesos de Titulizacion de Acti-
vos (Resolucion CONASEV 001-97-EF). El autor del
presente articulo pretendeprecisarlas caracteriticas
bdsicas de la operacion de titulizacion de activos,
asi como identificar las ventajas que ofrece como
alternativa tanto de financiamiento como de inver-
sion dentro del mercado de capitales.

Fitima de Romana**

Durante los ultimos afios uno de los procesos de
mayor auge que se viene dando en la economia
mundial es el relativo a la “desintermediacién finan-
ciera”, que se origina como consecuencia de la evolu-
cién del mercado de valores, como una alternativa
para obtener financiamiento o capitales de inversién
al menor costo posible y en forma directa, reduciendo
el costo que representa la intermediacion bancaria.

El desarrollo del mercado de valores ha dado lugar a
una sofisticacion cada vez mayor de los instrumentos
que se ofrecen a los inversionistas en general y mas
atnalos denominados inversionistas institucionales,
quienes demandan mejores niveles de rentabilidad y
de seguridad para su inversién. Como bien apunta el
tratadistaargentino Silvio Lisoprawski, “el gran atrac-
tivo que sufren las economias, reside en la diversi-
ficacién de los instrumentos de inversién. Con ello
se genera progresivamente un cambio en el rol
tradicional de labancalocal, enlo que al monopolio
del financiamiento se refiere.”’

Simultaneamente al crecimiento del mercado de va-
lores, las necesidades de financiamiento o de obten-
cion de liquidez sin incrementar los pasivos de los
agentes que intervienen en las distintas actividades
de la economia se han incrementado o responden a
nuevas situaciones, como son el crecimiento de las
ventas a plazo o el auge del crédito de consumo.
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Dentro del contexto antes descrito, surgié con éxito
en mercados mas desarrollados el proceso de
titulizacion de activos, que tiene distintas denomi-
naciones en los paises en los cuales es utilizado; asi
en los Estados Unidos, Japén y Europa por lo gene-
ral se le conoce como ”securitizacién”, en México
como "bursatilizacién», y en Colombia se le deno-
mina “titularizacién”.

Enlos Estados Unidos de Norteamérica, el sistema
encontré su principal soporte en los llamados
mercados secundarios de titulos hipotecarios y,
posteriormente, se ampli6 a la transformacion di-
recta de activos liquidos de las empresas en titulos
de poco riesgo, sobre la base de titulos de crédito
homogéneos, de montos predecibles y de corta
duracién.

Asimismo, resulté de indudable apoyo al sistema
de titulizacién la constitucién de los denominados
" Government National Mortgage Association”, que per-
mitieron reducir el riesgo de la operacion por el
respal-do de los créditos y la garantia que en si
significaban.

Hacia finales de 1996, el mercado de titulos respal-
dados por activos (asset backed securities) supone casi
el 70 por ciento de las emisiones de renta fija priva-
da, representando un valor aproximado de 1.3 billo-
nes de délares.

En Espana, el antecedente es la Ley 19 de 1992, que
regula lo concerniente a los llamados “Fondos de
Titularizacién Hipotecaria”, que permiten estruc-
turar en una misma operacién de titulizacion, emi-
siones de valores de caracteristicas distintas en cuan-
to al reparto de la rentabilidad y el riesgo, sobre la
base de ratings de riesgos emitidos por una sociedad
calificadora de riesgos.

Con relacién a paises como Francia e Inglaterra, su
principal aplicacion radica en los llamados “merca-
dos secundarios de créditos hipotecarios”.

Ante el éxito de la aplicacién del sistema de
titulizacion de activos en los mercados financieros
norteamericano y europeo, el mercado latinoameri-
cano comenzd a introducirse en el tema, siendo
objeto de regulaciéon en pajses como México, Co-
lombia, Venezuela y Chile.

De los paises mencionados, resulta conveniente
precisar que Colombia ha regulado el sistema sobre
la base del contrato de fideicomiso (o fiducia) y la
constitucién de patrimonios auténomos que res-
paldan la emisién de los titulos y se encuentran
fuera del alcance de la llamada “prenda general”,
que respalda las obligaciones contraidas en virtud
del desarrollo de las actividades propias de la em-
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presa, debiéndose destacar que la modalidad apli-
cada es la de Pass Through.

Finalmente, en el caso chileno la titulizacién de
activos ha sido desarrollada mediante las llamadas
sociedades de quiebra remota.

Como resultado de la experiencia exitosa de la
titulizacion de activos en otros paises, con ocasién
del cambio de la Ley del Mercado de Valores el
legislador consideré oportuno regular los aspectos
generales aplicables a los procesos de titulizacién de
activos en el nuevo texto de la Ley del Mercado de
Valores —Decreto Legislativo 861- y se dicté
adicionalmente el Reglamento de los Procesos de
Titulizacion de Activos (aprobado mediante Reso-
lucién Conasev 001-97-EF).

Desdeestaperspectiva, y dado quelatitulizacién de
activos puede convertirse en un instrumento atrac-
tivo para los distintos agentes que intervienen en
nuestra economia local, consideramos oportuno
precisar, a través del presente articulo, las caracte-
risticas bésicas de la operacién, e identificar las
ventajas que ofrece como alternativa tanto de finan-
ciamiento como de inversiéon dentro delmercadode
capitales.

I. ASPECTOS GENERALES

Desde una perspectiva financiera, algunos defi-
nenala titulizacién de activos como la unificacion
y empaquetamiento de préstamos para su trans-
formacién en valores mobiliarios. Otros, por su
parte, sefialan que la titulizacién de activos es el
mecanismo que tiene por objeto acelerar el ciclo
del flujo de distintos negocios, utilizando como
base diversos activos agrupados, y creando con
ellos estructuras convenientemente aisladas para
queaseguren un grado suficiente de garantiasalas
fuentes de financiamiento, que se alcanzaran me-
diante la colocacién de titulos valores o participa-
ciones en el flujo de fondos producidos por esos
activos subyacentes.

Desde una perspectivajuridica, en la doctrina espa-
fiola se define a la titulizacién de activos como “el
proceso en -virtud del cual un sujeto (acreedor
originario) que ostenta una posiciéon juridicaacree-
dora (actual o potencial) respecto de otro u otros
sujetos (deudores) que deben hacer frente al pago
de su deuda en uno o varios momentos futuros,
cede (cedente) aquel derecho de crédito de manera
onerosa mediante una compraventa a otro sujeto,
con personalidad juridica o sin ella, pero dotado,
en todo caso, de autonomia patrimonial (cesiona-
rio), quien integra aquel crédito en su patrimonio y
emite valores negociables con la garantia del dere-
cho o derechos de crédito cedidos, valores que serdn



adquiridos por inversores, preferentemente
institucionales.”

En términos generales, podemos decir que la
titulizacion de activos es el proceso que permite
convertir los flujos de fondos originados por activos
iliquidos o de lenta rotacién, previamente
estructurados o empaquetados, en valores mobilia-
rios negociables, para su colocacién a terceros
inversionistas mediante oferta publica o privada
con la garantia que ofrecen los activos subyacentes
y su flujo de fondos asociado.

II. ESTRUCTURA BASICA

El proceso de titulizacién de activos se inicia, en
términos abstractos, cuando una empresa denomi-
nada entidad originadoratransfiere todo o partede
sus activos iliquidos a un tercero, a efectos de reem-
plazarlos por activos de mejor rotacién, con la fina-
lidad de obtener un mayor nivel de liquidez como
consecuencia de un mejor flujo de fondos.

De esta forma la empresa que transfiere dichos
activos obtiene recursos de disponibilidad inme-
diata que podra utilizar en e] desarrollo de proyec-
tos deinversién, como parte de su capital de trabajo,
o para mejorar su imagen financiera y su capacidad
de pago.

Dentro del esquema de la operacién, el tercero que
adquiere los activos, denominado entidad emisora,
procede a la emisién de los valores mobiliarios
respaldados con el flujo de los fondos derivados de
los derechos incorporados en dichos activos, para
colocarlos a terceros inversionistas.

Adicionalmente, puede intervenir una sociedad
encargada de la administracion y/o cobranza del
flujo generado por las cuentas por cobrar, a quien se
denomina sociedad administradora.

1II. MODALIDADES DE TITULIZACION
DE ACTIVOS

En la practica, la titulizacién de activos se realiza
bajo una serie de modalidades, entre las que desta-
can: (i) el denominado Pass Through, (ii) los Asset
Back Bonds, y (iii) el mecanismo de Pay Through.

Resulta necesario precisar que, como consecuencia
delrapidodesarrollodelas técnicas financieras y las
necesidades y requerimientos propios de los agen-

tes que intervienen en el proceso de titulizacién,
cada una de ellas tiene a su vez variaciones que
ocasionan operaciones de titulizacién con caracte-
risticas particulares.

A efectos de tener una mejor comprensién del pro-
ceso de titulizacién de activos, pasamos a exponer
las principales caracteristicas de cada una de las
modalidades antes indicadas.

Modalidad de Pass Through

La modalidad de Pass Through implica la transferen-
cia efectiva de los activos materia de titulizacién
(debido a que los bienes salen del balance de la
entidad originadora) en favor de la entidad emisora,
la que a su vez los incorpora en un patrimonio
auténomo, contra el cual ésta emite los titulos que
seran adquiridos posteriormente por los
inversionistas.

Toda vez que se requiere la constitucion de un
patrimonio auténomo, el vehiculo de transferencia
bajo estamodalidad serd el contrato de fideicomiso,
entendido como aquel contrato por el cual una
persona natural o juridica (denominada
fideicomitente) transfiere o afecta ciertos bienes de
su propiedad en favor de un tercero (denominado
fiduciario) con la finalidad especifica de cumplir
con un encargo determinado (en el caso de la
titulizacién, el encargo serd la emisién delos valores
mobiliarios para su colocacién a terceros).

Resulta importante sefialar que, con la creacion del
patrimonio auténomo, se logran dos objetivos im-
portantes:

a. Asignar un numero determinado de activos
(identificados) al pago del principal e intereses
de los valores emitidos.

b. Que los bienes transferidos no se incorporen al
patrimonio de la empresa adquirente, sino que
adquieran una personeria juridica propia cuya
titularidad es ejercida por el adquirente.

De esta forma, los bienes s6lo responderan por las
obligaciones emitidas con el respaldo de éstas, y no
por las derivadas de las actividades propias de la
empresa o sociedad que las adquiere.

En consecuencia, los titulos negociados gozan de un
mayor respaldo para los inversionistas.
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Modalidad de emisién de Asset Back Bonds

Esta modalidad tiene como caracteristica principal
la emisién de bonos o cualquier otro titulo de deuda
por parte de la propia entidad originadora con el
respaldo de determinados bienes que integran su
activo.

Los fondos de los activos que respaldan la emisién
delos titulos de deuda, no son dedicados especifica-
mente al pago de los intereses y la amortizacién del
principal de los mismos, sino que provienen de los
ingresos generales de la propia entidad originadora,
razén por la cual se requiere bajo esta modalidad
garantias adicionales a los propios activos.

Bajo esta modalidad los activos no se transfieren ni
se transforman, sino que son utilizados para respal-
dar una emisién de pasivos, de forma tal que no
salen del balance de la originadora, como ocurre
bajo la modalidad de Pass Through.

Modalidad de Pay Through

Mediante la modalidad de Pay Through, sise produ-
ce una transferencia de los activos de la entidad
originadora, pero los titulos emitidos respaldados
por el fluyjo de fondos materia de la operacién,
figuran como deuda en el balance de la entidad
originadora.

Uno de los mecanismos que se utilizan como conse-
cuencia de la modalidad de Pay Through son las
llamadas sociedades de prop6sitos especiales. Estas
sociedades se constituyen como sociedades anéni-
mas cuyo unico objeto social resulta ser la compra
de activos con la finalidad de realizar una emisién
de titulos respaldados con los mismos, a efectos de
colocarlos mediante oferta ptiblica o privada a ter-
ceros inversionistas.

La propia entidad originadora podria constituir
una sociedad anénima, como tinico accionista, en
favor de la cual realizarad la transferencia de los
activos. Deestaformalallamadaentidad originadora
reemplazasusactivosdelentarotacién poracciones
de la sociedad de propésitos especiales.

Por su parte, el balance de la sociedad de propésitos
especiales no tendrd mas activos que los que le
fueron transferidos por la entidad originadora y
como pasivos las cuentas por pagar en favor de los
terceros inversionistas que adquieran los titulos
emitidos como parte del proceso de titulizacion.

IV. ACTIVOS QUE PUEDEN SER OBJETO
DE TITULIZACION

En la actualidad, los principales activos objeto de
titularizacion son las carteras de crédito o de cuen-
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tas por cobrar, flujos predecibles de caja de las
empresas, proyectos de desarrollo inmobiliario, bie-
nes de exportacién y créditos hipotecarios.

Como se puede observar de su definicién general, la
titulizacién de activos constituye una alternativa im-
portante parael manejo financiero de los agentes eco-
ndémicos, e incorpora en el mercado un nuevo instru-
mentodeinversién atractivo tanto parainversionistas
institucionales como para inversionistas en general.

Resulta importante anotar que, desde un punto de
vista financiero, la titulizacién de activos se debe
realizar sobre labase de activos que cumplan conlos
siguientes requisitos basicos:

a. Deberan ser capaces de generar un flujo de fon-
dos matematica y estadisticamente predecible
que permita tener un esquema o programa de
pagos de los valores emitidos;

Eneste sentido, se requiere de cierta regularidad
de los flujos derivados de los activos materia de
titulizacién. Por tal motivo, normalmente esca-
pan a un proceso de titulizacién las cuentas por
cobrar que tienen un caracter eventual y que no
forman parte de las operaciones involucradas en
el giro propio de la empresa.

b. Que los créditos derivados de los activos cuen-
ten con la mayor documentacién posible, de
forma tal que el tercero que los adquiera pueda
cobrarlos sin ninguna limitacién.

Asimismo, dicha informacién le permitira a la
entidad emisora calcular en forma exacta el inte-
rés fijo que va a redituar el titulo emitido sobre el
respaldo de los activos titulizados.

c. Asimismo, serd importante que los derechos o
créditos que formen parte de los activos transfe-
ridos sean homogéneos, con un indice de
siniestralidad apropiado, y con retornos supe-
riores a los activos titulizados.

V. TITULOS QUE PUEDEN SER
EMITIDOS COMO RESULTADO DE
UNA TITULIZACION

Con relacién a los titulos que pueden ser emitidos
en virtud de un proceso de titulizacién, se debe
indicar que en la practica internacional se emiten
por lo general titulos con contenido crediticio, de
participacién o titulos mixtos.

La razén de esta variante de titulos radica en la
posibilidad de los activos que pueden ser objeto del
proceso de titulizacién.



Es asi como titulos con contenido crediticio que
constituyen instrumentos de inversién de renta
fija, son apropiados para la titulizacién de activos
tales como carteras de crédito; en cambio la
titulizacién de proyectos inmobiliarios, por la
impredecibilidad de las utilidades que confieren
tales operaciones, requiere un titulo que exprese
una alicuota sobre los resultados de la misma y no
una renta fija.

Con relacién a los titulos mixtos, los mismos tienen
por finalidad reducir el riesgo de inversién sobre la
base de activos de dificil predecibilidad.

VI. GARANTIAS QUE RESPALDAN LA
EMISION DE LOS TITULOS OBJETO DE
TITULIZACION

Toda vez que la titulizacién de activos involucra una
emision de valores mobiliarios que serdn colocados
por oferta ptiblica en el mercado de valores —para lo
cual requieren necesariamente una clasificacién de
riesgos-, conviene al momento de estructurar una
titulizacién contemplar los riesgos estructurales que
puedan impedir que el flujo de los fondos llegue
hasta los inversionistas o suscriptores de los titulos.

Por esta razén, en forma complementaria a la garan-
tia que ofrecen los activos objeto de titulizacion,
existen una serie de mecanismos orientados a otor-
gar garantias adicionales a la operacién, tales como:

- El llamado realce o "enhacement”, por el cual la
entidad emisora o un tercero otorgan garantias
adicionales a los activos titulizados, tanto reales
(prenda o hipoteca), como por documentos de
crédito tales como una carta de crédito, letras de
cambio o pagarés.

- El lamado “overcollateralization” o “sobrecola-
teralizacion”, que es el mecanismo por el cual se
establece un margen entre el valor de los activos
objeto de titulizacién y el valor de los titulos
emitidos en razén de la misma. Este margen
debera ser proporcional alindice desiniestralidad
o del riesgo derivado de la acreencia originada
en los activos titulizados.

- Elexceso de flujo de caja o spread account, que es
el mecanismo por el cual se establece un margen
diferencial o excedente entre el rendimiento ge-
nerado por los activos titulizados y la tasa de
interés que se le ofrezea al inversionista.

- Emisién subordinada: mediante la emisién de
valores subordinados al pago de los valores
principales se logra trasladar de alguna forma

los riesgos de incobrabilidad de las cuentas por
cobrar, y se cubre un eventual déficit con el
spread originado por la diferencia de tasas de las
cuentas por cobrar y el que redituaran los valo-
res emitidos con el respaldo del patrimonio
fideicometido.

VII. VENTAJAS QUE OFRECE LA
TITULIZACION DE ACTIVOS

Como se puede apreciar de lo expuesto hasta este
momento, la titulizacién de activos se ha convertido
en un mecanismo financiero utilizado con éxito en
una serie de paises tanto de Europa como de Amé-
rica, hecho que obedece a los beneficios que en
términos generales ofrece este mecanismo.

Entre las principales ventajas que ofrece la
titulizacién de activos, tenemos las siguientes:

1. Permite a las empresas que cuentan con activos
iliquidos, mejorar sus indices financieros y la
cotizacion de su titulos representativos del capi-
tal social.

2. Laposibilidad de obtener unindice previsible de
interés por los créditos colocados a terceros,
equiparédndose con los que cobran las entidades
del sistema financiero nacional en las operacio-
nes de crédito.

3. Permite equiparar las tasas de interés, en espe-
cial en lo relativo al financiamiento bancario,
toda vez que los bancos colocan capital a una
tasa fija y obtienen financiamiento a una tasa de
interés flotante.

4. Se obtiene un mayor nivel de liquidez, que deri-
vara en una mayor capacidad de inversién y

crecimiento de las empresas.

5. Elmenor costo que representa paralas empresas
obtener recursos financieros.

6. Un uso mas eficiente del capital.
7. Un crecimiento adecuado de sus carteras.

8. Unmejor retorno para los inversionistas en rela-
cién al riesgo de su inversién.

9. Posibilita el “spread” o ganancia por diferencial
entre la tasa de crédito.

Dentro de este esquema de beneficios, 1os bancos y
financieras adquieren un instrumento que les per-
mite lograr mejores niveles de liquidez, de forma tal
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que pueden ampliar el desarrollo de sus operacio-
nes basicas asi como modificar la ecuacién del patri-
monio técnico a activos ponderados por sunivel de
riesgo.

Asimismo, los bancos y financieras adquieren una
participacién activa en el desarrollo del producto
financiero, puesto que estan en la posibilidad de
actuar como entidades emisoras sobre la base del
fideicomiso bancario regulado en nuestra legisla-
cion.

Otro sector que puede obtener beneficios de la
titulizacién de activos es el sector exportador, que se
encontraria en la posibilidad de titulizar sus crédi-
tos por exportaciones, que generalmente son
instrumentados mediante la emisién de los llama-
dos commercial papers, ofreciendo a los exportadores
la posibilidad de acceder a un financiamiento a un
costo inferior al riesgo pais, lo que tiene una especial
relevancia para las empresas latinoamericanas; en
general, por el historial regional en materia de con-
trol de cambios.

La posibilidad de titulizar flujos predecibles de caja,
respaldados en relaciones contractuales de largo
plazo, le otorga una alternativa de financiamiento y
de liquidez a las distintas empresas de servicios,
como las empresas de telecomunicaciones, las de
transporte aéreo, entre otras; asi como a las empre-
sas orientadas al suministro de bienes sobre la base
del derecho de pago que se origina en los contratos
que respaldan la operacién.

VII ASPECTOS RELATIVOS ALA
TITULIZACION DE ACTIVOS EN LA LEY
DEL MERCADO DE VALORES

DeacuerdoalaLey, podranser objeto de titulizacion
todos aquellos recursos liquidos, toda clase de bie-
nes y derechos y la esperanza incierta a la que hace
referencia el articulo 1409 del Cédigo Civil. De esta
forma podran ser objeto de titulizacién, entre otros,
carteras de crédito o de cuentas por cobrar, flujos
predecibles de caja, proyectos de desarrollo inmobi-
liario, bienes de exportacién, y créditos hipoteca-
rios. No obstante loindicado, serd necesario esperar
el reglamento correspondiente a efectos de estable-
cer claramente las caracteristicas particulares que
deberan tener los activos objeto de titulizacion.

Por otra parte, los mecanismos que nuestra legisla-
cién permite para desarrollar operaciones de

titulizacién son el de (i) pass through; y, (ii) el de pay
through, en este ultimo caso bajo la modalidad de
constitucién de sociedades de propésitos especiales.

1. Mecanismo de Pass Through.-

Esta operacién, denominada por la Ley del Merca-
do de Valores como fideicomiso en titulizacién,
involucra una operacién de fideicomiso en la cual
los activos se transfieren en favor de un fiduciario a
efectos de que se integren a un patrimonio auténo-
mo, que tnicamente podrd ser utilizado con la
finalidad especifica de servir de respaldo de una
emisién de valores mobiliarios’ para ser colocados
en el mercado local o internacional por oferta publi-
ca o privada.

La transferencia de los activos debera realizarse
mediante endoso (en el caso de los titulos valores) o
mediante cesiéon de derechos.

Asimismo, resulta conveniente sefialar que podran
actuar como fiduciarios en esta operacién las em-
presas debidamente autorizadas a operar como ta-
les por la Comisién Nacional Supervisora de Em-
presas y Valores (CONASEV), a las que nuestra
legislacién denomina empresas titulizadoras.

Laempresastitulizadoras deberan constituirse como
sociedades anénimas y obtener tanto una autoriza-
cién de organizacién como una autorizacién de
funcionamiento que deberan ser expedidas por la
Comisién Nacional Supervisora de Empresas y
Valores (CONASEV). En el caso que la empresa
titulizadora sea una subsidiaria de un banco milti-
ple o empresa financiera, corresponde a la
Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) emitir
la autorizacién de organizacién.

2. Mecanismo de Pay Through.-

Este mecanismo sera desarrollado mediantela cons-
titucién de las denominadas sociedades de propési-
tos especiales.

De acuerdo a la Ley del Mercado de Valores, las
sociedades de propositos especiales son aquellas
sociedades anénimas cuyo tinico objeto social
serd la adquisicién de determinados activos que
seran utilizados como respaldo de una emisién de
valores mobiliarios para ser colocados en el mer-
cado local o internacional, por oferta ptiblica o
privada.
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Se debe indicar que en el caso de que el total de las
acciones de dicha sociedad sean de titularidad del
originador, el vehiculo es denominado de propie-
dad totalmente subsidiaria (Wholly owned subsidiary)
y cada érgano colegiado debera estar integrado
cuando menos por una persona independiente a la
sociedad originadora.

Asimismo, la sociedad de propdsitos especiales no
podra solicitar su declaracién de insolvencia sin

contar con el voto aprobatorio de la persona inde-
pendiente no vinculada del érgano colegiado que
corresponda.

En el caso de que los valores mobiliarios que resul-
tan de un proceso de titulizacién fueran objeto de
oferta ptiblica en el mercado local, la nueva Ley del
Mercado de Valores sefiala que obligatoriamente
deberan ser sometidas a un proceso de clasificacién

de riesgo.
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