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EL DESARROLLO DE LOS FIBRA EN EL PERU
THE DEVELOPMENT OF FIBRA IN PERU

FIRBI or FIBRA are vehicles that have
revolutionized traditional real estate investment.
The objective of these vehicles is to give access to
all types of investors, including natural persons,
to the real-estate market through the acquisition
of shares in these vehicles that invest in income-
generating real estate assets, and that also enjoy
of tax benefits.

International  experience demonstrates that
understanding the particular market of each
country and based on this, constantly improving
the regulation of FIRBI or FIBRA is what generates
the development of this market.
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Los FIRBI o FIBRA son vehiculos que han revolucio-
nado la forma en la que se invierte en real estate.
A través de estos vehiculos, se busca que todo tipo
de inversionistas, incluyendo personas naturales,
puedan acceder a dicho mercado a través de la ad-
quisicion de certificados de participacion en estos
vehiculos dedicados a la inversidn en activos inmo-
biliarios generadores de renta, y que, ademds, go-
zan de beneficios tributarios.

La experiencia internacional demuestra que enten-
der el mercado particular de cada pais y, sobre la
base de ello, perfeccionar constantemente la re-
gulacion de los FIRBI o FIBRA es lo que genera el
desarrollo de este mercado.

PALABRAS CLAVE: Mercado inmobiliario; FIBRA;
FIRBI; REIT.

Abogada. Magister en Derecho (LL.M) por University College London. Especialista en derecho corporativo, derecho de

mercado de valores y, ademas, derecho bancario y financiero. Asociada principal del estudio Payet, Rey, Cauvi, Pérez

Abogados (Lima, Peru). Contacto: rgs@prcp.com.pe

Nota del Editor: El presente articulo fue recibido por el Consejo Ejecutivo de THEMIS-Revista de Derecho el 27 de julio
de 2023, y aceptado por el mismo el 11 de septiembre de 2023.

THEMIS-Revista de Derecho 84. julio-diciembre 2023. pp. 445-460. e-ISSN: 2410-9592

445



‘ Revista de Derecho

THEMIS 84

446

EL DESARROLLO DE LOS FIBRA EN EL PERU

. INTRODUCCION

Los Fideicomisos de Titulizacidn para Inversion en
Renta de Bienes Raices (en adelante, FIBRA) son
vehiculos de inversion inmobiliaria equivalentes
a los Real Estate Investment Trusts (en adelante,
REIT) que tienen por finalidad invertir en bienes
inmuebles generadores de ingresos y que fueron
incorporados a nuestra legislacion en el afio 2015,
encontrandose aun en desarrollo, tanto a nivel de
la regulaciéon como en el mercado.

Las caracteristicas especiales de este tipo de vehicu-
los, asi como los beneficios tributarios sobre los que
se fundamenta su existencia, han generado el éxito
de los REIT en su lugar de nacimiento, los Estados
Unidos de América (en adelante, EUA), asi como a
nivel global, y la eventual transicidn de dicha figura
en los FIBRA que conocemos en la region.

Se trata de una alternativa de inversion que repre-
sentd un cambio importante para los inversionis-
tas que normalmente no tenian acceso a inversio-
nes inmobiliarias en gran escala, y que ha revolu-
cionado la forma en la que se ejerce la propiedad
sobre activos inmobiliarios. En EUA, los REIT nacie-
ron, y evolucionaron, con un enfoque inclusivo a
fin de permitir a todos los ciudadanos acceder a
los beneficios de la inversidn en bienes raices co-
merciales de alta calidad. El éxito en alcanzar dicho
objetivo es claro. Conforme lo sefiala la National
Association of Real Estate Investment Trust (en
adelante, Nareit), el 45% de los hogares estadouni-
denses invierten en REIT de manera directa o a tra-
vés de fondos mutuos, ETF u otros fondos (2023).

En nuestro pais, los denominados FIBRA, para
efectos practicos en este articulo, pueden ser
constituidos como patrimonios fideicometidos de
titulizacién' o como fondos de inversién?. A pesar
de su relativamente reciente incorporacion, los Fl-
BRA, impulsados por los incentivos tributarios por
la inversion en los mismos, han generado interés
de los aportantes de bienes inmuebles, asi como
de inversionistas en general.

Conforme a nuestra regulacion, los FIBRA deben
cumplir con los siguientes requisitos para ser con-
siderados como tales: (i) sus certificados de par-
ticipacién deben ser colocados por oferta publica
primaria a, por lo menos, diez inversionistas que

no sean vinculados entre si, en cada colocacion;
(i) al menos el 70% de su activo debe estar inver-
tido en bienes inmuebles, con una permanencia
minima de cuatro (4) afios; (iii) el remanente debe
encontrarse en depdsitos bancarios, instrumentos
representativos de deuda emitidos por el Banco
Central de Reserva del Pert o el Gobierno Central,
o en instrumentos de deuda soberana emitida por
gobiernos y bancos centrales de los paises donde
el FIBRA mantiene inversiones; y (iv) debe distri-
buir y pagar, una vez al afio, al menos el 95% de su
utilidad neta distribuible del ejercicio.

En este articulo, se revisara la historia y evolucién
de los REIT y FIBRA, incluyendo las modificacio-
nes legislativas que se han implementado para
perfeccionar su regulacién. Posteriormente, se
mostrara la situacion del mercado en la region,
incluyendo el detalle sobre los sectores en los
que invierten los FIBRA y la composicion de su
portafolio. En la siguiente seccidn analizaremos la
regulacion de FIBRA en nuestro pais y, por ulti-
mo, se revisaran los cambios normativos que se
esperan, asi como las propuestas adicionales que
consideramos relevantes.

Il.  HISTORIA Y EVOLUCION DE LOS FIBRA

Los REIT fueron creados en el afio 1960 en EUA con
el objetivo de darles la oportunidad a inversionis-
tas comunes o retail de invertir en real estatey, a la
vez, disfrutar de beneficios similares a la inversion
en participaciones en fondos (Chan et al., 2003).
Asi, se crearon los REIT como vehiculos de inver-
sion similares a los fondos mutuos que invertian en
un portafolio de real estate generador de ingresos,
los cuales son distribuidos en su mayoria (90%) a
los inversionistas, con el beneficio de que unica-
mente se pagaran impuestos sobre las distribucio-
nes que reciba cada inversionista dependiendo de
la naturaleza de dicha distribucion. De esta forma,
se buscaba darles la oportunidad a inversionistas
retail de acceder a los beneficios de esta clase de
inversidn, los cuales antes solo eran accesibles para
grandes intermediarios financieros o personas con
alto patrimonio (Nareit, 2023). Todos los inversio-
nistas tenian ahora la posibilidad de invertir en
real estate, sin necesidad de comprar bienes in-
muebles, a través de su inversion en los REIT, que,
ademads, cuentan con un portafolio diversificado,
gestionado y operador de manera profesional.

' ElFideicomiso de Titulizacién para Inversion en Renta de Bienes Raices (FIBRA) se encuentra regulado en el Reglamento
de los Procesos de Titulizacion de Activos, aprobado por Resolucion CONASEV 001-1997 (en adelante, el Reglamento

de Titulizacion).

2 El Fondo de Inversion en Renta de Bienes Inmuebles (FIRBI) se encuentra regulado en el Reglamento de Fondos
de Inversion y sus Sociedades Administradoras, aprobado por Resolucion SMV 029-2014-SMV-01 (en adelante,
el Reglamento de Fondos de Inversién), y en el Reglamento de la Ley de Fondos de Inversiéon y sus Sociedades
Administradoras (en adelante, Ley de Fondos de Inversién), aprobado mediante Decreto Legislativo 862.
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Desde su creacidn, la ley establecia restricciones
significativas en las operaciones de los REIT y en
sus inversiones, a fin de que estos mantengan sus
beneficios tributarios, similares a los que se tienen
hoy en dia. Entre ellos: (i) el porcentaje obligato-
rio de reparto de distribuciones, que hoy es 90%
del ingreso; (ii) la obligacion de invertir al menos
el 75% de sus activos en real estate; y (iii) tener
al menos 100 accionistas, de los cuales los cinco
(5) principales no pueden tener en conjunto mas
del 50% (5/50 rule). Sin embargo, dichos requisitos
fueron evolucionando y ajustandose al mercado.
Fue asi como, en su etapa inicial los REIT fueron es-
tablecidos como vehiculos de inversién pasiva en
activos de real estate, lo cual incluia, por ejemplo,
lainversién en activos financieros como préstamos
hipotecarios® (Chan et al., 2003).

Sin embargo, no fue hasta la emision de la Tax Re-
form Act of 1986 que se introdujo cambios como
permitir a los REIT la integracidn vertical y que,
ademads de poder contratar a un independiente
para prestar servicios de administracién al REIT,
estos pudieran tener una administracion interna
(internal management) (Feng et al. 2011), que
permitieron a los REIT convertirse en vehiculos de
inversion activos. Brockman et al. (2014) sefialan
que dichos cambios permitieron a los REIT reali-
zar sus propias decisiones de inversion y ejercer
la administracidn y operacién de sus propias pro-
piedades; asimismo, ello permitié a los REIT tener
un manejo mas eficiente de sus fees y costos, y
mitigar eventuales conflictos de interés entre la
administracion (antes exclusivamente externa) y
los REIT. Cabe sefialar que, si bien el cambio re-
presentd un hito importante para los REIT, even-
tualmente los beneficios de una estructura sobre
otra, es decir, entre una administracion y/o ges-
tion externa versus una interna, podrian ser mds
difusos y dependen de cada vehiculo.

Entre los factores que mencionan Chan et al.
(2003, pp. 36-39) para el crecimiento de la in-
dustria de los REIT encontramos modificaciones
legislativas como: (i) la Omnibus Budget Reconci-
liation Act of 1993, que permitié que los fondos de
pensiones no sean considerados como un solo in-
versionista, para efectos del cumplimiento del re-
quisito minimo de accionistas de los REIT, sino que
se tomaba en cuenta a todos los inversionistas del
fondo de pensiones como inversionistas individua-
les; y (i) la REIT Simplification Act of 1997 y la REIT
Modernization Act of 1999, a través de las cuales
se introdujeron cambios como permitir a los REIT

tener subsidiarias que provean de servicios a los
arrendatarios que los REIT no puedan proveer sin
que ello descalifique a los REIT de su calidad como
tales, la reduccion del minimo de distribuciones de
95% a 90%. Asi, Chan et al. (2003) sefialan que los
cambios trajeron beneficios como la participacion
de inversionistas institucionales, lo cual ha incre-
mentado la transparencia en la informacion, y la
mitigacidn de riesgos de conflictos de intereses al
proveerse a los REIT de la posibilidad de tener ad-
ministracion interna.

En relacién con la participacion de inversionistas
institucionales en los REIT, Brockman et al. (2014)
resaltaban el papel que estos jugaron, y juegan, en
el gobierno corporativo de los REIT. Al respecto,
dichos autores explican que el hecho de que los in-
versionistas institucionales realizaran inversiones
de largo plazo en estos vehiculos significéd un be-
neficio en términos de monitoreo sobre el desem-
pefio de los REIT, aliviando problemas de agencia.

Los REIT han servido de modelo para el estableci-
miento de vehiculos similares de inversidn en los
demas paises. Asi, por ejemplo, conviene analizar
la evolucion de este tipo de vehiculos en México,
siendo este el antecedente mds cercado al nuestro.

En México, la alternativa de los REIT son las FIBRA,
que nacieron también en el marco de las modifi-
caciones a la Ley sobre el Impuesto a la Renta de
dicho pais a inicios del 2004. Actualmente, dicha
norma establece las reglas que deben cumplir
los fideicomisos inmobiliarios para que califiquen
como FIBRA, los cuales son similares a las que te-
nemos en nuestra regulacion.

Cabe sefialar que, en la regulacion mexicana, se in-
cluye en la definicidon de FIBRA a los fideicomisos
que se dediquen a la adquisicidn o construccién de
bienes inmuebles que se destinen al arrendamien-
to o la adquisicion del derecho a percibir ingresos
provenientes del arrendamiento de dichos bienes,
asi como a otorgar financiamiento para esos fines
con garantia hipotecaria de los bienes arrendados,
siempre que cumplan con determinados requisi-
tos. A diferencia de ello y de lo permitido en EUA
para los REIT, en nuestro pais, no se regula la posi-
bilidad de que los FIBRA o FIRBI se dediquen a otor-
gar financiamientos para los fines antes indicados.

Por otro lado, se establecen otros requisitos simila-
res a los que tenemos en el Perd, como, por ejem-
plo, el plazo minimo de cuatro (4) afios de perma-

3 Actualmente, existen tanto REIT tradicionales que invierten en bienes inmuebles generadores de rentas o ganancias,
como REIT hipotecarios que invierten en hipotecas y valores respaldados por hipotecas. Asimismo, existen entidades

hibridas que combinan ambas clases de inversion.
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nencia de los inmuebles en el FIBRA, asi como la
obligacion de repartir, al menos una vez al afio,
al menos el 95% del resultado fiscal del ejercicio
inmediato anterior generado por los bienes inte-
grantes del fideicomiso. Mas adelante veremos
que el concepto de utilidad neta distribuible al que
estd asociado el porcentaje de distribucion mini-
ma en nuestra regulacidn es ligeramente distinta
a la definida en la Ley sobre el Impuesto a la Renta
mexicana cuando se refiere a ‘resultado fiscal’.

Un cambio importante en la regulacion de los Fl-
BRA en México fue la eliminacién del tope regula-
torio de endeudamiento en diciembre del 2020, el
cual, hasta dicha fecha, era de 50% del valor conta-
ble de los activos totales del FIBRA y del indice de
cobertura de servicio de deuda, el cual debia ser
mayor a 1.0x.

La Asociacion Mexicana de FIBRA Inmobiliarias
(en adelante, Amefibra) sefiala que la Secreta-
ria de Hacienda, la Bolsa Mexicana de Valores y
los legisladores unieron en las FIBRA diferentes
productos fiduciarios con la intencidén de que en
el fideicomiso se mantuviera la propiedad de los
desarrollos inmobiliarios, los rente y a través de
la emisién de certificados publicos o privados, se

financie la operacién con interesantes rendimien-
tos, incrementando los mismos gracias a los bene-
ficios fiscales (2023).

lll.  MERCADO Y M&A DE REIT Y FIBRA

Asi las cosas, con los constantes ajustes normati-
VoS y pese a sucesos como la crisis financiera del
afio 2008 (Sun et al., 2013) o la pandemia gene-
rada por el COVID-19 (Méndez, 2021), los REIT se
han consolidado en el mercado de EUA. Al respec-
to, Nareit reporta que, al 2023, el 45% de los hoga-
res estadounidenses invierten en REIT de manera
directa o a través de fondos mutuos, ETF u otros
fondos (2023, p. 5).

Asimismo, Nareit (2023) ha informado en su ulti-
mo reporte como ha cambiado la composicién de
los portafolios de los REIT desde el 2010 al cierre
del 2022. Es interesante ver como esta ha cambia-
do dramaticamente, siendo que ahora los REIT han
aumentado en 17% su participacion en el sector
industrial* (21%). Otro dato importante es la incur-
sién de los REIT, de manera importante, en los sec-
tores data center® (5%) e infraestructura® (10%),
los cuales ni siquiera se mostraban en el grafico
del 2010.

Grafico 1
Property Sector Market Capitalization
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Fuente: Nareit (2023, p. 11)

Conforme a informacién publicada por Nareit y
S&P Global Market Intelligence (2023), desde el
afio 2015, han existido treinta y cinco (35) Initial
Public Offerings (en adelante, IPO) de REIT, habién-
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dose levantado un capital de USS 716 495.000.
Sin embargo, como puede apreciarse del cuadro
adjunto, las IPO han ido disminuyendo en los ul-
timos afos y desde el 2022 no han existido IPO

Los Industrial REIT son titulares de instalaciones logisticas que juegan un papel crucial en e-commerce y almacenamiento

de refrigeracién que son empleadas para mantener la calidad de los productos, incluyendo productos electrénicos,
medicinas y comestibles para ser despachados por delivery (Nareit, 2023, p. 11).

5 LosData Center REIT son titulares de instalaciones que alojan servidores empleados para transferencia y almacenamiento

de datos e internet (Nareit, 2023, p. 11).

5 Los Infraestructure REIT son titulares de torres y FIBRA de comunicacion que alojan equipos de transmision de voz y
mensajeria y permiten que la informacion fluya alrededor del mundo (Nareit, 2023, p. 11).
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de REIT. Expertos han indicado que la inflacién y
el consecuente incremento en las tasas de inte-
rés por el Sistema de Reserva Federal de los EUA
(FED por sus siglas en inglés) explican el hecho
que en el 2022 no hubiera ninguna IPO de REIT’,
suceso que no se veia desde el 2001 (Schenke,
2022). No obstante, del cuadro publicado por
Nareit puede apreciarse también que, aunque en

menor medida que en periodos anteriores, en el
2022 si existieron colocaciones a través de las lla-
madas ATM Issuances (At-the-market Offerings),
las cuales son ofertas publicas realizadas para le-
vantar capital a través de follow-on; y negociacio-
nes en el mercado secundario. Con todo ello, los
expertos son optimistas en la recuperacion del
mercado de REIT.

Historical Offerings of Securities

April 30, 2023
Initial Secondary Equity Secondary Debt
Total Public Offerings Common Shares Preferred Shares ATM Issuance’ Unsecured
Capital Capital Capital Capital Capital Capital

Period Number  Raised ($M) Number Raised ($M) Number

Annual Totals (including current year to date)

2015 162 62,7717 7 1423 75
2016 196 76,833 4 1,690 75
2017 263 100,146 9 2,950 75
2018 129 55,633 5 3,264 53
2019 246 112,948 2 220 84
2020 205 106,103 4 899 46
2021 260 133,692 4 837 a3
2022 100 51.779 0 0 66
2023 30 16,684 0 0 10

Fuente: Nareit y S&P Global Market Intelligence (2023)

Considerando la maduracion del mercado de REIT
en EUA, existe también ya una gran actividad de
mergers and acquisitions (en adelante, M&A) de
REIT. Al respecto, Einhorn et al. (2000) sefialan que
los M&A de REIT son similares a otras transaccio-
nes de M&A en muchos aspectos; sin embargo,
pueden tener una serie de obstaculos a consi-
derar debido, principalmente, a las restricciones
para mantener la calificaciéon de REIT. Por ejemplo,

Tabla 2

Raised ($M) Number Raised ($M) Raised ($M) Number Raised ($M)
23,433 8 2,236 3,534 72 32,201
26,158 36 4,655 7,707 82 37,261
27.875 52 10,970 8,379 127 50,767
16,654 10 1,580 8,913 61 25,222
31,995 27 4,454 13,134 133 63,146
17.793 15 3,190 11123 140 73,099
32,708 34 5,626 21,800 139 72,620
20.604 7 895 17.420 27 12.861

2,874 4 685 - 16 13,125

mencionan dichos autores, el cumplimiento de la
5/50 rule antes comentada.

Hudgins (2023) sefialé que durante el 2022 se
anunciaron transacciones por un monto conjunto
de USS 82.63 billones, solo 16.6% por debajo del
monto agregado de las transacciones anunciadas
en el 2021. Esta informacion incluye transacciones
en las que el vendedor o el target es un REIT lista-
do en Nasdaq, NYSE o NYSE American.

Real estate M&A deals announced in 2022 involving public equity REITs

Announcement Deal property  Total deal value

Buyer Target date focus se)*
Oak Street Real Estate Capital

LLC and GIC Pvt. Ltd. STORE Capital Corp. 09/15/22 Diversified 14.00

® Safehold Inc. IStar Inc. o8/Mn/22 Diversified 178

@ PotlatchDeltic Corp. CatchMark Timber Trust Inc. 05/31/22 Timber 0.92

@ Prologis Inc. Duke Realty Corp. 05/10/22 Industrial 25.60

@ Blackstone Inc. PS Business Parks Inc. 04/265/22 Industrial 7.60

® Blackstone Inc SEC Uiopen 04/19/22 Student housin 12.80

5 Communities Inc. 2 2
® Wheeler REIT Inc. Cedar Realty Trust Inc. 03/02/22 Shopping center 0.29
@ Healthcare Trust of America Inc. Healthcare Realty Trustinc. 02/28/22 Healthcare mn1s
Corporate Property
@ W.P.Carey Inc. Associates 18 - Global Inc. 02/28/22 Diversified 270
® Blackstone Inc. Fxeterrad Aparunant 02/16/22 Dwersified 5.80

Communities Inc.
Deal status: @ Definitive agreement & Completed

Fuente: S&P Global Market Intelligence (2023)

7 Para mas informacion, véase a Borchersen (2023).
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Para el 2023, los expertos han sefialado que se es-
pera que en el segundo semestre del 2023 se incre-
mente el numero de transacciones de M&A, princi-
palmente, fusiones. Sin perjuicio de ello, se recono-
ce la necesidad de obtener deuda para financiar las
transacciones, lo cual puede ser complicado y costo-
so en el contexto actual y en especifico por las res-
tricciones aplicables a los REIT (Borchersen, 2023).

En el caso de México, si bien la regulacién de FIBRA
existe desde el 2004, fue recién en el 2011 que se
realizé la primera oferta publica de certificados
de un FIBRA en la Bolsa Mexicana de Valores, el
denominado FIBRA UNO. Asimismo, en octubre
de 2011, se lanzo el indice S&P/BMV FIBRA, que
actualmente estd conformado por las diez FIBRA
mds negociadas en la Bolsa Mexicana de Valores®
y el cual es replicado por el Exchange Traded Fund
(en adelante, ETF) denominado ‘FIBRATC’®.

A la fecha, existen diecisiete (17) FIBRA que cotizan
en la Bolsa de Valores Mexicanas (Amefibra, 2023),
siendo los ultimos FIBRA en realizar una oferta pu-
blica inicial el Agrofibra (diciembre de 2022) y Fibra
Infraestructura y Energia (abril de 2023). Conforme
a la informacién publicada por los FIBRA mexica-
nos, los sectores en los que invierten son, entre
otros, logistica, manufactura, educativo, oficinas,
hoteles, industrial, y retail, y algunas de ellas se de-
dican también a desarrollos inmobiliarios. Actual-
mente se viene comentando el impacto que ten-
dria la estrategia de nearshoring en la distribucion
del portafolio de FIBRA en México (Ortiz, 2023).
Conforme a informacion publicada en El Economis-
ta, a junio de este afio, FIBRA MTY, Prologis y Nova
son los tres FIBRA que, en lo que va del afio, han
levantado capital (13 000 millones de pesos mexi-
canos) con emisiones subsecuentes e individuales
destinados a la adquisicidon, expansion y desarrollo
de naves industriales, en respuesta a la demanda
generada por el nearshoring (Santiago, 2023).

En nuestro pais, en la actualidad, los Unicos ope-
rativos son: (i) el Fondo de Inversion en Rentas de
Bienes Inmuebles - AC Capitales Renta adminis-
trado por AC Capitales SAFI; (ii) los dos (2) Fondos
De Inversidn en Rentas de Bienes Inmuebles (I y
II) administrados por Fondos SURA SAF; (iii) el Fi-
deicomiso de Titulizacidon para Inversién en Ren-
ta de Bienes Raices - Credicorp administrado por

Credicorp Capital Sociedad Titulizadora; y (iv) el Fi-
deicomiso de Titulizacidn para Inversiéon en Renta
de Bienes Raices - Prime, administrado por Grupo
Coril Sociedad Titulizadora.

Conforme a informacion publicada por dichos
vehiculos en la web de la Superintendencia del
Mercado de Valores (en adelante, SMV), en nuestro
pais estos tienen inversiones mixtas, pero concen-
tradas principalmente en el sector de oficinas. Asi,
el Fondo de Inversidn en Rentas de Bienes Inmue-
bles - AC Capitales Renta mantiene inversiones en
el sector oficinas, educativo y almacenes. Los fon-
dos administrados por Fondos Sura SAF y el Fidei-
comiso de Titulizacién para Inversidon en Renta de
Bienes Raices - Credicorp mantienen inversiones in-
mobiliarias en el sector de oficinas. Por su parte, el
Fideicomiso de Titulizacidn para Inversion en Renta
de Bienes Raices - Prime cuenta con un patrimonio
diversificado, con inversiones en sectores como el
industrial, logistico, comercial, oficinas y hoteles.

Si bien el mercado de FIBRA es incipiente en Peru,
existe interés por esta alternativa de inversion,
por lo que actualmente se vienen estructurando y
registrando ante la SMV otros FIBRA, sea bajo la
estructura de fondo de inversidn o de fideicomiso
de titulizacion.

Como hemos visto a lo largo de este articulo, es
justamente la constante revisién y mejora de la re-
gulacién lo que ha generado el desarrollo del mer-
cado de FIBRA. En ese sentido, resulta relevante
analizar la situacion de la regulacién de los FIBRA
en el Peru y las posibles mejoras o modificaciones
a implementarse, considerando también las parti-
cularidades de nuestro mercado.

IV. SITUACION DE LA REGULACION DE LOS FI-
BRA EN EL PERU

Lo primero para tener en cuenta respecto a los Fl-
BRA en nuestro pais es que, como se ha comenta-
do, se trata de vehiculos de inversion inmobiliarios
que tienen por objetivo invertir en bienes inmue-
bles generadores de renta, que distribuyen la ma-
yor parte de sus ganancias entre sus participes y
que cuentan con beneficios tributarios otorgados,
principalmente, a favor de las personas naturales
que inviertan en el mismo.

8 Componentes: (i) Fibra Prologis; (ii) Fibra Uno; (iii) Terrafina; (iv) Fibra Macquarie; (v) Fibra Danhos; (vi) Fibra MTY;
(vii) Fibra Hotel; (viii) Fibra Shop; (ix) Fibra Inn; y (x) Fibra Plus.

9 Véase a S&P Dow Jones Indices (2023).

0 El nearshoring o relocalizacion es una estrategia usada por empresas consistente en transferir sus procesos productivos
o de tecnologia a lugares mas cercanos al destino final de los productos o servicios, incluso traspasando fronteras, a
fin de reducir costos. Asi, México se ha visto beneficiado del empleo de dicha estrategia por empresas de EUA que han
mudado sus operaciones, o que planean hacerlo, a dicho pais.

" Véase a Ortiz (10 de febrero de 2023).
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Asimismo, es preciso tener en cuenta que, en nues-
tro pais, los FIBRA pueden ser constituidos como
fondos de inversion (denominados FIRBI a partir de
ahora) o como fideicomisos de titulizacion (deno-
minados FIBRA a partir de ahora), y que, segun sea
el caso, estdn regulados el Reglamento de Fondos
de Inversion o por el Reglamento de Titulizacién. La
estructura general de los FIRBI y FIBRA es la siguien-
te: (i) los aportantes transfieren al vehiculo bienes

inmuebles o realizan aportes dinerarios, a cambio
de certificados de participacidon emitidos por este
a través de una oferta publica primaria; y (ii) el FIR-
BI/FIBRA opera los bienes inmuebles aportados
por los inversionistas o adquiridos por el vehiculo,
a través de un administrador interno o externo, y
genera ingresos distribuibles entre los tenedores
de dichos certificados de participacion o cuota (al
menos el 95% de la utilidad neta distribuible).

Grafico 2

%

Propietarios de

Inmuebles y Certificado

FIRBI/FIBRA

0000

@fm

arrendamiento

Otros
inversionistas < Certificado

Utilidades

Fuente: Elaboracién propia

Ahora bien, antes de entrar a analizar la regulacion
de mercado de valores aplicable a los FIRBI/FIBRA,
es importante contextualizar como se crearon es-
tos vehiculos y el objetivo de la norma regulatoria
y tributaria.

Al respecto, si bien en el afio 2015 con la entrada en
vigencia del nuevo Reglamento de Fondos de Inver-
sion, se introdujo en la Cuarta Disposicion Comple-
mentaria Final la figura del Fondo de Inversion en
Renta de Bienes Inmuebles, fue en el afio 2016 con
la publicacién del Decreto Legislativo 1188 que se
dotd a estos vehiculos de los incentivos tributarios
que se consideraron necesarios para su desarrollo.

Asimismo, en el afio 2016 se modifico el Regla-
mento de Titulizacién a fin de incorporar en la
regulaciéon a los Fideicomisos de Titulizacion para
Inversién en Renta de Bienes Raices, y en el afio
2017 entré en vigencia la Ley 30532 que tenia
como objeto otorgar un tratamiento preferencial
a los Fideicomisos de Titulizacidon para Inversion
en Renta de Bienes Raices. Finalmente, en el 2019,
entro en vigencia el Decreto Legislativo 1371 que
tenia como finalidad, entre otros, perfeccionar el
tratamiento tributario preferencial aplicable a las
rentas de los FIBRA.

arrendatarios

Rentas de arrendamientos

La exposicion de motivos del Decreto Legislativo
1188, hace referencia en los antecedentes para la
emisién de la referida norma a que los REIT fue-
ron creados en EUA como “una solucién enfocada
a proporcionar capital fresco a las empresas desa-
rrolladoras de proyectos inmobiliarios, dinamizar
el sector construccion y generar una alternativa
atractiva para familias e inversionistas institucio-
nales a través de fondos inmobiliarios listados en
bolsa” (Decreto Legislativo 1188, 2015). Es decir,
que el establecimiento de beneficios tributarios a
los FIRBI/FIBRA se dio con el objetivo de generar li-
quidez al sector inmobiliario y generar una alterna-
tiva de inversion inmobiliaria, a través de vehiculos
listados en bolsa, para todo tipo de inversionistas
incluyendo a personas naturales.

Actualmente, a manera general, los principales be-
neficios tributarios especificos de FIRBI/FIBRA son
los siguientes:

a) El impuesto a la renta que se genere por la
transferencia de los inmuebles a favor del
vehiculo a cambio de certificados de partici-
pacién®?, se diferira hasta la fecha en que se
verifique alguno de los siguientes supuestos:
(a) que el FIRBI/FIBRA transfiera total o par-

2 El impuesto a la renta por la transferencia del bien inmueble por el inversionista al FIBRA se determina considerando como
valor de enajenacion el valor de mercado de la fecha de transferencia fiduciaria del inmueble al FIBRA (el cual es equivalente
al valor de suscripcion de los certificados de participacion), y como costo computable el que corresponde a dicha fecha.
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cialmente el inmueble a favor de un tercero
0 a un titular de certificados de participa-
cién, o (b) que el inversionista transfiera los
certificados de participacion que recibidé por
la transferencia fiduciaria del bien inmueble.

Respecto a la transferencia del inmueble al
FIBRA, en el caso de los fideicomisos de titu-
lizacién, en tanto no se trata de una transfe-
rencia del derecho de propiedad sino de una
en dominio fiduciario, dicha transferencia no
se encuentra gravada con el IGV conforme al
Texto Unico Ordenado (en adelante, TUO) de
la Ley del IGV*® ni con el Impuesto de Alcaba-
la en cabeza del fideicomiso de titulizacion.

En el caso de transferencias de inmuebles a
FIRBI, si bien es aplicable el Impuesto de Al-
cabala, entre los incentivos establecidos por
el Decreto Legislativo 1188, esta también el
diferimiento del pago de dicho impuesto.

b)  Sujeto a los requisitos establecidos en la Ley
30532, la renta gravada obtenida a través de
los FIBRA constituidos como fideicomisos de
titulizacién, por las personas naturales do-
miciliadas o empresas unipersonales cons-
tituidas en el exterior, titulares de los certi-
ficados de participacion tendra una tasa de
5% (respecto a las rentas provenientes de la
explotacion de los bienes inmuebles, es de-
cir, de los arrendamientos y/o cesién de uso
de dichos bienes).

En el caso de los FIRBI, conforme al TUO de
la Ley del Impuesto a la Renta y su reglamen-
to*, el fondo no tiene condicidn de contribu-
yente para efectos del Impuesto a la Renta,
sino que es transparente para estos efec-
tos. Ello significa que, las utilidades, rentas

y ganancias de capital que el fondo obten-
ga (previa deduccidn de los gastos pérdidas
generadas) son atribuidas a los titulares de
cuotas y estos tributan de acuerdo con el ré-
gimen fiscal que le corresponde a cada uno.
Ahora bien, de similar manera que para los
FIBRA constituidos como fideicomisos de
titulizacidn, el Decreto Legislativo 1188 ha
otorgado, sujeto a que se cumplan ciertos
requisitos, una tasa de retencidn preferen-
cial de 5% por la atribucién de rentas por
arrendamiento o cesidn en uso oneroso de
bienes inmuebles generados por FIRBI y que
sean atribuidas a personas naturales domi-
ciliadas o empresas unipersonales constitui-
das en el exterior.

Cabe sefialar que, conforme a lo sefialado en el
Decreto Legislativo 1188 y en la Ley 30532, los
beneficios tributarios aplicables a los FIRBI/FIBRA
estardn vigentes hasta el 31 de diciembre de 2026,
salvo que se extienda su vigencia. Asimismo, exis-
ten otro tipo de beneficios tributarios que no son
exclusivos de los FIRBI/FIBRA, pero que, segun el
caso, son aplicables a la inversidon en estos. Por
ejemplo, la exoneracién del Impuesto a la Renta
regulada en la Ley 30341 respecto a la ganancia
de capital por la enajenacion de certificados de
participacion en rueda de bolsa que, conforme a la
primera disposicién complementaria final de la Ley
31662, se encuentra vigente para personas natura-
les, sucesion indivisa o sociedad conyugal, hasta el
31 de diciembre de 2023.

Ahora bien, considerando lo antes expuesto, revisa-
remos a continuacion los principales aspectos de la

regulacion de los FIRBI/FIBRA emitida por la SMV:

(i)  Administracion, gestion y operacién:

Grafico 3
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8 Décimo Quinta Disposicién Complementaria Transitoria Final del Texto Unico Ordenado de la Ley del Impuesto General a las
Ventas e Impuesto Selectivo al Consumo, aprobado por Decreto Supremo 055-99-EF (en adelante, TUO de la Ley del IGV).

4 Texto Unico Ordenado de la Ley del Impuesto a la Renta, aprobado por Decreto Supremo 179-2004-EF (en adelante,
TUO de la Ley del Impuesto a la Renta), y su reglamento aprobado por Decreto Supremo 122-94-EF.
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Los FIBRA requieren ser administrados por
una sociedad titulizadora (en caso se trate
de un fideicomiso de titulizacién) o por una
sociedad administradora de fondos de inver-
sién o sociedad administradora de fondos
(en caso se trate de un FIRBI). A diferencia
de ello, en México, los FIBRA son fideicomi-
sos cuya fiduciaria puede ser una institucion
de crédito (es decir, una entidad financiera
autorizada a captar recursos y entregar cré-
ditos) o una casa de bolsa residente en Méxi-
co®. Sin embargo, en nuestra regulacion, los
fideicomisos bancarios sujetos a las normas
de la Ley General del Sistema Financiero y
de Seguros, Ley 26702 (Ley de Bancos), no
pueden emitir valores mobiliarios, sean cer-
tificados de participacién o instrumentos
representativos de deuda, como si pueden
hacer los fideicomisos de titulizacion.

Esto ha determinado que la creacién de FIR-
BI/FIBRA en el pais dependa del nimero de
sociedades titulizadoras o SAFI autorizadas
por la SMV para actuar como tales y que
ademads tengan la intencién de participar en
la estructuracién y administracién de esta
clase de vehiculos. Es preciso recordar que,
si bien las SAFI estaban ya desde antes de la
creacion de los FIRBI/FIBRA en el pais, acos-
tumbradas a administrar vehiculos de inver-
sién con participes como lo son los fondos
de inversion; las sociedades titulizadoras no
contaban con la experiencia en este tipo de
vehiculos, ya que los fideicomisos de tituli-
zacion han sido usados histéricamente como
vehiculos de financiamiento para lo cual
emiten instrumentos de deuda, pero no cer-
tificados de participacién.

Sin embargo, como veremos a continua-
cion, las sociedades titulizadoras o SAFI
pueden contratar a un gestor o administra-
dor para que brinde asesoria en la gestion
de inversiones o en la operacién de los acti-
vos inmobiliarios. En el caso de los fideico-
misos de titulizacidn (FIBRA), el Reglamento
de Titulizacidon permite que las sociedades
titulizadoras contraten, con cargo al patri-
monio fideicometido, a uno o mas adminis-
tradores para brindarle al FIBRA servicios
de asesoria, administracion, operacion o
mantenimiento, asi como cualquier otra
funcién relacionada con la gestidén operati-
va y de estrategia de negocios del FIBRA y
de sus activos. Dicho administrador puede
ser externo o interno en cuyo caso debe-

réa ser una subsidiaria del FIBRA, es decir,
el FIBRA debera ser titular de al menos el
noventa y nueve (99%) de las acciones o
participaciones el administrador. Por otro
lado, el Reglamento de Fondos de Inversidon
no contiene una regulacién especifica al
respecto para FIBRA, pero si le resulta apli-
cable la regulacién general de fondos de in-
version que contiene la posibilidad de que
la SAFI contrate a un Gestor Externo con
reconocida y amplia experiencia en gestién
de portafolios o activos establecidos en
la politica de inversion del fondo. En este
caso, el Reglamento de Fondos de Inversion
deja claro que la responsabilidad sobre la
gestion del fondo y el debido cumplimiento
de las obligaciones de la actividad de ges-
tion se mantendra en la SAFI.

La figura del Gestor Externo o Administrador
es sumamente importante, ya que, como
hemos visto, se trata justamente del ente
encargado de la gestion de inversiones del
FIRBI/FIBRA. Es decir, serd aquel que busque,
evalUe y analice las alternativas de inversion
del FIRBI/FIBRA. Sin perjuicio de ello, se debe
precisar que quienes adoptan finalmente las
decisiones de inversion o desinversidn, son
los miembros del Comité de Inversiones o
Comité Técnico.

Al respecto, el Reglamento de Titulizacién
establece que la sociedad titulizadora de-
berd designar a un Comité Técnico de al
menos tres (3) personas naturales con una
adecuada formacién académica y profesio-
nal, a fin de que sea dicho 6rgano el encar-
gado de adoptar las decisiones de inversion
y desinversion del FIBRA, de aprobar los
aportes de bienes inmuebles (salvo por los
casos en los que se requiere aprobacién de
la Asamblea) y de determinar el precio y las
condiciones de las emisiones de certifica-
dos de participacion, entre otras funciones.
En el caso de los FIRBI, el Reglamento de
Fondos de Inversién sefiala que, quien ejer-
za la gestion del fondo (es decir, la SAFl o el
Gestor Externo) debera nombrar al Comité
de Inversiones, el cual sera responsable,
principalmente, de adoptar las decisiones
de inversidn y desinversion.

Con lo antes explicado, queda claro que el
papel de los titulares de certificados de par-
ticipacion en la Asamblea es uno pasivo. Sin
embargo, en el caso de los FIRBI, como vere-

| Revista de Derecho

THEMIS 84

Rocio Gordillo Soto

® Articulo 187 de la Ley sobre el Impuesto a la Renta mexicana.
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(ii)

mos en la seccién IV, el quorum y mayorias
requeridas por el Reglamento de Fondos de
Inversién asume que los inversionistas tie-
nen la intencién de tener un rol mas activo
del que realmente tienen.

Finalmente, en el caso de los FIRBI, debido
también a la regulacion general de fondos
de inversion, existe la figura del Comité de
Vigilancia, el cual se encarga principalmente
de resolver conflictos de interés.

Aportes no dinerarios:

Como hemos visto, los aportantes pue-
den transferir bienes inmuebles o efecti-
vo al FIRBI/FIBRA a cambio de certificados
de participacion. La realizacién de dichos
aportes no dinerarios se encuentra sujeta
a las regulaciones aplicables a los FIRBI y a
los FIBRA, en el Reglamento de Fondos de
Inversion y el Reglamento de Titulizacidn,
respectivamente.

El Reglamento de Fondos de Inversion no
contiene una regulacién especifica para los
aportes no dinerarios a favor de FIRBI, por lo
que es aplicable la regulacién general de fon-
dos de inversidn. Esto, puede generar ciertas
complicaciones tanto respecto del valor del
aporte como de los requisitos para la apro-
bacién de dicho aporte por parte de la Asam-
blea. Recordemos que el procedimiento ge-
neral establecido en los articulos 64 y 65 del
Reglamento de Fondo de Inversion consiste
en que, una vez que el aportante presenta su
propuesta por escrito (indicando el valor del
bien), el Comité de Inversion debe verificar
gue el bien cumpla con las condiciones esta-
blecidas en el Reglamento de Participacién.
En caso se determine que el bien cumple con
dichas condiciones, el Comité de Inversiones
ordena la realizacion de una tasacion del in-
mueble y, sobre la base de la metodologia de
valorizacion de inversiones del fondo, deter-
mina el valor razonable del inmueble a ser
aportado. Una vez que se cuenta con todos
los valores, el Comité de Inversiones comuni-
ca al aportante el valor al cual serd propues-
to el bien para aceptacion de la Asamblea
General, el mismo que sera el menor valor
resultante entre: (i) el valor propuesto por el
aportante; (ii) el valor de la tasacion; v (iii) el
valor razonable determinado por el Comité
de Inversiones. Cabe sefialar que el Regla-
mento de Fondos de Inversion requiere de
la aprobaciéon de la Asamblea General a toda
clase de aportes no dinerarios, lo cual gene-
ra retrasos en la operativa de aportes.

(iii)

Por otro lado, el Reglamento de Titulizacién
establece que, en el caso de aportes de bie-
nes inmuebles al FIBRA, no aplica la exigen-
cia de realizar una oferta publica primaria
para la emisidon de certificados de partici-
pacién a ser entregados como contrapres-
tacion por los aportes, y que la aprobacion
de la Asamblea General es requerida Unica-
mente en dos (2) supuestos. Estos son: a) en
caso de aportes de miembros del Comité
Técnico, Administrador, sociedad titulizado-
ra, originador, asi como sus accionistas, di-
rectores y gerentes, y los vinculados a todos
los anteriores; y b) en caso de aportes de
bienes inmuebles de otras personas o entes
juridicos que de forma individual o conjunta
representen mas del 20% del patrimonio del
FIBRA. En todos los demds casos, se requiere
Unicamente la aprobacion del Comité Técni-
co. Adicionalmente, el Reglamento de Titu-
lizacidn establece que en el caso de aportes
no dinerarios no resulta aplicable el derecho
de suscripcion preferente.

Como veremos en la seccién IV siguiente, la
SMV ha publicado un proyecto que incor-
pora ajustes a la regulacién de FIRBI con el
objetivo de alinearla a la regulacion de FI-
BRA. Sin perjuicio de ello, en dicha seccién
comentamos algunos aspectos que consi-
deramos relevantes para complementar los
ajustes propuestos por el referido proyecto.

Emision de certificados de participacion:

En el caso de aportes dinerarios, conforme a
las normas de FIRBI y FIBRA, se requiere que
los mismos sean realizados en el marco de
una oferta publica primaria, en la cual debe-
ran participar al menos diez (10) inversionis-
tas no vinculados, en cada una.

En el caso de los FIBRA, el Reglamento de Ti-
tulizacion reconoce la posibilidad de que las
sociedades titulizadoras realicen, por cuenta
del FIBRA, sucesivas colocaciones de certi-
ficados de participacidon fungibles entre si.
Como veremos en la seccion 1V, esta posibili-
dad no se encuentra actualmente reconoci-
da en el Reglamento de Fondos de Inversidn
para los FIRBI.

Asimismo, sera aplicable a la emisidon de
certificados de suscripcion preferente (salvo
excepciones previstas en el articulo 83 del
Reglamento de Titulizacién), el derecho de
suscripcion preferente. En ese sentido, cada
vez que se realice una nueva emision de cer-
tificados de participacion, se debera otorgar
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a los demas participes el referido derecho a
ser ejercido en una rueda de suscripcién con
un plazo no menor a cinco (5) dias habiles.

(iv)  Distribucion del 95% de la utilidad neta dis-
tribuible:

Otro aspecto importante para tener en
cuenta es la definicion de Utilidad Neta Dis-
tribuible (en adelante, UND) que establece
la regulacion de FIRBI/FIBRA, ya que esta re-
sulta relevante para entender algunas de las
limitaciones que tiene este tipo de vehiculos.

La regulacion sefiala que el cdlculo de la
UND para el pago de los rendimientos se de-
termina sobre la base de las partidas del es-
tado de resultados que implicaron un ingre-
so o salida de efectivo para el FIRBI/FIBRA.
Es decir, no se incluye en la determinacion
de la UND conceptos como, por ejemplo, la
depreciacion de los activos del FIRBI/FIBRA.
Asimismo, se establece que las utilidades
que se distribuyan y paguen en exceso de
la utilidad neta reportada en el estado de
resultados se reconoceran como una cuenta
por cobrar a los titulares de certificados de
participacién bajo el concepto de pago an-
ticipado de rendimientos, la cual sera com-
pensada al momento de la realizacién del
activo correspondiente.

Esta definicion es una que incluye conceptos
financieros, a diferencia de la definicion de
“resultado fiscal” utilizada en la regulacion
de FIBRA de México que se trata de una uti-
lidad contable.

Tomando en cuenta ello y que el requisito
regulatorio exigible a los FIRBI/FIBRA es dis-
tribuir el noventa y cinco (95%) de la UND,
consideramos que el mismo puede generar
problemdticas al FIRBI/FIBRA y a los inver-
sionistas que se revisaran en la seccion IV
siguiente.

V.  CAMBIOS NORMATIVOS Y PROPUESTAS A
SER EVALUADAS

Como puede apreciarse de la regulacion incluida
en el Reglamento de Titulizacion y en el Reglamen-
to de Fondos de Inversidn, este ultimo no contiene
el mismo desarrollo y precisiones incluidas en el
primero para los FIBRA. Fue asi como, en septiem-
bre del afio 2022, la SMV publicé el Proyecto de
modificacién del Reglamento de Agentes de Inter-
mediacién del Reglamento de Fondos Mutuos de
Inversién en Valores y sus Sociedades Administra-
doras, del Reglamento de Fondos de Inversiony sus

Sociedades Administradoras y del Reglamento de
Procesos de Titulizacidn de Activos (en adelante, el
Proyecto), el cual contempla propuestas de modi-
ficaciones a la Cuarta Disposicion Complementaria
Final del Reglamento de Fondos de Inversion que
tienen por objetivo uniformizar el marco norma-
tivo aplicable a los FIRBI con las disposiciones del
Reglamento de Titulizacién referidas a los FIBRA y
que a la fecha esta pendiente de aprobacion final.

Al respecto, el proyecto incorpora en la regula-
cién de FIRBI los requisitos del articulo 84 del Re-
glamento de Titulizacion aplicable a los aportes
no dinerarios a un FIBRA. Entre ellos, establece
que, tratdndose de aportes de bienes inmuebles
no sera de aplicacién la exigencia de realizar una
oferta publica primaria y solo se requerira la apro-
bacion de la Asamblea General en determinados
casos (véase la seccion IV cuando nos referimos a
aportes no dinerarios). Estas modificaciones son
positivas para perfeccionar la regulacién de FIRBI
ya que simplifican el procedimiento para aportes
y por tanto incentivan el crecimiento de los FIRBI.

Sin perjuicio de ello, sugerimos que, en adicién a
lo antes expuesto, se precise en el Reglamento de
Fondos de Inversion que en los casos de aportes no
dinerarios a FIRBI, la aplicacion del procedimiento
regulado en los articulos 64 y 65 del Reglamento
de Fondos de Inversién es supletoria. En relacién
con dicho procedimiento, ver lo comentado en la
seccion IV.

Asimismo, en linea con lo previsto en el articulo 83
del Reglamento de Titulizacidn, sugerimos que el
Reglamento de Fondos de Inversion recoja tam-
bién expresamente que, tratdndose de aporte de
bienes inmuebles, no resulta aplicable el derecho
de suscripcion preferente. De esta manera, se sim-
plificara el procedimiento de aportes de bienes in-
muebles, y ademas se evita que —por el ejercicio
del referido derecho— el FIRBI reciba fondos adicio-
nales que no tengan un destino y deban mantener-
se en tesoreria afectando la rentabilidad del FIRBI.

Sin perjuicio de lo anterior, existen puntos rele-
vantes, aplicables a FIRBI y FIBRA, que no han sido
tomados en cuenta en la elaboracién del proyecto,
los cuales indicamos a continuacién:

- Realizacién de colocaciones mediante fo-

llow-on

El Reglamento de Titulizacion prevé en su
articulo 79, la posibilidad de que, en el mar-
co de un programa, la sociedad titulizadora
pueda realizar por cuenta del FIBRA sucesivas
colocaciones de certificados de participacion
hasta por el limite maximo del programa.
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Sin embargo, las colocaciones sucesivas no
eliminan la problematica por el requeri-
miento de que —a diferencia de la legislacién
comparada— las colocaciones de certificados
de participacién a cambio de aportes dine-
rarios se deban realizar a través de nuevas
ofertas publicas primarias, siendo aplicable
el otorgamiento del derecho de suscripcién
preferente.

Ello genera que se deba seguir un procedi-
miento de registro ante la SMV (el mismo
gue no se encuentra regulado) y que la co-
locacidn se realice a, por lo menos, diez (10)
inversionistas que no sean vinculados entre
si. Sobre esto ultimo, es oportuno precisar
que la regulacién de FIRBI y FIBRA establece
gue en caso de adquisicidon de participacio-
nes a través de cuentas globales®® se podra
considerar como inversionistas a los titulares
finales de dichos instrumentos, en cuyo caso
la sociedad titulizadora o SAFI deberd acre-
ditar ante la SMV que la colocacién cumple
con el requisito de dispersién. Sin embargo,
ello no incluye a vehiculos como los fondos
de pensiones u otro tipo de fondos o vehicu-
los que no sean necesariamente cuentas
globales, pero que si representen intereses
de un grupo de inversionistas. Asimismo,
genera retrasos en la operativa en tanto que
se debe otorgar y seguir el procedimiento
para el ejercicio del derecho de suscripcion
preferente (incluyendo la negociacién de los
certificados de dicho derecho).

Como hemos visto, en otros mercados, como
EUA y México, existen las colocaciones para
realizar follow-on, en las que no se necesita
realizar una nueva oferta publica inicial, sino
que se trata de una especie de oferta publi-
ca subsecuente de capital. En nuestro caso,
sugerimos que se explore la posibilidad de
realizar emisiones como series de una mis-
ma oferta publica o establecer reapertura
de emisiones como existe en el mercado de
inversionistas institucionales.

Quorums y mayorias de la Asamblea General
Como hemos visto antes en este articulo, el

rol de los inversionistas en la Asamblea Ge-
neral es pasivo. Ello, mas aun, considerando

16

que este tipo de vehiculos ha sido creado
para incentivar la inversion por personas na-
turales y que tiene por objetivo convertirse
en una inversion con accionariado difundido.
En ese sentido, mientras un FIRBI/FIBRA sea
mas exitoso en dicho cometido, se generan
mas problemas para cumplir con los requisi-
tos de quorum y mayorias establecidos en la
regulacién para la adopcion de acuerdos por
la Asamblea General. A esto se debe afadir
el problema comentado en el punto prece-
dente respecto a que las normas no conside-
ran como inversionistas a las personas que
se encuentran detrds de, por ejemplo, los
fondos de pensiones y otros vehiculos simi-
lares, sino Unicamente a aquellos que tienen
su inversidn a través de cuentas globales.

De esta forma, en el caso de los FIRBI, los
qguorums y mayorias establecidos en los
articulos 93 y 94 del Reglamento de Fondos
de Inversidn plantean los siguientes proble-
mas: (i) se requiere de un quorum elevado
para que la Asamblea General pueda sesio-
nar (2/3 y 3/5 de las cuotas en circulacién,
en primera y segunda convocatoria, respec-
tivamente); y (ii) se requiere de una mayoria
absoluta de los certificados de participacién
suscritos, para la adopcién de acuerdos.

Este problema no existe en el caso de los FI-
BRA, ya que, en tal situacidn, el articulo 72
del Reglamento de Titulizacién sefiala que
los procedimientos, quorums y mayorias
para la convocatoria y adopcion de acuerdos
por parte de la Asamblea General de Titula-
res de certificados de participacidn son esta-
blecidos en el acto constitutivo del FIBRA, de
acuerdo con lo estipulado en el articulo 323
de la Ley General de Sociedades. Es decir,
que salvo por la modificacién del acto cons-
titutivo para lo cual siempre se requerira que
el acuerdo se adopte con el voto favorable
de la mayoria absoluta de los Certificados de
Participacion.

Conforme a ello, sugerimos que se unifor-
micen los procedimientos de adopcién de
acuerdos por parte de las Asambleas Gene-
rales de los FIBRA y los FIRBI de manera que,
en el Reglamento de Fondos de Inversion, se
establezca que los procedimientos, quorums

Conforme a la definicion incluida en el Reglamento de Agentes de Intermediacion aprobado por Resolucion SMV 034-
2015-SMV-01, una cuenta global es una cuenta administrada por el agente de intermediacion (es decir, una sociedad
agente de bolsa) Unicamente para el control de operaciones de clientes en mercados extranjeros y para colocaciones,
que figure a su nombre, agrupe Instrumentos Financieros y recursos de clientes que son los titulares finales de los

derechos u obligaciones relacionados con dicha cuenta.
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y mayorias para la adopcién de acuerdos
de la Asamblea General sean establecidos
en el Reglamento de Participacién. Ello, sin
perjuicio de que para la modificacion del Re-
glamento de Participacion se requiera que el
acuerdo sea adoptado por la mayoria abso-
luta de los Certificados de Participacion.

Sin perjuicio de lo anterior, consideramos
pertinente también revisar el largo listado
de temas que, conforme al Reglamento de
Titulizacidon, deben ser sometidos a apro-
baciéon de la Asamblea General, a efectos
de determinar si efectivamente se requie-
re, para los casos particulares de FIBRA, un
pronunciamiento de la Asamblea General o
se puede encargar dicho pronunciamiento a
otro drgano.

Definicion de la UND

En la seccidn precedente hemos explicado la
definicion de la UND y mencionado que esta
puede generar ciertos problemas para el FIR-
BI/FIBRA y para los propios inversionistas de
manera directa.

El primer problema se refiere a la capacidad
de los FIRBI/FIBRA de acceder a fuentes al-
ternativas de financiamiento. Como hemos
visto lineas arribas, la colocacién de valores
mobiliarios requiere de la realizacién de nue-
vas emisiones registradas en la SMV, lo cual
puede tomar mas tiempo y generar mas cos-
tos administrativos que la estructuracion de
un financiamiento bancario, sin considerar el
requisito de la participacién de como mini-
mo diez inversionistas no vinculados en cada
colocacidn. En ese sentido, los financiamien-
tos bancarios se muestran como alternativas
para que los FIRBI/FIBRA puedan financiar la
adquisicion de bienes inmuebles generado-
res de rentas. Ahora bien, considerando la
definicion de la UND, Gnicamente el pago de
intereses compensatorios de dichos finan-
ciamientos, mas no la amortizacion del ca-
pital, se refleja en las partidas del estado de
resultados del FIRBI/FIBRA. Ello genera que
el FIRBI/FIBRA solo disponga, como maximo,
del 5% de la UND (y, de existir, algun exce-
dente de caja), para pagar la amortizacién
de capital. Esta problematica genera que la
estructura de financiamientos disponibles
para los FIRBI/FIBRA sea una estructura de
tipo bullet. Es decir, una que solo implique el
pago de intereses compensatorios durante
el plazo de vigencia del financiamiento y que
el 100% del capital sea amortizado al venci-
miento, lo cual puede resultar mdas costoso

en comparacion con otras estructuras. Esta
problemadtica, sin considerar la afectacion a
las necesidades de CAPEX del FIRBI/FIBRA,
nos lleva a reflexionar sobre si en nuestro
medio puede ser conveniente considerar
una reduccion del porcentaje minimo obli-
gatorio de distribucion (95% de la UND).

El segundo problema que genera la defini-
cién actual de UND estd vinculado a la faci-
lidad para distribuir a los inversionistas ex-
cedentes de caja, incluyendo aquellos flujos
gue no son considerados dentro de la UND.
Sobre este punto, conviene explicar que los
FIRBI/FIBRA pueden tener excedentes de
caja generados por diversos factores, inclu-
yendo (i) crédito fiscal generado por el pago
del IGV en la adquisiciéon de inmuebles, en
el caso de FIBRA constituidos como fideico-
misos de titulizacion; o (ii) fondos recibidos
mediante emisiones de certificados de parti-
cipacidn que no han sido utilizados en su to-
talidad. Si bien, la regulacion establece que
dichos excedentes pueden ser invertidos en
depdsitos de entidades bancarias u otros
definidos en el Reglamento de Titulizacion
y en el Reglamento de Fondos de Inversion,
no existe una restriccién para que dichos ex-
cedentes sean distribuidos en su totalidad.
Sin embargo, considerando la definicién de
la UND, dichas distribuciones de excedentes
no calificarian como UND. Para que el FIRBI/
FIBRA pueda realizar dichas distribuciones
tendria que iniciarse un procedimiento de
reduccion de capital con las implicancias que
ello tiene, como por ejemplo, la necesidad
de convocar a la Asamblea. En ese sentido,
consideramos conveniente que la SMV eva-
Ite la posibilidad de flexibilizar los criterios
para el célculo de la UND, a fin de facilitar la
distribucion de excedentes.

Sin perjuicio de lo anterior, en caso se con-
sidere que se requiere mantener el estan-
dar de 95% de distribuciones, se revise si la
definicion de UND pueda ser alineada mas
a un concepto contable, tal como es el caso
de México, en el que se considera una defi-
nicién de resultado fiscal.

Creacion de certificados de participacion en
cartera

Finalmente, se propone también recoger
en el Reglamento de Fondos de Inversion
las disposiciones del articulo 80 del Regla-
mento de Titulizacidon segun el cual la so-
ciedad titulizadora puede crear un niumero
de certificados de participacion del FIBRA y
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mantenerlos en cartera Unicamente para el
pago de retribuciones o contraprestaciones
a los miembros del Comité Técnico, Admi-
nistrador, Originador, Sociedad Titulizado-
ra u otros terceros establecidos en el acto
constitutivo, por la prestacion de servicios o
por la cesidn en uso de informacion relativa
a la experiencia industrial, comercial o pro-
piedad intelectual, sujeto a las condiciones
establecidas en dicho articulo.

Consideramos que dicha disposicidn es un
mecanismo que coadyuva a alinear los in-
tereses del Comité Técnico, Administrador,
y demas personal clave del FIBRA con los
objetivos e intereses del FIBRA y sus parti-
cipes. En dicho sentido, resulta beneficioso
que la referida disposicién normativa sea
también incorporada al Reglamento de
Fondos de Inversidn a fin de que sea aplica-
ble a los FIRBI.

Asimismo, sugerimos que se precise que, en
los casos de creacion de certificados de par-
ticipacion en cartera de los FIRBI, no resulta
aplicable el derecho de suscripcién preferen-
te tal y como dicha excepcidon se encuentra
ya recogida en el articulo 83 del Reglamento
de Titulizacién para los FIBRA.

- Beneficios tributarios

Si bien este articulo se centra en aspectos re-
gulatorios de los FIRBI y FIBRA no podemos
dejar de mencionar que resulta interesante
la discusion respecto a si el beneficio otor-
gado a personas naturales domiciliadas o
empresas unipersonales constituidas en el
exterior, titulares de los certificados de par-
ticipacion, respecto a la tasa aplicable de 5%
aplicable a la renta obtenida a través de su
inversidn en los certificados de participacion
de dichos vehiculos.

Como hemos mencionado, dichos beneficios
se encuentran vigentes Unicamente hasta el
31 de diciembre de 2026. Sin embargo, si se
busca no solo impulsar el mercado de FIRBI/
FIBRA sino también contribuir permanente-
mente a su desarrollo mediante la participa-
cién de personas naturales, consideramos
importante revisar la posibilidad de que
dicho beneficio sea permanente para los
sujetos antes indicados. Ello, considerando
gue se trata de inversionistas pasivos, que a
través de la tenencia de los certificados de
participacion Unicamente esperan recibir
distribuciones sin realizar efectivamente ac-
tividad empresarial.

Vl. CONCLUSIONES

Los FIRBI/FIBRA han sido creados a fin de generar
una alternativa de inversion inmobiliaria distinta
a la tradicional —como la adquisicion directa de
bienes inmuebles— que permita a todo tipo de in-
versionistas, incluyendo a las personas naturales,
invertir en real estate a través de la adquisicion
de valores mobiliarios de renta variable (similares
a acciones) emitidos por vehiculos de inversién
que, ademas de diversificar el riesgo mediante la
tenencia de un portafolio que puede ser variado,
cuentan con la participacion de gestores y admi-
nistradores profesionales y especializados en la
gestidn de este tipo de vehiculos, y con beneficios
tributarios que los distinguen de otro tipo de in-
versiones en vehiculos inmobiliarios (por ejemplo,
fondos de inversion inmobiliarios que no califican
como FIRBI).

La regulacién de este tipo de vehiculos en el pais
se encuentra en desarrollo. Asi, las normas tribu-
tarias que otorgan los beneficios especificos a la
inversion en estos vehiculos han sido modificadas
y perfeccionadas desde su emision en el afio 2016.
Asimismo, a la fecha existen pendientes de emisidn
por parte de la SMV modificaciones al Reglamen-
to de Fondos de Inversidn que tienen por objeto
alinear la regulacion de los FIRBI a la de los FIBRA
prevista en el Reglamento de Titulizacidn. Sin per-
juicio de ello, consideramos que existen aspectos
regulatorios y practicos importantes, incluidos los
mencionados en este articulo, que la autoridad po-
dria considerar para impulsar el desarrollo de los
FIRBI/FIBRA en nuestro pais. T
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