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INTRODUCCION

INTRODUCCION

El Proceso de Titulizacion de Activos es el tema central de estudio de la presente tesis,
en su reconocimiento como alternativa eficaz de financiamiento y sus diversas
proyecciones de desarrollo en la economia nuestro objetivo es demostrar su importancia.

Para ello en el primer capitulo efectuamos un previo estudio desde el punto de vista
financiero, para luego en el segundo capitulo desarrollar los aspectos basicos del
fideicomiso, base de la estructura del proceso estudiado.

Seguidamente en el capitulo Ill nos ocupamos del proceso en si, efectuando el
analisis de aspectos esenciales de éste, lo que continda en los siguientes capitulos,
estudiando la importancia de la administracion del riesgo en el proceso, un analisis de los
procesos de Titulizacién y las experiencias en otros paises en los capitulos IV, V y VI.

En el capitulo VIl se hacen algunos comentarios finales, observaciones de la
investigacion, se citan algunas propuestas, se analizan las perspectivas y posibilidades
del proceso en el mercado hipotecario entre otros.

La principal dificultad hallada al comenzar a realizar esta tesis consistié en la casi
inexistente produccion bibliografica nacional, y aunque existian varios articulos
nacionales al respecto, ningin texto desarrollaba el tema a profundidad. Se utilizaron
entonces textos espafoles y colombianos junto con los articulos peruanos, haciéndose
posible el avance de nuestra investigacién, de otro lado, el aporte de los textos de internet
fue fundamental en la recopilacion de datos que dieron un sustento objetivo a nuestra
investigacion.
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Los procesos de titulizacién de activos

Luego, el hallazgo de algunas tesis sobre el tema, especialmente las elaboradas por
la seccion post — grado de la Universidad del Pacifico enriquecieron mucho nuestra
busqueda, puesto que demostraron la viabilidad del proceso financiero.

Ante el escaso desarrollo del proceso en el Peru fue muy importante observar
experiencia de otros paises, resaltando la espafiola y colombiana.

Se realizaron breves entrevistas con algunos conocedores del mercado de capitales
y la titulizaciéon de activos, queriendo resaltar a los profesores Centro de Investigacién de
la Universidad del Pacifico Jesls Tong y Enrique Diaz Tong a quienes manifiesto mi
agradecimiento y admiracion. También me siento agradecido con el Dr. Ernesto Cruz
Godo quien asesor6 esta tesis con su conocida generosidad y competencia, a mi familia
por su apoyo incondicional, a los amigos que colaboraron desinteresadamente con
algunos articulos y datos, a Jessica, quien inesperadamente me facilité una valiosa pista
académica que me abrio las puertas de este interesante tema, dandome el gran impulso
inicial en la realizacion del presente trabajo cuando algunas dudas me tentaban a desistir.

Finalmente, y no porque sea menos importante sino todo lo contrario, a mi madre
quien se estaria orgullosa del esfuerzo realizado.

El autor de esta tesis espera que la misma contribuya modestamente a la
profundizacion del estudio de este proceso financiero y se logre apreciar las posibilidades
que brinda al financiamiento en general para futuras investigaciones en las que espero
ser participe.
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CAPITULO I: MARCO TEORICO

CAPITULO I: MARCO TEORICO

1.1.- EL ACCESO AL FINANCIAMIENTO

El acceso al financiamiento es un elemento esencial en el proceso productivo de las
empresas peruanas. En tal sentido es necesario desarrollar el Mercado de Capitales
Peruano con el objetivo de que se constituya en una verdadera alternativa de
financiamiento empresarial, a la cual también pueda acceder la pequefa y mediana
empresa. Soy un convencido de que el rol del Estado como promotor es indispensable e
inclusive debe participar, intentos de promocion ya se han dado ! , en todos los niveles.

La falta de acceso a recursos de corto, mediano y largo plazo para el financiamiento
de la actividad productiva se expresa de dos maneras: por un lado son pocas las pocas
empresas que pueden acceder a fuentes de financiamiento encontrandose la mayoria
marginada por elevado nivel de riesgo de crédito, lo que las obliga a un
autofinanciamiento; y segundo por que las que acceden a fuentes de financiamiento lo
hacen en condiciones poco favorables, afectando sus retornos. La mejora del riesgo no
es cosa facil de obtener en nuestro sistema peruano.

1
Como la Consulta Ciudadana a la que se sometié el documento "Acceso a financiamiento a través del mercado de valores", en el

2001 por parte del Ministerio de Economia y Finanzas.
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Los procesos de titulizacién de activos

El problema del financiamiento se puede enfrentar con un marco legal promotor de
las ofertas de financiamiento empresarial a través del mercado de valores, a fin de que se
fortalezca como alternativa al sistema financiero que es tan caro. Es necesario abaratar
los costos de transaccion en las operaciones de financiamiento, promover la constitucion
de garantias y facilitar la recuperacién de créditos rapida y efectivamente, con un sistema
de garantias sdlido y eficiente ?> _ Debemos de tener en cuenta ademas la demanda
potencial por parte de los inversionistas institucionales como las AFPs, que debe ser
aprovechada.

Los factores negativos al respecto serian: la escala reducida de las empresas
peruanas, la ausencia de practicas de buen gobierno corporativo, poca flexibilidad en los
parametros de inversion de labs carteras de las AFPs, iliquidez del mercado secundario,
entre otros.

1.2.- SITUACION DEL ACCESO AL FINACIAMIENTO
EN EL PERU

El acceso al financiamiento se convierte en uno de los mayores obstaculos para
desarrollar la actividad empresarial en el pais. Lo costoso del crédito en el Peru hace que
pocas empresas puedan obtener tasas competitivas con el sistema bancario y es menor
aun el numero de aquellas que pueden financiarse a través del Mercado de Valores ° La
gran mayoria de las empresas peruanas que acceden a financiamiento deben pagar altas
tasas de interés, por lo que su rentabilidad se ve seriamente afectada. Existen diversos
factores que afectan el acceso al financiamiento, siendo uno de ellos la falta de
competencia entre de fuentes alternativas de financiamiento, en ese sentido el Mercado
de Valores y el Sistema Bancario, como componentes del mercado financiero, deben
buscar sinergia y complementariedad a través de la reduccién de los costos de
transaccién y de informacion * a fin de contribuir a la acumulacién de capital y el
consecuente crecimiento econdmico al largo plazo.

Lamentablemente, el sistema bancario doméstico no ha desempehado un papel
trascendental en el financiamiento del sector empresarial. Los altos grados de
intervencionismo enfrentados en el pasado (reflejados en medidas como restricciones a
la movilidad internacional de capitales, el control de cambios o la fijacién de limites a las
tasas de interés y la elevada inflacion) determinaron en su momento un proceso de

“Facilitando el acceso al crédito, mediante un sistema eficaz de garantias reales”
http://transparencia-economica.mef.gob.pe/documento /doc/dt6.pdf , Documento de Trabajo del Ministerio de Economia y Finanzas

publicado el 13 de Julio del 2001 en el Diario El Peruano.

Por lo que el retorno de su inversion se ve seriamente afectado, limitacién grave ya que en un mundo globalizado nuestras

empresas deben competir con empresas extranjeras que acceden a financiamiento en condiciones mas favorable.

4
Falta desarrollo al respecto en nuestro mercado.
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CAPITULO I: MARCO TEORICO

represion financiera. En ese contexto, los créditos del sistema bancario tuvieron que ser
restringidos ante la reduccion de los montos reales de depdsitos.

Sin embargo, el programa de estabilizacion y las reformas estructurales realizadas
en la economia a partir de 1990 propiciaron un cambio considerable y el sistema
bancario, que fue adquiriendo una mayor relevancia como fuente de financiamiento
empresarial, sin embargo, comprado a otros paises su trascendencia en mucho menor.

De manera general, una empresa tiene varias maneras de financiarse. Por un lado,
esta el financiamiento para las inversiones a mediano o largo plazo, como ocurre con el
endeudamiento para la adquisicién de activos fijos por ejemplo, y por otro lado esta el
capital de trabajo que una empresa requiere para financiar su actividad diaria y asi
generar ingresos.

Ademas, pueden obtener financiamiento con el capital social que proviene de los
socios de la empresa.

Sin embargo, lo mencionado no puede satisfacer todas las necesidades de
financiamiento de la empresa. Es por ello que las empresas requieren financiamiento
externo, es decir, se endeudan. Esta clase de financiamiento puede ser obtenido de
varias fuentes, dependiendo de quién lo solicita y para qué finalidad. La fuente tradicional
de financiamiento en el Perl es el sistema bancario, al cual se acude para obtener
préstamos de corto, mediano y largo plazo.

Existen fuentes de financiamiento distintas pero que en la realidad peruana no
constituyen una verdadera alternativa al financiamiento bancario, como es el caso del
financiamiento directo de los proveedores y el endeudamiento a través del mercado de
valores (bonos corporativos y papeles de corto plazo).

El riesgo de crédito es otro gran problema, debido a diversas causas, falta de
ordenamiento contable, el riesgo—pais, los niveles de competencia, historia crediticia,
posicionamiento en el mercado, el riesgo de cumplimiento, éste a resaltar ya que cuando
mayor sea la posibilidad de recuperar el dinero que se presta, menor sera el costo a
prestar y la tasa de interés. Algunos de estos factores dependen del manejo
macroeconomico o de coyunturas de orden politico o financiero nacional e internacional.

En resumen, para facilitar el acceso al financiamiento empresarial se debe impulsar
el mercado de capitales como fuente alternativa de financiamiento, asi como redisefiar un
sistema de garantias reales eficiente que reduzca los costos de transaccién y que permita
una rapida y efectiva recuperacion de los créditos.

1.3.- MERCADO DE VALORES, MARCO CONCEPTUAL

Con su caracter publico y abierto, el mercado de valores es un mecanismo efectivo para
democratizar el crédito y la inversion.

Primero definamos el Mercado Financiero, como un ente en que aquellas empresas
0 personas que requieren capital lo tomen de aquellas que lo tienen disponible, es decir,

"Programa Cybertesis PERU - Derechos son del Autor" 5



Los procesos de titulizacién de activos

se canalice el ahorro interno y externo de las empresas. Dentro de él, los bancos
basicamente tienen su negocio entre la diferencia de las tasas pasivas y activas de
interés, como retribucion por ser éste quien responde ante quienes le confiaron su dinero
(ahorristas que depositan su dinero y reciben un interés, que para el banco es tasa
pasiva), asi como por asumir el riesgo de recuperacion de dinero prestado (a los
prestatarios que reciben dinero y pagan un interés, que para el banco es tasa activa).

Frente a la banca el Mercado de Valores resulta mas complejo e interactivo, si bien
es cierto que la Banca incursiona en la Bolsa de Valores y Productos y el concepto de
moderno de banca hoy se basa también en los servicios, el funcionamiento de la banca
“clasica” se mantiene vigente, ante ello, el Mercado de Valores resulta como una gran
fuente de financiamiento e inversion alternativa (la banca también ofrece diversas
alternativas, como los créditos hipotecarios, cuentas de ahorro de diferentes
caracteristicas, etc.) con diversas propuestas de financiamiento de acuerdo a las distintas
necesidades que puedan tener los emisores o los inversionistas, en términos de
rendimiento, liquidez y riesgo. En sus emisiones se observa la gran diferencia que existe
en la formacién del precio de los activos negociados, que son el resultado del encuentro
directo entre la oferta y la demanda de financiamiento, siendo necesario impulsar las
garantias de apertura de informacion, exigir altos estandares contables y una
penalizacion realmente efectiva del uso de informacién privilegiada.

Otra gran diferencia es la manera de intermediacién que se da en cada é&rea
financiera, mientras que en el banco el depositante no sabe a donde va el dinero y el
prestatario no sabe de donde viene, y el banco asume el riesgo en ambos casos, en el
Mercado de Valores interactian de manera directa la empresa que capta recursos y el
inversionista que se los proporciona, esto es lo que se denomina "Intermediacion
Directa", mientras en la Banca se daria la "Intermediacién Indirecta". He aqui un punto
importante, ya que, si el Mercado de Valores no tiene el componente de la intermediacién
indirecta, en principio y bajo ciertas condiciones sera un fuente mas barata de
financiamiento, dado que el banco al intermediar entre depositantes y prestatarios es
responsable de los fondos y de los riesgos asociados, lo que se traduce en la reduccién
de la retribucién de los depdsitos y el incremento de las tasas de operaciones del crédito.
A ello hay que agregar el margen de utilidad para el banco. De alli la afirmacién que un
Mercado de Valores eficiente permitira que los emisores puedan financiarse a un menor
costo y que los inversionistas reciban una mejor retribucion por su dinero °

El desarrollo del sistema bancario frente al del mercado de valores determina la
estructura financiera de un pais. La legislacion, en ese sentido, debe buscar un adecuado
balance entre ambos sistemas definiendo areas de competencia o participacion para
instituciones de diversos tipos.

1.3.1.- EMISORES E INVERSIONISTAS

En el mercado peruano, empresas de diversos sectores emiten valores para obtener

Hay que anotar que, en el Perd, la diferencia o spread entre las tasas de interés activas y las tasas de interés pasivas, es elevado

con relacién a términos internacionales.
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CAPITULO I: MARCO TEORICO

recursos, siendo que las emisiones han fluctuado entre $5 y $100 millones en cada
oportunidad.

En términos generales, el emisor de titulos requiere de tres caracteristicas: Primero,
debe tener el perfil adecuado como para poder convencer a los inversionistas que le
entreguen sus recursos, lo que significa tener condiciones atractivas de liquidez,
rentabilidad y riesgo. Debe tener la capacidad de dar informacién veraz suficiente y
oportuna °. Segundo, las necesidades de financiamiento deben tener la dimension
necesaria que permita diluir los costos de transaccion propios del mercado de valores, es
decir, que la empresa pueda asumir los costos de transaccién sin que la rentabilidad de
su oferta pierda atractivo para el inversionista (justificAandose emisiones de mas de $10
millones), lo que significa que las empresas medianas y pequefias (ni mencionar las
Pymes) tienen limitado el acceso. Es en este sentido la legislaciéon debe contribuir
contemplando mecanismos que reduzcan los costos de transaccién, como el desarrollo
de vehiculos intermedios (fondos de capital de riesgo, fideicomisos, entre otros) y
esquemas de garantias, a efectos de hacer viable la incorporacién de la pequefa y
mediana empresa al mercado de valores. Tercero, el emisor debera estar en condiciones
de responder frente a cualquier inconveniente o reclamo que pudieran tener los
inversionistas que adquieren sus titulos.

Lo emitido se concentra en la oferta publica de bonos, de acciones e instrumentos de
corto plazo, por las emisiones del sector publico, y por las emisiones societarias (ofertas
privadas de acciones y reexpresiones del capital).

El Inversionista puede ser cualquier ciudadano con un excedente de dinero para
invertir en titulos en el Mercado de Valores - acciones e instrumentos de deuda - con el
objetivo de obtener una rentabilidad en su inversién. La informacion necesaria para el
inversionista sera mucho mayor que la que seria para el simple ahorrista del sistema
bancario que requiere conocer las tasas de interés y gastos de mantenimiento de cuenta
y otros. Sin embargo en el mercado de valores sera diferente porque sera el inversionista
y no el banco el que correra el riesgo de una mala inversion.

Ademas del publico en general existen inversionistas especializados que operan a
escala reuniendo grandes cantidades de dinero e informacién necesaria para invertir
diversificando en riesgo y haciendo mejores inversiones. A ellos se les conoce como
"inversionistas institucionales", como los sistemas previsionales (AFPs y otros fondos
estatales), los bancos, las companias de seguros, los fondos mutuos de inversién en
valores y los fondos de inversion. Estos actores tienen en comun el manejo de
importantes sumas de dinero sobre las cuales deben obtener una rentabilidad "

6
Con adecuados prospectos informativos.

Los inversionistas son muy selectivos en la eleccién de valores en los que deciden invertir; asi, prefieren valores de empresas
que tengan una clasificacion de riesgo muy buena o excelente (de AA- a AAA). Si una empresa emite valores sin tener estas
clasificaciones, no los comprarian o exigirian una prima por riesgo que haga que a la empresa ya no le sea atractiva realizar la

emision.
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Los procesos de titulizacién de activos

1.3.2.- IMPORTANCIA DE LA REGULACION PARA ATRAER
INVERSION AL MERCADO DE VALORES

La demanda de titulos, la liquidez del mercado de valores y, en general, la disponibilidad
de recursos para cubrir la oferta de titulos valores dependera en gran medida de los
limites, parametros y reglas que la regulacién imponga a los administradores de fondos
de pensiones, fondos mutuos de inversion en valores y fondos de inversion. En este
sentido, es importante que la regulaciéon sea efectiva para proteger los recursos del
publico que estos mecanismos administran pero sin que esto reste liquidez al mercado de
valores ni restrinja el desarrollo de nuevas alternativas de financiamiento e inversion.

Es necesario destacar la importancia del buen gobierno corporativo, pues si antes la
mayoria de las principales empresas peruanas se caracterizaron por concentrar su
estructura accionaria y manejo gerencial en manos de grupos familiares en un marco
legal societario interesado unicamente en regular sociedades anénimas cerradas hoy se
han introducido mecanismos de control de gerencia, de proteccién al accionista
minoritario y de informacion al inversionista adecuandose al nuevo perfil de la empresa
que se requiere en un economia globalizada. Las normas del buen gobierno corporativo
obligan a las empresas por ejemplo, a elevar el estandar del manejo administrativo, a
contratar auditorias, a profesionalizar el manejo de su contabilidad.

La inversion extranjera reviste singular importancia para el desarrollo del mercado de
valores, entre otras razones, porque ayuda a cubrir los requerimientos de capital de las
empresas locales y aumenta la liquidez del mercado secundario de valores. Ademas,
genera una competencia con los inversionistas locales por captar los titulos mas
atractivos, elevando de alguna manera su valor.

El escenario se presenta altamente globalizado y competitivo, situacién que es
impulsada por los avances en la tecnologia y en particular por la creciente participaciéon
de Internet en las diferentes actividades financieras. La ausencia de barreras promovida
por Internet facilita el flujo de capitales hacia los mercados mas eficientes, y viene
presionando a los principales participantes en la necesidad de redefinir su rol y estrategia
de desarrollo.

Se observa una fuerte tendencia hacia la concentracion de la liquidez en pocos
centros financieros, por otro lado, también se observan cambios importantes en las
empresas y sus posibilidades de financiamiento a través de los mercados de valores,
surgen empresas globalizadas, que se consolidan con el fin de operar en multiples
mercados y acceder a mayores alternativas de financiamiento y en mejores condiciones.

1.4.- SITUACION DEL MERCADO DE VALORES
PERUANO
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El mercado de valores peruano experimenté durante los ultimos anos un importante
dinamismo, el cual se vio favorecido por el éxito alcanzado en la aplicacién de las
reformas estructurales que orientaron a la economia peruana hacia su integracién al
mundo globalizado. Contribuyeron en este desarrollo, la consecuciéon de la estabilidad
macroeconoémica y el retorno a la senda del crecimiento sostenido, la liberalizacion del
mercado de capitales, el trato equitativo a los inversionistas nacionales y extranjeros, y la
promulgacion de normas legales y tributarias adecuadas para el desarrollo del mercado
en un contexto de transparencia y modernidad.

Entre los principales temas regulados en los ultimos afios destacan el proceso de
titulizacion de activos, los fondos mutuos de inversion en valores y sus sociedades
administradoras, las Instituciones de Compensacion y Liquidacion de Valores, las
Empresas Clasificadoras de Riesgo, los Agentes de Intermediacién, entre otros.

En cuanto a los limitantes, la oferta publica primaria de valores e incorporacion de
nuevos emisores al mercado de valores peruano es a una escala reducida para pocas
companias que conforman el sector empresarial.

Los inversionistas institucionales locales mantienen un comportamiento conservador.
Por un lado, existen emisiones por montos pequefos que resultan poco atractivas, y por
otro sélo eligen invertir en titulos de muy bajo riesgo.

Es conocido que las empresas del sector empresarial emplean regularmente titulos
valores no mobiliarios como medios de pago a sus proveedores, especialmente letras de
cambio, que en la mayoria de casos son descontadas a través del sistema bancario.

Otro problema es la falta de un mercado hipotecario en el Perl, de acuerdo a
estimaciones realizadas por la International Finance Corporation (IFC)33, en promedio,
cada afo hasta el 2005, existira una demanda por 250 mil viviendas en todo el pais; por
lo que todo proyecto que en la actualidad se realiza es aun insuficiente.

Los beneficios de contar con un mercado de valores hipotecarios son ampliamente
conocidos. Por un lado, permite el acceso relativamente barato y simple a capitales de
largo plazo para financiar la compra de viviendas, con el consiguiente efecto multiplicador
en el sector real de la economia; manejo eficiente del crédito y de riesgo; un movimiento
Optimo de capitales; y compatibilidad de las necesidades de los ofertantes y
demandantes de recursos de largo plazo.

En cuanto a la demanda de valores, los fondos administrados por los principales
inversionistas institucionales en nuestro mercado han venido creciendo a un mayor ritmo
que la oferta de nuevos valores en los ultimos afios, lo cual ha derivado en un exceso de
demanda por valores; siendo el exceso de demanda de bonos de los principales
inversionistas institucionales de US$ 879,6 millones, a septiembre de 2000.
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Cuadro 1: Oferta vs. Demanda Potencial de Bonos de Principales Inversionistas
Institucionales.

Fuente: Resultado de la Consulta Ciudadana "Acceso a financiamiento a través del
mercado de valores", realizada en el 2001 por parte del Ministerio de Economia vy
Finanzas.

Entonces, dentro de las necesidades de nuestro mercado figura la necesidad de
nuevos inversionistas. En cuanto a los inversionistas nacionales y extranjeros que
participan en procesos de privatizacion o de concesion ellos pueden encontrar en el
mercado de valores un vehiculo eficiente para la captacién de recursos que les permita
cumplir con los compromisos de inversion establecidos comunmente en dichos procesos.

Es necesario promover también el desarrollo de un mercado secundario liquido, para
que los inversionistas que participan en el mercado primario puedan vender los valores
adquiridos rapidamente.

Por lo expuesto, se ha considerado desarrollar la Titulizacion de Activos como uno de
los medios de obtencidén de financiamiento y demostrar su importancia por la adecuada

. .y . , 8
administracion del riesgo en su estructura, pese a su escaso desarrollo en nuestro pais .

Hay que reiterar que La Titulizacién tiene un caracter interdisciplinario, pues tiene
aspectos econdmicos, juridicos e institucionales.

Debemos tocar ademas los importantes aspectos propios de todo problema
financiero, en el que estan presentes el contrato que lo origina, el proceso en si, el riesgo,
la liquidez y la rentabilidad, elementos basicos para un enfoque interdisciplinario.

8
Existen ya las primeras evaluaciones del proceso, resaltando como causas de su escaso desarrollo los elevados costos y la
cantidad de aspectos financieros necesarios que deben coincidir para su viabilidad, Enrique Diaz Ortega, Titulizacién en el Peru:

Escasos Logros. Articulo Publicado en Internet.
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CAPITULO II: DEFINICION Y
ELEMENTOS DEL FIDEICOMISO

2.1.- CONCEPTO

9 . . . .
Bravo Melgar = considera que el Fideicomiso es un contrato, puesto que enmarca la
voluntad de dos o mas personas para crear, transmitir, reconocer, declarar, modificar o
extinguir derechos y obligaciones.

. . 10 . . . s . .
Arias —Schreiber Pezet ~ indica que de una definicion extraemos los siguientes
elementos:

a) Comporta una relacion juridica y se expresa unilateralmente, a través del
testamento, o bilateralmente, en funcién de un contrato.

b) Se conoce como fideicomitente al propietario de un bien o bienes que transfiere su
propiedad a favor de otro sujeto, llamado fiduciario.

9
Bravo Melgar, Sydney Alex. Contratos Modernos Empresariales. tomo |, Editora FecaT, Lima,1997, p 81.

10
Arias Schreiber Pezet. Los Contratos Modernos, Tomo Il, primera ediciéon, Gaceta Juridica, Lima 1996,p 75-76.
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Arias Schrelber Pe

c¢) Esta transferencia no tiene todos los atributos de la propiedad, (no funciona el ius
abutendi y no es perpetua sino temporal) y surge condicionada a que el fiduciario utilice
dichos bienes en el destino previsto en el instrumento constitutivo.

d) La utilizacion puede ser a favor del fideicomitente o de un tercero, que es el
fideicomisario.

Segun L. Carlos Davalos Mejia: “en virtud del fideicomiso el fideicomitente designa
ciertos bienes a un fin licito determinado, encomendando la realizacion de ese fin a una
institucion fiduciaria. El fideicomiso sera valido aunque se constituya sin sefalar
fideicomisario”. Del anterior esbozo se desprenden las caracteristicas esenciales del
fideicomiso:

Afectacion de parte de un patrimonio a la realizacion de un fin.
Fin que debera ser licito y en todo caso determinado.

Realizacién del fin no queda a cargo de aquél que se desprendié de ciertos bienes,
sino a cargo de una institucion fiduciaria, exclusivamente.

Realizacion de tal fin podra o no tener u destinatario especifico, el cual en la materia se
le denomina fideicomisario “

Es con el Decreto Legislativo N° 770 Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras
y de Seguros, donde se inicia la regulaciéon de esta institucion, siendo luego relevada por
la Ley N° 26702 Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros vy
Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros (la cual se da un mes y medio
después de la Ley de Mercado de Valores actual) y el Reglamento del Fideicomiso y de
las Empresas de Servicios Fiduciarios (Resolucion N° 1010-99-SBS de fecha 1-11-99).

De acuerdo a lo establecido por el articulo 241 de la Ley General del Sistema
Financiero y del Sistema de Seguros, el fideicomiso es una relacion juridica por la cual el
fideicomitente transfiere bienes en fideicomiso a otra persona, denominada fiduciario,
para la constitucion de un patrimonio fideicometido, sujeto al dominio fiduciario de este
ultimo y afecto al cumplimiento de un fin especifico a favor del fideicomitente o un tercero
denominado fideicomisario.

Para analizar esta definicion, en primer lugar, debemos indicar que en el fideicomiso
pueden intervenir las siguientes partes:

a) El Fideicomitente: que es el propietario de los bienes o el titular de los derechos
que seran transferidos en fideicomiso, quien para efectos de poder celebrar esta
operacion requiere contar necesariamente con la facultad de disposicion de los bienes o
derechos que transmita en fideicomiso.

b) El Fiduciario: que es la sociedad especializada que cuenta con autorizacién de la
autoridad competente para desempefiarse como titular de los bienes que se transfieren,
asi como la responsable de llevar a cabo todos los actos y operaciones necesarios para
cumplir la finalidad del fideicomiso.

Conforme a lo senalado por la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de

Seguros s‘pulebdden d%s7empenarse como fiduciarios (i) la Corporaciéon Financiera de
idem, p
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Desarrollo S.A. (COFIDE), (ii) las empresas de operaciones multiples, (iii) las empresas
de servicios fiduciarios, y (iv) las empresas de seguros y reaseguros que hubiesen
obtenido la autorizacion de funcionamiento para llevar a cabo este tipo de operaciones.

Adicionalmente, también pueden ser fiduciarios las sociedades titulizadoras en los
casos de fideicomisos de titulizacion.

Una caracteristica importante respecto a las fiduciarias se encuentra referida al
hecho de que el desarrollo de sus operaciones y actividades se encuentra supervisado y
controlado, segun sea el caso, por la Comisién Nacional Supervisora de empresas y
Valores (CONASEV) o por la Superintendencia de Banca y Seguros. Esta situacion,
creemos, incorpora un elemento de seguridad y solvencia en el desarrollo de las
operaciones y actividades a cargo de estas sociedades, circunstancia que debe contribuir
en una buena medida a lograr su desarrollo futuro.

c) Beneficiario del Fideicomiso: que es la persona o personas a quienes va a
beneficiar el cumplimiento de la finalidad establecida en el fideicomiso. De acuerdo a la
definicion contenida en la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros,
el mismo fideicomitente puede ser beneficiario del fideicomiso, o una tercera persona, en
cuyo caso, esta ultima sera denominad “fideicomisario”.

Asimismo, se dispone que el fideicomiso puede ser establecido a favor de personas
indeterminadas que reunan ciertas condiciones o requisitos, o del publico en general.
Para ello, se exige que en el documento de constitucion del fideicomiso se indiquen los
medios adecuados, asi como las demas disposiciones que resulten necesarias para
poder establecer con certeza, llegado el caso, a los beneficiarios del fideicomiso.

También se permite que se constituyan fideicomisos a favor o en beneficio de varias
personas que se vayan sustituyendo en forma sucesiva, ya sea por muerte de la anterior
o por cualquier otra causa o evento, siempre que la sustitucién se dé a favor de personas
que existan cuando quede expedito el derecho del primer designado.

Finalmente, debe tenerse en consideracién que cuando el fideicomisario interviene
en el documento constitutivo del fideicomiso que se celebre, adquiere titulo propio los
derechos que en el mismo se establezcan a su favor, por lo que en estos casos el
contenido y alcance de los documentos de constitucién del mismo no pueden ser
modificados o dejados sin efecto sin contar con su consentimiento.

Por otro lado, en la definicion de fideicomiso se establece que el fideicomitente
transfiere al fiduciario los bienes fideicometidos en fideicomiso (en fiducia), los que
quedan sometidos a su dominio fiduciario. En tal sentido, debemos tener en
consideracion este elemento tipico del fideicomiso, referido al hecho de que la
transferencia de los bienes se efectia como un de los medios requeridos por la sociedad
fiduciaria para poder cumplir con la finalidad establecida en el documento constitutivo del
fideicomiso, y no como un fin mismo de la operacion.

Ahora bien, en lo que respecta a la finalidad del fideicomiso, debemos indicar que la
misma puede encontrarse referida a cualquier supuesto que podamos imaginar o
requerir, con la Unica limitacion de que dicha finalidad deber ser licita. Esta caracteristica
del fideicomiso, consideramos, ofrece un elemento que puede determinar el interés de los
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agentes econdmicos y de las personas en general para efectos de decidir su utilizacion,
ya que el fideicomiso puede establecerse con la finalidad de satisfacer cualquier
necesidad que pudiesen tener los agentes econdémicos y las personas en general. De
acuerdo a ello, esta figura podra ser utilizada en cualquier situacion o evento que
podamos imaginarnos.

Finalmente, queremos referimos a un elemento contenido en la definicion del
fideicomiso referido al hecho de que sdlo pueden intervenir en ellos como fiduciarios, las
sociedades autorizadas por la autoridad competente para ello. En tal sentido, para
efectos de lograr su desarrollo y difusion resulta necesario que, ademas de contar con
disposiciones regulatorias adecuadas, se constituyan sociedades especializadas que
desarrollen y ofrezcan este tipo de productos en condiciones ventajosas y atractivas para
los agentes econdmicos y permitan reemplazar en forma adecuada a las modalidades
contractuales que, en la actualidad, vienen siendo utilizadas.

2.2.- ORIGEN DEL FIDEICOMISO

Se sefnala que tuvo su origen como encargo de liberalidad mortis causa, sin sancién
juridica, en Roma. Luego el emperador Augusto, lo sometié a un control jurisdiccional de
los consules, que pronto fue transferido a unos pretores especiales para las causas
fideicomisarias, pero su conversién en institucion juridica acabaria por confundirla con los
legados, de tal suerte que los fideicomisos de simple disposiciéon directa de bienes
singulares acabaron por perder su nhombre confundidos con los legados que cumplian el
mismo fin y el término “fideicomiso”, so6lo subsistié para designar las substituciones
fideicomisarias, pues el fin de estos no resultaba alcanzable con la forma de los legados.

Las substituciones fideicomisarias fueron abolidas por la revoluciéon francesa y se
obvié con el Codigo Napolednico.

El fideicomiso, conocido también como fiducia, fue utilizada también en el derecho
Romano clasico, mediante acciones asimiladas a la buena fe “la actio fiduciac”, mas el
negocio se limitaba a un grupo muy reducido de cosas (inmuebles, los esclavos y los
animales de rito y carga” vale decir los re mancipi de tal manera que cuando desaparecio
la especialidad de esas cosas objeto de mancipacién en el derecho romano post-clasico,
la fiduciaria carecié de objeto y por eso quedé abolida por Justiniano, como quedaron
abolidas los fideicomisos por la revolucion francesa.

Los Romanos no llamaban fiduciario a la persona encargada de cumplir el
fideicomiso, sino que para referirse a ella, usaban circunloquios como de aquel a cuya
lealtad (fides) se hace el encargo o aquel de quien se deja fideicomiso, pero la doctrina
ulterior tendié a hablar del fiduciario, como el papel del encargado de cumplir el destino
de una enajenacion fiduciaria intervivos. Esto genera ambigliedad en el término fiduciario.

14
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2.3.- REGIMEN DE PROTECCION DE LOS BIENES QUE
CONFORMAN EL PATRIMONIO FIDEICOMETIDO.

La Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros efectia una precision
importante respecto a la titularidad de los bienes que son objeto de un fideicomiso.
Sefiala que los bienes que son transmitidos en fideicomiso constituyen un patrimonio
auténomo, el cual es distinto del patrimonio del fideicomitente, del fiduciario, del
fideicomisario y en su caso, del destinatario de los bienes remanentes.

De acuerdo a ello, debemos tener en cuenta que el bien o los derechos que se
transfieren en fideicomiso constituyen un patrimonio auténomo y diferente del patrimonio
general del fiduciario.

En este contexto, el patrimonio fideicometido no responde ni podra encontrarse
afectado por las obligaciones del fiduciario, del fideicomitente o, de ser el caso, de sus
herederos. Respecto a los fideicomisarios, tal responsabilidad tampoco se podra extender
sobre los bienes del fideicomiso, sino soélo respecto de los frutos o las prestaciones que
se encuentren a su disposicion derivadas del fideicomiso, pero en ningun caso, al
patrimonio fideicometido mismo.

Asi, la unica afectacion que puede recaer sobre los bienes o derechos que integran
el patrimonio fideicometido se puede encontrar referida a las obligaciones y
responsabilidades que el fiduciario contraiga en ejercicio del dominio fiduciario, derivadas
de los actos que éste realice para el cumplimiento de la finalidad para la que fue
constituido el fideicomiso, asi como respecto de todas aquellas obligaciones y
responsabilidades que hubiesen sido previstas en su documento constitutivo.

En consecuencia, resulta claro que los bienes o derechos que forman parte del
patrimonio fideicometido no pueden ser objeto de ninguna medida judicial o extrajudicial
en relacion a las obligaciones y responsabilidades de ninguna de las partes intervinientes
en el contrato, salvo en los siguientes casos:

- Cuando las obligaciones o las responsabilidades de las que se trate se refieran a
aquellas asumidas por el fiduciario en el ejercicio del dominio fiduciario y se deriven de
los actos que efectie para el cumplimiento de la finalidad para la cual se ha constituido el
fideicomiso.

- Cuando se trate de obligaciones y responsabilidades que hubiesen sido previstas
en el documento constitutivo del mismo; y

- Cuando se trate del fideicomisario, respecto a los frutos o las prestaciones que se
encuentren a su disposicion derivados del fideicomiso.

2.4.- FIDEICOMISO COMO RELACION JURIDICA
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PATRIMONIAL

2.4.1.- TRANSFERENCIA DE LA PROPIEDAD

El Dr Stewart Balbuena ' sostiene que en el analisis del negocio juridico fiduciario la
confianza con que actua el fideicomitente se concreta mediante la transferencia de la
propiedad de determinados bienes o derechos patrimoniales sobre lo que ejerza
titularidad activa en favor del fiduciario, como un elemento objetivo configurante del
negocio fiduciario; tan asi lo es, que si no hubiera tal transferencia, la confianza, el
elemento subjetivo esencial del acto juridico fiduciario mismo, seria desvirtuado,
inexistente, pues «quedarian, en manos del transmitente propietario, las acciones
reivindicatoria y negatoria y, en general, todas las inherentes al dominus».

También se ha evidenciado anteriormente que, aunque imprescindible para la
realizacién del negocio fiduciario, la transferencia de propiedad no constituye su fin sino
unicamente el medio que han escogido las partes para lograr el beneficio de tercero a
través del cumplimiento de una obligacion contraida paralelamente a la recepcién de la
titularidad por el fiduciario. De aqui que unos concibieran la transferencia como un exceso
en el medio empleado para alcanzar el fin, lo que es precisamente otra caracteristica de
la presencia de la fides en el negocio fiduciario, segun igualmente se ha analizado antes.
Otros han expresado que se trata de una propiedad plena del fiduciario frente a todos,
menos ante el fideicomitente, en especial con relacién a «su normal ejercicio y en sus
efectos».

El fin de la transferencia es la dacién del bien al tercero o su uso en beneficio del
tercero; en otros términos, la propiedad que se transfiere puede considerarse
condicionada, es decir, sujeta a condicién resolutoria; o imperfecta, pues le falta alguno o
algunos de los elementos de la propiedad tradicional, de acuerdo con sus antecedentes
romanticos. Para Ennerccerus, el fiduciario recibe el bien o el derecho materia del
fideicomiso en propiedad pero con un fin econémico diferente al propio beneficio, pues se
trata del de tercero.

Lo expresado confirma que los fines de dar y hacer a favor de un beneficiario por
parte del fiduciario, son, teleolégicamnte, los fines a los cuales se conduce la voluntad v,
por lo tanto, la transferencia de propiedad, como se ha expresado, es Unicamente
operativa o considerada como el mejor medio para lograrlos, a criterio de las partes. Los
bienes o derechos sobre los que versa, son activos patrimoniales cuya 6ptima utilizacion
econdmica se procura, de acuerdo, otra vez con la voluntad de las partes.

Sin embargo, con rigor econdémico, es posible afirmar que el patrimonio del
fideicomitente se modifica Unicamente en términos de la composicion de los activos que
lo integran pero no en cuanto a su valor absoluto. Ocurre este fendbmeno por cuanto
transfiere el derecho real de propiedad al fiduciario pero recibe de éste un derecho
personal equivalente, lo que deja inalterable matematicamente el monto total activo del

2
Stewart Balbuena. El Fideicomiso como negocio juridico. Primera Edicién, Grijley, Lima,1996,p 89.
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referido fideicomitente.

Por otra parte, los bienes o derechos recibidos por el fiduciario en propiedad y, en
consecuencia, ingresados a su activo patrimonial. Generan a su vez un pasivo
equivalente conformado por la obligacion de dar o hacer a favor de tercero que contrae
con el fideicomitente. Esto, como es légico, quiere decir que, si bien se incrementa su
activo, su pasivo crece por el mismo monto, manteniéndose, en consecuencia inalterable
la cuantia patrimonial neta.

No obstante haberse producido esas inalterables patrimoniales para las partes, se
procura, y tal es el fin de la relacion juridico-patrimonial fiduciaria, el beneficio econémico
del tercero, el fideicomisario, lo cual hace manifiesto un resultado positivo que
practicamente ha carecido de costo patrimonial para las partes que lo procuran: el Unico
patrimonio que crece es el de este beneficiario, resultado econdmico que es el que las
partes procuran mediante el manejo neutro de sus respectivos patrimonios.

Puede cuestionarse el raciocinio precedente, en cuanto respecta al cambio resultante
de la enajenacion en el patrimonio del fideicomitente pues esta cambiando un bien de su
activo que tiene valor en si mismo, intrinsecamente, por un crédito personal contra el
fiduciario que puede considerarse soélo potencialmente equivalente, ya que lo sera
realmente en tanto éste cumpla la obligacion que contrae. El fideicomitente asi lo cree:
aqui esta su fides, esencial en este negocio juridico.

De lo expresado, cabe deducir que la propiedad que recibe el fiduciario no es la
plena in re potestas, sino una sélo aplicable al fin de beneficio de tercero a que se ha
obligado.

La doctrina discute la naturaleza de esta relacion dominal distinta a la clasica: la
propiedad fiduciaria.

2.4.2.- FORMA DE TRANSFERENCIA

Cuando se trata de una transferencia de dominio, necesariamente, ha de visualizarse la
forma en que ésta se ha de producir, ya sea por mandato legal o por acuerdo de
voluntades. Hay transferencias de propiedad en las que la ley establece,
mandatoriamente, la forma; en otros casos, es la autonomia de la voluntad de las partes
la que, por consenso, decide cédmo han de celebrar la transferencia. Lo que es
indispensable es que ella se produzca sin ninguna duda para las partes, ni para terceros
que pudieran tener o alegar legitimo interés.

El Cddigo Civil peruano es liberal al establecer que, si no existe forma legal
especifica, las partes pueden decidirla libremente para la realizacion de los actos vy
contratos, configurandose éstos, luego de obtenido el acuerdo pleno, comprobable vy
reciprocamente exigible; precisamente, por tanto, es necesario asegurarse los aspectos
formales, cuando se trata de un acto de tal trascendencia como lo es una transferencia de
propiedad.

Sin duda, para tal efecto y, en primer término, es necesario determinar si se trata de
la transferencia de propiedad de bienes muebles o inmuebles, debiéndose recordar que
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se admite juridica y universalmente que los titulos representativos de valores son tratados
como bienes muebles.

En el caso de la transferencia de bien inmueble originada en un acto juridico
fiduciario, es exigida la forma solemne de la transferencia de propiedad de los bienes
inmuebles: en el Perd, como en la mayoria de los paises que se adhieren al sistema
romanico de derecho, la solemnidad se concreta mediante la escritura publica que, para
efecto de su validez erga omnes, se complementa con la inscripcién registral. Estas
formalidades no existen en términos genéricos para las transferencias de inmuebles,
pues, como sefalamos, la forma es en principio libre y la transferencia opera por el solo
consentimiento.

Con respecto a los bienes muebles, cuya transferencia se efectua por la mera
traditio, en general, opera también la libre forma consensual, siendo conveniente que
ambas partes la escojan con el criterio de utilizacion eficaz ad probationem. En el caso
especifico de los titulos-valores y los demas instrumentos que se asimilan juridicamente a
ellos, la transferencia opera mediante el endoso.

No obstante lo expresado, es necesario recordar que, al tratarse de acuerdos de
voluntades con prestaciones reciprocas, éstas deben quedar debidamente establecidas
en cuanto al indispensable equilibrio que entre ellas deben guardar, en especial, cuando
se trata de una transferencia atipica, en el sentido de no corresponder a las tradicionales
como la compraventa o la donacién.

En el negocio fiduciario intervivos, corresponde al fideicomitente la prestacion,
consistente en la transferencia del bien; al fiduciario, quien resulta el accipiens, la
contraprestacion que ha de consistir en el reconocimiento pleno de las obligaciones que
asume a favor del mismo fideicomitente o del tercero que él establezca como
fideicomisario o beneficiario, es decir, el dare o el facere. La valorizacion de las
prestaciones ha de ser equivalente con lo cual se lograra el pleno equilibrio prestacional.

2.5.- CARACTERISTICAS DEL CONTRATO DE
FIDEICOMISO

1

13 . . PT] ’ 'y
Para Bravo Melgar ~ las principales caracteristicas del contrato traido a colacion son las
siguientes a tomar en cuenta:

a).- Es un contrato general: Puesto que enmarca todos los usos que se le puede
dar al bien transmitido en fideicomiso.

b).- Es de caracter temporal: Puesto que su vigencia ha de tener una extensién
limitada en el tiempo, en tal virtud su naturaleza es a contrario sensu de las prestaciones
a tracto sucesivo.

c).- Es un contrato de caracter exclusivo: En la misma medida que el derecho de

3
Bravo Melgar, Sidney Alex. Ob Cit, p 92-93.
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propiedad, y por su naturaleza es erga omnes (oponible a todos).

d).- Es un contrato real y solemne: Senalamos que es real, puesto que el bien
dado en fideicomiso es un bien real; y el contrato para tener validez debe ser contraido
con las formalidades de transferencia de propiedad y deben estar enmarcadas en una
escritura publica.

e).- Es un contrato consensual: Puesto que es menester que exista consentimiento
expreso de las partes y el contrato se perfecciona desde entonces.

f).- Es un contrato bilateral: Puesto que las partes contratantes son dos
(minimamente): el fideicomitente y el fiduciario.

g).- Es un contrato oneroso: En virtud que las prestaciones a acaecer son
valuables monetariamente.

h).- Es un contrasto auténomo y principal: El fideicomiso no depende de otros
contratos para su validez.

i).- El fideicomiso enmarca la transferencia del bien, el cual ha de efectuarse con
un encargo de confianza (fiducia).

2.6.- NATURALEZA JURIDICA

. T . . . . . 14
Al examinar las caracteristicas del fideicomiso Arias —Schreiber ~ encuentra que es una
figura “sui generis” y compleja. Desde luego tiene afinidad y también diferenciacion con
otras figuras juridicas.

Asi, con la compraventa se vincula por la transferencia de dominio a que ambas
conducen, si bien su diferencia esta en que en el fideicomiso el “ius abutendi” no alcanza
a los bienes fideicometidos y se reduce a sus frutos y productos, con los cuales el
fiduciario opera haciendo circular la riqueza en beneficio del fideicomisario o del
fideicomitente. Ademas, la transferencia no es perpetua sino temporal, pues al
vencimiento del plazo se produce la reversion.

Con el depésito se identifica en el deber de custodia que también en propio del
fideicomiso, pero se distingue, entre otros aspectos, en el hecho de que el depositario no
puede administrar los bienes, lo cual es caracteristica propia del fideicomiso.

En el mundo existe la obligacién del deudor de pagarle al acreedor la suma recibida,
en tanto que en el fideicomiso la devolucién del bien fideicometido se hace al
fideicomitente o a la persona designada en el instrumento constituido.

También tiene afinidad con el mandato, dado que el fiduciario se obliga a realizar
actos juridicos siguiendo las instrucciones del fideicomitente, pero en el mandato no
existe transferencia de dominio sujeta al cumplimiento de las indicaciones que figuran en
el instrumento constitutivo, como sucede en el fideicomiso.

14
Arias Schreiber Pezet. Ob Cit, p 76-77.
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Con el contrato a favor de tercero, en el fideicomiso no cabe que el fiduciario
transfiera a terceros los bienes que administra en fideicomiso y las transferencias que
hace de los frutos y productos son para administrar adecuadamente el patrimonio
fiduciario, todo ello en beneficio del fideicomitente o del fideicomisario.

En la cesién de crédito el cedente sélo esta obligado a facilitar y no entorpecer el
disfrute de los derechos cedidos. En el fideicomiso, el banco fiduciario esta en el derecho
de exigirle al fideicomitente la integracion de los bienes que ofrece en fideicomiso.

De consiguiente, el fideicomiso es un contrato autonomo que plantea una propiedad
sujeta a encargo, denominada “dominio fiduciario”.

Pl
i rmbms

L el ol

Esquema 1: El Fideicomiso: FIDEICOMISO DE TITULIZACION

El Fideicomitente transfiere en fideicomiso bienes o activos (4) con un determinado
fin (1) a un patrimonio auténomo, que sera administrado por un fiduciario (2), que se
encargara de obtener los resultados (5) finalidad del fideicomiso para el beneficiario (3).

Fuente: Elaboracion Propia.

2.7.- FORMAS DE CONSTITUCION DEL FIDEICOMISO

Fideicomiso puede ser constituido a través de dos formas:
a) Fideicomiso contractual - convencional

En este caso, fideicomiso proviene de un acuerdo de voluntades entre las partes que
intervienen en la celebracion del mismo.

Como hemos explicado en el fideicomiso podra intervenir solamente el fideicomitente
y la sociedad fiduciaria, en cuyo caso sera bilateral. Si es que también interviene el
fideicomisario — cuya intervencion no constituye un elemento indispensable para su
validez -, el fideicomiso contara con la intervencién de tres partes.

En cuanto a la forma del contrato el fideicomiso podra formalizarse mediante (i)
documento privado, o (ii) documento protocolizado ante notario publico.

Dentro de ello, consideramos que para determinar la formalidad que las partes
pueden usar para celebrar un fideicomiso contractual o convencional, se debe tener en
consideracion, principalmente, la naturaleza de los bienes a transferirse, la necesidad de
proceder a la inscripcion registral o no del fideicomiso, la modalidad de fideicomiso de la
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que se trate, entre otros elementos. Por ejemplo, tratdndose de un fideicomiso en
garantia referido a un inmueble resulta necesario contar con un documento publico para
proceder a la inscripcion registral de este contrato en el Registro Publico correspondiente.

b) Fideicomiso testamentario.

Para efecto de establecer la forma de otorgamiento de esta forma de fideicomiso
deben tenerse en cuenta las formalidades y exigencias para otorgar testamentos
contenidas en el Libro de Sucesiones del Cddigo Civil.

Esta modalidad de fideicomiso es muy utilizada en otros paises y se da con la
finalidad de que la administracion y disposicion de los bienes del causante sea realizada
por entidades que manejen dichos procesos sucesorios con cierta autonomia e
independencia respecto a los herederos o legatarios designados, asi como de acuerdo a
las instrucciones que hubiese otorgado el fideicomitente en el testamento.

2.8.- PLAZO MAXIMO DE DURACION DEL
FIDEICOMISO.

Otra de las caracteristicas de los fideicomisos radica en el hecho de que tienen un plazo
maximo de duracién, el cual, en principio, es de treinta afos. Por excepcion, podran
convenirse fideicomisos por plazos mayores al indicado en las siguientes modalidades:

a).- El fideicomiso vitalicio: que se hubiese establecido en beneficio de
fideicomisarios determinados que hubieren nacido o estuviesen concebidos al momento
de constituirse el mismo. En este caso, el plazo maximo se extiende hasta la muerte del
ultimo de los fideicomisarios.

b).- El fideicomiso cultural: que tiene por objeto el establecimiento de museos,
bibliotecas, institutos de investigacion arqueoldgicos, historicos o artisticos. En esta
modalidad, el fideicomiso puede ser indefinido y subsiste en tanto sea factible cumplir con
la finalidad para el que se hubiese constituido.

c).- El fideicomiso filantrépico: que tiene por finalidad aliviar la situacion de los
privados de razén, los huérfanos, los ancianos abandonados y personas menesterosas.
En este supuesto, al igual que en la modalidad anterior, el fideicomiso sera indefinido y
subsistira en tanto sea posible cumplir con la finalidad para el que se hubiese constituido.

Como podemos advertir, las modalidades de fideicomiso cultural y de fideicomiso
filantropico contienen elementos y notas caracteristicas similares a las de las fundaciones
reguladas por el Coddigo Civil, diferenciandose, principalmente, en la forma de
administracion del patrimonio fideicometido, asi como por la responsabilidad que asume
el fiduciario en el cumplimiento de la finalidad para la cual se constituyé éste.

Por otro lado, en el supuesto de que un fideicomiso se constituya por un plazo mayor
al permitido, la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros establece
que el exceso del plazo se debera tener como no puesto, debiendo reducirse el mismo al
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plazo maximo establecido por ley.

2.9.- OTRAS CARACTERISTICAS Y ELEMENTOS DEL
FIDEICOMISO.

Ademas de lo indicado en los puntos precedentes, existen otras caracteristicas y
elementos del fideicomiso que requieren ser mencionadas para efectos de tener una idea
integral de esta figura. Entre estas caracteristicas y elementos podemos citar los
siguientes:

a) El fiduciario ejerce dominio fiduciario sobre el patrimonio fideicometido, dominio
que le confiere plenas facultades que incluyen las de administracion uso, disposicion y
reivindicacion sobre dichos bienes, las cuales deberan ser ejercidas con arreglo a la
finalidad para el que fue constituido el fideicomiso, y con observancia de las limitaciones
que se hubieren establecido en el acto constitutivo del mismo.

Asimismo, la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros
establece que la sociedad fiduciaria sélo podra disponer de los bienes fideicometidos con
arreglo a las disposiciones contenidas en el documento constitutivo del fideicomiso.

b) En el caso de liquidacion de una sociedad fiduciaria, la Ley General del Sistema
Financiero y del Sistema de Seguros deja claramente establecido que el patrimonio
fideicometido no forma parte de la masa de bienes. De acuerdo a ello, se reconoce a las
personas que tuviesen legitimo interés, el derecho de identificar y rescatar, en cualquier
estado del proceso de liquidacion, los bienes existentes que pertenezcan al patrimonio
fideicometido.

Tratandose de los bienes que no puedan ser identificados o de bienes o derechos
perdidos, los fideicomisarios tienen derecho sobre la masa al pago de un crédito
amparado con un privilegio general de primer orden hasta por el importe de la
responsabilidad de la sociedad fiduciaria.

c) La actuacion de la sociedad fiduciaria se encuentra sujeta al cumplimiento de una
serie de obligaciones y le resultan aplicables determinadas prohibiciones. Asimismo,
también la sociedad fiduciaria goza de ciertos derechos al intervenir en un fideicomiso.

Ente las principales obligaciones que corresponden a la sociedad fiduciaria
relacionadas con el desarrollo y la ejecucion del fideicomiso, tenemos las siguientes:

Cuidar y administrar los bienes y los derechos que constituyen el patrimonio
fideicometido, con la diligencia y dedicacién de un ordenado comerciante y de un leal
administrador.

Cumplir con los encargos que constituyen la finalidad del fideicomiso, realizando para
ello los actos, contratos, operaciones, inversiones o negocios que se requieran.

Llevar el inventario y la contabilidad de cada fideicomiso con arreglo a ley, cumplir
conforme a la legislacion de la materia las obligaciones tributarias de caracter
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sustancial y formal que se refieran al patrimonio fideicometido.

Guardar reserva respecto de las operaciones, actos, contratos, documentos e
informacién que obtengan o se encuentre relacionada con los fideicomisos que
administren.

Devolver al fideicomitente o a sus causahabientes, al término del fideicomiso, los
remanentes del patrimonio fideicometido, salvo que corresponda entregarlos a los
fideicomisarios o a otras personas.

Rendir cuenta a los fideicomitentes y a la Superintendencia al término del fideicomiso o
de su intervencion en él, sobre los resultados de su gestion.

Respecto a las prohibiciones aplicables a la sociedad fiduciaria, se tienen las siguientes:

La sociedad fiduciaria se encuentra prohibida de afianza, avalar, o garantizar en alguna
forma a los fideicomitentes o a los fideicomisarios, los resultados del fideicomiso o de
las operaciones, actos o contratos que fuesen a realizar con los bienes fideicometidos.
La Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros sanciona con nulidad
las garantias, asi como los convenios y compromisos que se adopten contraviniendo
esta disposicion.

La sociedad fiduciaria no podra realizar operaciones, actos y contratos con los fondos y
bienes en fideicomiso, en beneficio, entre otros, de la propia empresa, de sus
directores trabajadores, del factor o factores fiduciarios, asi como de sus auditores
externos.

En cuanto a los derechos que corresponden a la sociedad fiduciaria respecto a los
fideicomisos que celebre, se tienen los siguientes:

Cobrar una retribucién por sus servicios de acuerdo a lo estipulado en el documento
constitutivo del fideicomiso, o en su defecto, una no mayor al uno por ciento del valor
de mercado de los bienes fideicometidos.

Resarcirse con recursos del fideicomiso de los gastos en los que incurriese en la
administracion del patrimonio fideicometido y en la realizacién de su finalidad.

d) Para cada fideicomiso que celebra la sociedad fiduciaria debera designar un “factor
fiduciario”, quien asume personalmente la conduccién, asi como la responsabilidad de los
actos, contratos y operaciones que se relacionen con dicho fideicomiso.

La Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros establece que la
sociedad fiduciaria es solidariamente responsable frente a los fideicomisos y el
fideicomitente respecto a los actos que el factor y sus trabajadores pudiesen realizar
dentro de la ejecucién del fideicomiso.

Adicionalmente, se establece que constituye obligacion de la sociedad fiduciaria el
poner en conocimiento de la Superintendencia de Banca y Seguros la designacion del
factor fiduciario, organismo estatal que tiene la facultad de disponer, en cualquier
momento, la remocién del factor fiduciario que se hubiese designado.

Adicionalmente, en el instrumento constitutivo del fideicomiso se pude prever la
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designacion de un Comité Consultivo o de un Comité Asesor, conformado por los
fideicomitentes o por representantes designados por éstos, quienes deben cumplir la
funcidon de asesorar y adoptar decisiones para efectos de orientar las funciones y
administracién del factor fiduciario.

e) Causales de Terminacion del Fideicomiso.

De acuerdo a la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros, el
fideicomiso termina, entre otros supuesto, en los siguientes casos:

Por renuncia de la sociedad fiduciaria sustentada en causa justificada. Esta renuncia
debera ser aceptada por la Superintendencia de Banca y Seguros.

Por remocion de la empresa o sociedad fiduciaria.

Por la pérdida de los bienes que integran el fideicomiso, o0 de una parte sustancial de
ellos, a juicio de la sociedad fiduciaria.

Por el cumplimiento de la finalidad para la cual fue constituido el fideicomiso.
Por haber devenido en imposible la realizacién de su objeto.

Por acuerdo entre el fideicomitente y el fiduciario, contando con el consentimiento del
fideicomisario, en el supuesto de que este Ultimo hubieses interveniendo en el
documento mediante el cual se constituyé el fideicomiso.

Por revocacion del fideicomiso por parte del fideicomitente.

Por vencimiento del plazo convencional establecido en su defecto, del plazo legal
sefalado en la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros.

f) Causales de Nulidad del Fideicomiso.

Asimismo, la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros sanciona
con nulidad la celebracion de fideicomisos en los casos en los que se incurra en
cualquiera de las siguientes causales:

Si el fideicomitente carece de facultades de disposicion de los bienes y/o derechos
transferidos en fideicomiso.

Si el objeto del fideicomiso fuese ilicito o imposible.

Si se designa como sociedad fiduciaria a la misma empresa, salvo en los casos de
fideicomiso de titulizacion regulados por la Ley del Mercado de Valores.

Si todos los fideicomisarios fuesen personas que de acuerdo a ley, se encontrasen
impedidas de recibir los beneficios del fideicomiso.

Si todos los bienes que integran el fideicomiso se encuentran fuera del comercio

g) Normas regulatorias del Fideicomiso.

Finalmente, corresponde a la Superintendencia de Banca y Seguros y a la Comision
Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV), dependiendo de la modalidad
de fideicomiso de que se trate, dictar las normas regulatorias que resultaran aplicables y
regularan el fideicomiso.
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Las normas que dicten estos organismos publicos responsables de la supervision,
control y regulacién de las actividades de las empresas que desarrollen operaciones
fiduciarias, deberan ser claras, tener por objeto la promocién de la utilizacién de este tipo
de mecanismos, y no establecer restricciones o limitaciones sin fundamento para que los
agentes econdmicos en general puedan proceder a su celebracion.

Dentro de ello, tenemos que la CONASEYV dicté con fecha 8 de enero de 1997 la
Resolucion CONASEV N° 001-97-EF/94.10 mediante la cual se ha aprobado el
Reglamento de los Procesos de Titulacidon de Activos, dentro del cual se contempla el
tratamiento del fideicomiso del titulacion (Titulo I1).

2.10.- PRINCIPALES MODALIDADES DE FIDEICOMISO

Una vez expuestas las caracteristicas y elementos mas importantes relacionados con el
fideicomiso, creemos que resulta conveniente dar a conocer las principales modalidades
de fideicomiso que se vienen utilizando, en la actualidad, en el Pera y en otros paises de
Latinoamérica donde esta modalidad contractual ha alcanzado un desarrollo importante.

a) Fideicomiso Inmobiliario

Esta modalidad de fideicomiso supone la transferencia de un inmueble determinado a
favor de un sociedad fiduciaria con el objeto de que esta lo administre, desarrolle un
proyecto de construccién y luego de ello, transfiera las unidades inmobiliarias construidas
a favor de los fideicomisarios (beneficiarios del fideicomiso).

La ventaja que ofrece esta modalidad de fideicomiso radica en el hecho de que la
intervencion de la sociedad fiduciaria otorga a los inversionistas interesados en adquirir
determinadas unidades inmobiliarias que forman parte del proyecto, mayor seguridad que
se desarrollara el proyecto de construccion que se ha planificado sobre el terreno
transferido, asi como que los recursos y montos que hubieses entregado seran
destinados en forma efectiva a la construccion y desarrollo del mismo.

Por otro lado, la intervencién de la sociedad fiduciaria también otorga mayor
confianza y respaldo a las entidades que podrian financiar el proyecto, a los contratistas y
profesionales que interviniesen en el mismo, a los proveedores de bienes y servicios en
general, a las autoridades municipales, y a las demas personas que se vinculasen al
proyecto.

En tal sentido, debemos ver que la intervenciéon de una sociedad fiduciaria en el
desarrollo y ejecucién del proyecto genera confianza en los diferentes agentes
econdmicos para poder reducir los riesgos propios de este tipo de negocios.

Adicionalmente, esa confianza podria determinar la reduccion de costos derivados
del proyecto. Ello originado por la solvencia de la sociedad fiduciaria interviniente en el
proyecto, la experiencia que la misma pudiese tener en el desarrollo de esta tipo de
fideicomisos, la constitucion de un patrimonio auténomo referido a los bienes
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fideicometidos, la posibilidad de obtener mejores condiciones de financiamiento por parte
de las entidades financieras, la reduccion de los costos adicionales derivados de la
intervencion de intermediarios en las construcciones, entre otros aspectos que
determinan, en alguna forma, la reduccién de costos en los que se incurren cuando se
utilizan otro tipo de figuras o modalidades para la ejecucion y desarrollo de proyectos de
construccion.

b) Fideicomiso en Garantia

A través de esta modalidad de fideicomiso, el fideicomitente, quien tiene la calidad de
deudor o garante de un deudor, transfiere un inmueble a favor de una sociedad fiduciaria
con el objeto de garantizar el cumplimiento de una obligacion u obligaciones que se
encuentran pendientes de pago, en beneficio de uno o varios acreedores (beneficiarios).

Con ello, se sustraen los bienes del patrimonio del deudor o del tercero garante,
constituyéndose un patrimonio auténomo que debera ser administrado y conservado por
la sociedad fiduciaria.

En esta modalidad, segun se establezca en el documento constitutivo del
fideicomiso, el fideicomitente podria mantener la posesién del bien, asi como continuar
usando y explotando los bienes entregados en garantia, pero siempre bajo el control y
supervision de la sociedad fiduciaria.

En el caso del Peru, la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros
en su articulo 274 regula en forma especifica el tratamiento del fideicomiso en garantia.
Este articulo contiene dos posiciones que creemos merecen un comentario especial:

Las ventajas de esta modalidad de fideicomiso son basicamente las siguientes:

Permite una rapida ejecucién de los bienes entregados en garantia cuando se da el
incumplimiento de una determinada obligacién por parte del deudor, evitando que se
tenga que recurrir al Poder Judicial para solicitar la ejecucion y venta judicial de los
bienes entregados en garantia.

Este constituye uno de los mecanismos que vienen siendo utilizados en otros paises
con la finalidad de descongestionar la labor del Poder Judicial, asi como para brindar a
los agentes econdmicos mecanismos mas efectivos y eficientes de ejecucion de los
bienes otorgados en garantia por parte de los deudores o sus garantes.

Establece la posibilidad de que se obtengan mejores condiciones de venta de los
bienes otorgados en garantia, hecho que beneficia tanto al acreedor como al deudor o
tercero ejecutado, ya que se reducen los riesgos de que los bienes sean vendidos por
debajo de su valor real, asi como que las operaciones de venta se realicen a través de
mecanismos que garanticen la transparencia de la ejecucién de los bienes.

Estos mecanismos de venta y valorizacién de los bienes deberan establecerse en el
documento constitutivo del fideicomiso.
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c) Fideicomiso de Titulizacién

(Esta modalidad de fideicomiso se encuentra en el capitulo correspondiente del presente
trabajo)

d) Fideicomiso de Inversién

Se encuentra referido a todas aquellas modalidades de fideicomiso en las que el o los
fideicomitentes transfieren en fideicomiso a favor del fiduciario una suma de dinero, con la
finalidad de que la sociedad fiduciaria lo invierta en determinados valores y activos, y los
beneficiarios del fideicomiso puedan obtener con ello una rentabilidad determinada por su
dinero.

Lo usual en este tipo de fideicomisos es que se designe a un factor fiduciario que sea
especialista en la realizacion de inversiones, quien a través del analisis y la adquisicién
de distintos valores mobiliarios, la diversificacion del riesgo en las inversiones, la
utilizacién de productos financieros derivados, asi como otras técnicas y mecanismos
destinados a la obtencién de rentabilidad y cobertura de riesgos, pueda manejar los
recursos transferidos en fideicomiso con la finalidad de obtener la mayor rentabilidad
posible en beneficio de los fideicomisarios del fideicomiso.

En este caso, como hemos visto anteriormente al referirnos al régimen tributario
aplicable al fideicomiso, existe un régimen legal claro que incentiva la realizacién de
determinadas inversiones en valores, situacion que permitiria a las sociedades fiduciarias
obtener resultados convenientes para los fideicomisarios de los fideicomisos que
administran.

Por otro lado, resulta conveniente que la sociedad fiduciaria apruebe un reglamento
Interno referido al manejo de las inversiones, el cual debera redactarse teniendo en
consideracion lo establecido en el documento constitutivo del fideicomiso, asi como la
finalidad para la cual se ha establecido el mismo. Por otro lado también se estila que el
documento de constitucion del fideicomiso se establezca la existencia de un Comité de
Administracion de Inversiones que tiene la funcion de sefalar las politicas y directivas
aplicables para la adquisiciéon y venta de valores. Este Comité de Administracion de
Inversiones, normalmente se encuentra conformado por fideicomitentes o representantes
elegidos por estos.

Debemos destacar que una nota caracteristica de los fideicomisos en general, pero
que resulta aplicable a los fideicomisos de inversidon, se encuentra referida al hecho de
que, de acuerdo a lo establecido por la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema
de Seguros, los fiduciarios se encuentran prohibidos de garantizar en cualquier forma los
resultados del mismo.

Por otro lado, debemos tener en cuenta que las empresas fiduciarias, segun
corresponda deberan ser supervisadas por la Conmocién Nacional Supervisora de
Empresas y Valores o la Superintendencia de Banca y Seguros, lo que le da mayor
credibilidad y solvencia al sistema fiduciario que se pretende establecer.
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Ahora bien, entre las modalidades de fideicomiso de inversiones entre otras tenemos
las siguientes:

-. Fideicomisos de inversion propiamente dichos:

son aquellos fideicomisos que son constituidos por personas que transfieren recursos
a determinada sociedad fiduciaria con el objeto de que los administren y efectuen
inversiones en general.

Esta es una modalidad similar a los denominados Fondos mutuos de Inversion en
Valores o a los Fondos de Inversion que se encuentran regulados por la Ley de
Mercadeo de Valores y por el Decreto Legislativo 862, Ley de Fondos de Inversion y sus
Sociedades Administradoras.

Estos fideicomisos se basan en el principio de que, en muchos casos, la realizacion
de inversiones por montos significativos, aplicando criterios de diversificacién y analisis
de riesgo por parte de profesionales de experiencia y conocimiento en estos campos,
permiten obtener margenes de rentabilidad que normalmente no pueden obtenerse
cuando los inversionistas actian en forma independiente y aislada, con un conocimiento
e informacion parcial de materias relacionadas con inversiones.

-. Fideicomisos de Fondos Privados de Pensiones:

que se refieren a la transferencia de dinero a favor de una sociedad fiduciaria por
parte de personas que se encuentran interesadas en construir un fondo provisional, con
la finalidad de que se encarguen de administrar e invertir dichos recursos y obtener una
rentabilidad por ello.

En este caso, se establecen fondos individuales por cada uno de los fideicomitentes,
los cuales son entregados a los beneficiarios en el caso de que se presente cualquiera de
los supuestos establecidos en el Reglamento Interno que se apruebe y resulte aplicable a
cada fideicomiso.

Estas modalidades de fideicomiso resultan de mucho interés para personas que no
tienen la obligacion de realizar aportaciones o contribuir al Sistema Nacional de
Pensiones 0 a una administracion privada de pensiones, o para aquellas personas que
desean constituir un fondo previsional voluntario de caracter adicional a aquel en el que
se encuentran.

e) Fideicomiso de Administracion.

Esta modalidad de fideicomiso se encuentra relacionadas con todas aquellas operaciones
en las que el fideicomitente transfiere a la sociedad fiduciaria cualquier clase de bienes
distintos a dinero con la finalidad de que sean administrados o sean destinados al
cumplimiento de una finalidad especifica establecida en el documento constitutivo del
mismo.

Entre los tipos de fideicomiso que se encuentran comprendidos dentro de esta
modalidad se tienen, entre otros los siguientes:

- Fideicomiso de Administracion de emisiones de Obligaciones, Bonos o Papeles
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Comerciales.

En estos casos, los fideicomitentes transfieren los valores mobiliarios emitidos a
favor de la sociedad fiduciaria con la finalidad de que proceda a su colocacion a favor de
los fideicomisarios de dichos valores.

Dependiendo de la caracteristica de la emisibn de los valores mobiliarios
mencionados, la intervencion de la sociedad fiduciaria se debera realizar teniendo en
consideracion lo establecido por el particular por la Ley General del Sistema Financiero y
del Sistema de Seguros de Sociedades y la Ley del mercado de Valores.

- Fideicomisos de recaudacion y Pagos.

Se refiere a los servicios prestados por diversas sociedades fiduciarias a favor de
entidades en relacién a la recaudacion y pago de obligaciones de cualquier indole.

Este tipo de fideicomiso se da, principalmente, en el caso de determinadas entidades
— especialmente publicas- que no tienen una infraestructura adecuada para poder
desarrollar estas operaciones, por las que optan por encargar a las sociedades fiduciarias
para que a través de determinados mecanismos, cumpliendo con ciertas seguridades y
asumiendo determinadas responsabilidades, asuman la tarea de recaudar y/o pagar
dinero por cuenta y en interés del fideicomitente.

En estos casos, se tiene la experiencia de que los niveles de recaudacion se
incrementan en forma considerable por las facilidades de pago que se brindan a los
usuarios. Por otro lado, se tiene que a través del establecimiento de esta forma de pago
de obligaciones se reducen significativamente los reclamos y los riesgos por pagos
indebidos o efectuados por error.

Adicionalmente, con ello se reducira el monto de la inversién que requeriria efectuar
cada entidad para prestar directamente este servicio a cambio del pago de una
retribucién convenida a la sociedad fiduciaria.

- Fideicomiso de administracion destinado a la transferencia de valores mobiliarios.

Este tipo de fideicomiso ha sido recientemente utilizado en nuestro pais con singular
éxito dentro del marco del proceso de privatizacion iniciado por Estado peruano.

Mediante el mecanismo de Participacion Ciudadana, por ejemplo, las entidades
estatales que eran titulares, en representacién del Estado, de acciones de diversas
empresas incluidas dentro del proceso de privatizacion, procedieron a transferir en
fideicomiso a determinadas empresas bancarias — que actian como sociedades
fiduciarias-, paquetes de acciones con la finalidad de que procediesen a organizar ofertas
publicas de venta de las mismas, teniendo en consideracion los términos y condiciones
contenidas en el documento constitutivo de los fideicomisos.

Creemos que, independientemente de algunos inconvenientes y problemas
presentados en estos procesos, han alcanzado un éxito que no habia sido previsto al
momento de iniciarse este proceso.

- Fideicomisos destinados al manejo, saneamiento o liquidacion de empresas.

A través de esta modalidad de fideicomiso se puede encargar a determinada
sociedad fiduciaria la realizacién de las operaciones y ademas actos vinculados con las
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siguientes funciones:

- El manejo de las empresas en sustitucion de la administracion anterior con
condicién establecida los accionistas por los acreedores para evitar con ello la insolvencia
por parte de la Comisién de salida del Mercado del INDECOPI o el gremio o entidad con
facultades para ello.

En estos casos, la sociedad fiduciaria, de ser ello necesario contituye un Comité de
Administracion que se encargue de la gestién directa de la empresa.

- Tener a su cargo el proceso de saneamiento y reestructuracion de empresas que
hubiesen sido declaradas insolventes.

En estos casos, la junta de Acreedores de la sociedad al momento de pronunciarse
sobre el destino de la sociedad y la determinacién del régimen de administracion de la
misma, podria decir que se encargue a una sociedad fiduciaria la ejecucion y desarrollo
de las gestiones de saneamiento y reestructuracién de la sociedad.

- Tener a su cargo el proceso de liquidacion de sociedades en general.

Esta modalidad de fideicomiso permitiria que se liquidasen los activos de las
sociedades con la finalidad e cancelar sus pasivos, de acuerdo al orden de preferencia
establecido por la Ley General del Sistema Concursal o cualquier otra norma que pudiese
resultar aplicable al proceso de liquidacién.

En estos casos, la sociedad fiduciaria tendria la funcién y responsabilidad de
proceder a la recuperacion, custodia y realizacién de los activos de la sociedad declarada
en liquidacion, con la finalidad de pagar los pasivos de esta.

De acuerdo a lo expuesto, creemos que el fideicomiso es una operacion sumamente
practica y util, que luego de una conveniente y adecuada regulacién contenida en la Ley
General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y la Ley del Mercado de
valores, podria adquirir un desarrollo y una difusiéon importante. Consideramos que tal
como ha sucedido en otros paises, el fideicomiso puede constituir unas forma interesante
y adecuada de satisfacer las diversas necesidades que tienen los agentes econémicos y
las personas en general en nuestro pais, a través de la constitucion de patrimonios
fideicometidos de naturaleza auténoma para el cumplimiento de finalidades especificas
requeridas por estos.
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CAPITULO lil.- EL PROCESO DE
TITULIZACION DE ACTIVOS

La Titulizacidn tiene un caracter interdisciplinario, no es cuestion sélo de tratar un
problema especifico, pues tiene aspectos econdmicos, juridicos e institucionales.
Debemos tocar los importantes aspectos cuantitativos y cualitativos propios de todo
problema financiero, en el que estan presentes el riesgo, la liquidez y la rentabilidad,
elementos basicos para un enfoque interdisciplinario.

Como no existe una nocién uniforme, se hace necesaria su conceptuaciéon para
centrar el objeto de nuestro estudio y al tiempo diferenciarlo de otros procesos o técnicas
financieras fronterizas.

En este capitulo se explica, los origenes y causas del proceso, sus caracteristicas,
sujetos intervinientes y las modalidades mas conocidas. Sin embargo, mas importante es
lo referente al proceso de acuerdo a nuestra legislacién. Lo cual se da en el segundo
punto de este capitulo.

3.1.- EL PROCESO DE TITULIZACION
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3.1.1.- EL CONCEPTO DE TITULIZACION

La titulizacion de activos es un mecanismo alternativo de financiamiento mediante el cual,
un conjunto de activos fijos o de lenta rotacion, con flujos de caja predecibles vy
verificables, se transforman en titulos y/o valores negociables, mediante el
fraccionamiento de derechos sobre los mismos activos con el objetivo de obtener liquidez
15 .

Este mecanismo brinda a las empresas o al Estado, segun sea el caso, una
posibilidad de acceder al Mercado de Capitales y por lo tanto a fuentes de financiamiento
directas que pudieran ser menos costosas que el financiamiento a través de entidades
financieras. Si bien la definicibn mencionada es, en términos generales, lo que significa
un proceso de Titulizacién de Activos, es importante tener en cuenta otras definiciones
asi como analizar brevemente la terminologia del mismo, para tener una mejor
comprension de este proceso.

En primer lugar hay que indicar que el término Titulizacién es un concepto importado
de la lengua anglosajona, siendo una traduccion del término “securitization” o
“securitisation * ” que deriva del inglés “security” (titulo - valor); sin embargo, se han
ensayado otras denominaciones, de acuerdo a lo observado en las legislaciones de
diferentes paises " ; diversos términos tales como titularizacion, valorizacion, titrisation,
bursatilizacién, securitizacion, titulacion entre otros, han sido acufiados a fin de identificar
el mismo fendmeno o proceso de innovacién financiera. En la Vigésimo Segunda Edicion
de la Real Academia Espafiola no se encuentra el término. Luego de esta mencion
acerca del término paso a mencionar algunas definiciones.

Steven L. Schwarcz ° . €s una forma de acelerar el ciclo de flujo de distintos
negocios, utilizando como base diversos activos agrupados y creando con ellos
estructuras convenientemente aisladas, para que aseguren un grado suficiente de
garantias a las fuentes de financiamiento, que se alcanzaran mediante la colocacion de
titulos-valores o participaciones en el flujo de fondos producidos por esos activos
subyacentes”.

Entre las mas conocidas definiciones tenemos la de Silvio V. Lisoprawski 19 para
quien la titulizacion “consiste en mancomunar o reunir un conjunto de activos,
reagrupandolos para que sirvan de respaldo a la emisién de titulos valores o
participaciones que son colocados entre inversores...”.

15
Hoyos Taddey, Ricardo; Miljanovich Colunge, Juan “Estrcuturacion de una operacion de titulizacion de los flujos de las carteras

de privatizacién del Estado”. Tesis para Obtener el Grado de Master en Finanzas de la Universidad del Pacifico.

6
Término escrito asi indistintamente en el caso inglés.

17
Colombia, México, Francia, Espafia usan diferentes términos.

8 .
Steven L. Schwarcz, “The Alchemy of Asset Securitizacion”. 1994. Cita tomada de Almoguera Gémez, Angel, La Titulizacion
Crediticia. Editorial Civites. Madrid.1995.pp.29.
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Martin Paolantonio *° sefiala “.. consiste en el proceso de convertir los flujos de
fondos originados por activos iliquidos en titulos valores... importa el agrupamiento de
créditos y su conversién a titulos valores, los que se suscriben y son colocados entre los
inversores, estando los créditos incorporados a los titulos garantizados por los activos
subyacentes y su flujo de fondos asociado. ..” 2

Carlos Villegas *?indica “... se trata de una técnica de financiacion que consiste en la
representacion de activos por medio de titulos negociables, facilmente transferibles. ..
(con la) transformacion de activos financieros inmovilizados, de similares u homogéneas
caracteristicas, que aseguren un flujo regular de fondos, en titulos valores con o sin oferta
publica, para ser colocados entre inversores o para garantizar la emision de titulos de
deuda”.

Z. Shaw *° describe la titulizacion: “ como el proceso que implica la agrupacion de
conjuntos prefijados de préstamos y derechos de créditos (con la debida mejora
crediticia) y la venta de estos paquetes a los inversores en la forma de valores que son
respaldados por los activos subyacentes y la corriente de rentas asociada a los
mismos...”

Una de las definiciones mas técnicas encontradas es la de F. Fabozzi y F. Modigliani
24, “.. la financiacién tradicional es suplantada por un sistema en el que operaciones
individuales (activos crediticios en el balance de las entidades) son agrupadas vy
empleadas como colateral para la emision de valores negociables. .. A partir de la
experiencia de la titulizacién en el ambito hipotecario, la ingenieria financiera puede
reconducir los flujos procedentes del paquete titulizado para servir a la emisién de valores
que atienden mejor la demanda de activos/pasivos de inversores institucionales”.

25 . .. « . . . .
Almoguera indica que es “El proceso mediante el cual los flujos financieros

19

Martorell, Ernesto Eduardo, Lisopraswky “Tratado de Los contratos de Empresa”.Bs.As.pp.785. Agrega Lisopraswky “... es una
fuente de financiamiento que permite la movilizacion de los activos de los balances”...“Mediante la Titulizacion, una corporacién o
empresa aisla el riesgo corporativo, enfocandolo Unicamente en el riesgo de los activos que va a titulizar, los cuales responden

para el repago que se efectle a los inversionistas que adquieren los titulos valores o participaciones”.

0
Martin E. Paolantonio. “Fondo Comunes de Inversion”. De Palma. Bs. As, 1994.289pp.

21
En este sentido, el proceso implica que el flujo de fondos generado por los activos que son titulizados, denominados

subyacentes en esta definicion, tiene que ser suficiente para afrontar el pago de las obligaciones generadas hacia los

inversionistas.
22 ) .
Villegas, Carlos. “Operaciones Bancarias”. p.277.
Mencionado por Almoguera Gémez, Angel, “Titulizacién Crediticia”.Civitas, Madrid, 1995. pp.30.

24
F. Fabozzi y F. Modigliani, “Mortgage and mortgage-backed securities markets”, Harvard Business School Press, Boston, 1992,

pp. 2-3. Mencionado por Aimoguera Gémez, Angel, “Titulizacién Crediticia” pp.32.

25
Almoguera Gémez, Angel, “Titulizacién Crediticia”.Civitas, Madrid, 1995
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originados por una agrupacién predeterminada de operaciones crediticias, que son
cedidas basicamente por entidades financieras, se destinan, una vez transformados, a la
emision de valores negociables atendidos con dichos flujos”.

Es denotativo que no existe una nocion uniforme e internacionalmente aceptada de
la Titulizacién ademas que como en todo proceso de innovacion financiera siempre
ofrece desarrollos nuevos y mejoras continuas.

3.1.2.- ORIGEN DEL PROCESO Y CAUSAS DE DESARROLLO
3.1.2.1 ORIGEN

La Titulizacion, surge por primera vez en los mercados financieros en 1970 2 , en
Estados Unidos, y se plasma en una emisién puesta en el mercado el 19 de febrero de
ese afo, de titulos garantizados por la agencia federal, denominada Goverment National
Mortgage Association (GNMA), garantia que cubre la devolucién puntual y completa del
principal e intereses. El servicio financiero correspondié a la entidad IDS Mortgage y el
comprador de los valores fue el Fondo de Pensiones del Estado de New Jersey. La
emision se compuso de valores que se basaban en préstamos asegurados por la Federal
Housing Administration (FHA) y también garantizados por la Veterans Administration
(VA). Inicialmente el proceso se disefia enajenando el emisor el paquete de préstamos
hipotecarios y los flojos derivados, reteniendo la administraciéon a cambio de determinada
comision. Los flujos son depositados en un agente al que corresponden las funciones de
percepcion de flujos y pago a los inversores 2

El origen aparece por tanto en el seno del mercado hipotecario norteamericano e
impulsado por el Estado a través de una agencia federal creada dos afios antes. Pero
hay que indicar que la politica de apoyo gubernamental a la financiacién de la vivienda ya
llevaba mas de cuarenta anos creandose distintos programas agencias e instituciones,
respondiendo a la importancia que en los distintos programas politicos tenia, y tiene,
facilitar el acceso a la vivienda a todas las clases sociales, sin embargo esta estructura
era relativamente nueva >°

Indiguemos entonces las causas fundamentales del origen de este proceso, entre
ellas tenemos:

° Se han planteado inclusive antecedentes mas remotos en figuras como la Pfandbriefe, bonos emitidos por primera vez en 1769
en Silesia, con la finalidad de financiar la recuperacion de la estructura agraria en esa region tras la Guerra de los Siete Afios entre
Austria y Prusia. Consistian estas emisiones en titulos de deuda respaldados por las propiedades de los deudores agrupadas en la
llamada Landschaft. La agrupacién de la propiedades diversificaba el riesgo y habia mejora crediticia, pero la cesién efectiva de

activos no esta presente aun.

7

En el caso de E.E.U.U. que es uno de los mercados hipotecarios mas desarrollados del mundo. Al afio 2000, las emisiones
vigentes de titulos hipotecarios de Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) y Federal House Loan Mortgage
Association (Freddie Mac) ascendian a mas de US$ 1,28 billones. Ademas, se tiene a la Government National Mortgage

Association (Ginnie Mae) o (GNMA) dirigida a garantizar las hipotecas de sectores de bajos recursos.

28
Decimos “relativo” puesto que la estructura tiene como antecedente el fideicomiso el mismo que ya se daba en diversas formas.

34 "Programa Cybertesis PERU - Derechos son del Autor"



CAPITULO lil.- EL PROCESO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

- Desequilibrio entre la oferta y demanda de créditos: En el area geografica de
Estados Unidos habia un desequilibrio entre demandantes de fondos para la financiacion
hipotecaria y los oferentes de los mismos. Demasiada oferta en el este y mucha demanda
en otras zonas del pais.

- Se pretendia atraer a la financiacién de operaciones crediticias con garantia
hipotecaria a aquellos inversores institucionales, estables y a largo plazo, como los
fondos de pensiones que se mostraban reacios a participar en este ambito de
financiacion =

Se origind asi una interesante dinamica al ser conectados el mercado crediticio
hipotecario con el mercado de capitales gracias a estas emisiones de titulizacion
respaldadas por agencias federales. Fue este respaldo el que animé a los ahorradores a
adquirir esta clase de titulos ya que los mismos calificaban gran solvencia. Y
posteriormente (a partir de 1977 ® ) prosperen también las emisiones privadas, es decir,
las no garantizadas por esas agencias.

3.1.2.2 CAUSAS O FACTORES INICIALES DE DESARROLLO DEL PROCESO EN
E.E.U.U.

Entre los factores considerados hay que tener en cuenta que son extrapolables a
otros sistemas financieros, asi lo mencionado, menciono los siguientes:

1.- Papel desempenado por las agencias estatales.

2.- Magnitud, por un lado, de las carteras de activos crediticios y, por otro de los
mercados de capitales. (El volumen de operaciones cedidas debe ser grande a fin de que
absorba los costos del proceso o ).

3.- Flexibilidad del marco de actuacion involucrando a las distintas normativas
concurrentes para estas operaciones (monetaria, contable, fiscal, etc..). Los agentes
participantes fueron buscando soluciones racionales a los problemas surgidos.

T . . . . e o 32
4.- Desarrollo y especializacion de los mecanismos de cobertura o mejora crediticia

5.- Actuacién de las agencias de rating. Fundamental, ya que brind6 a los inversores

29
Hay que indicar que participaron en la medida que las emisiones fueron capaces de ofrecer rentabilidades comparables a otros

valores de riesgo parecido.

30 . . . . o .
La primera de esta naturaleza es una emision basada en préstamos hipotecarios, con un disefio diferente hecho por Salomén

Brothers, proveniente de la cartera del Bank of America, del San Francisco Bank y del First Federal of Chicago. (cita tomada de

Angel Almoguera Gémez, “La Titulizacién Crediticia”’, Madrid, 1995).

1
Aqui hago la observacién de que el importe del volumen es una de las causas de que el proceso no se vea impulsado en
nuestro mercado de capitales ademas de la poca cantidad de operaciones. Las emisiones no tienen que ser tan grandes como en
EEUU claro estd, pero se ve que en nuestro pais éstos son aun insuficientes para cumplir una de las finalidades fundamentales del

mercado de valores, que es promover el proceso.

32
Explicados en los aspectos basicos por el Capitulo V.
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un elemento homogéneo de comparacion respecto a otros valores ofertados y respecto al
elemento decisorio basico del riesgo crediticio.

6.- La Titulizacion ofrece la posibilidad traspasar los riesgos citados a los inversores
finales y acudir asi a otras fuentes de ingresos.

7.- Generalizacion del empleo de los ordenadores y las aplicaciones informaticas en
el campo financiero.

8.- Normativa sobre solvencia de las entidades financieras y ratios de recursos
propios.

9.- Estandarizacion de la operaciones crediticias susceptibles de Titulizacién, tales
como hipotecas, prestamos para compra de automdéviles y tarjetas de crédito.

10.- Constante innovacion en la colocacion en los mercados financieros de una
nueva clase de titulos.

. . . .y . . 33
11.- Es impulsor de la llamada desintermediacion financiera ™ .

12.- La consecucién positiva de los objetivos y logros preconizados de la Titulizacion,
han contribuido a la expansion de este tipo de emisiones impulsadas por las entidades
crediticias.

3.1.3.- REQUISITOS PREVIOS PARA EL PROCESO

1 - Los activos deben ser homogéneos o susceptibles de ser homogeneizados en una
cartera o “paquete”. Siendo que por ello deben ser de igual naturaleza o caracteristica.

2 - Los flujos de los activos deben ser predecibles y comportarse de manera
homogénea y consistente para garantizar la generacion de un flujo regular y suficiente de
fondos para el pago de los valores emitidos.

3 - Que sean susceptibles de ser titulizados conforme a ley.

4 - Que la cartera de créditos que se pretende titulizar sea significativa, a fin de que
cubra los costos del proceso y sea mas rentable que otras alternativas de financiamiento.

3.1.4.- CARACTERISTICAS BASICAS Y OPERACIONES EN EL
PROCESO

La titulizacion es un conjunto sistematico de operaciones, regularmente dotado de un
marco normativo especifico que se produce en el sistema financiero, conectando el
mercado crediticio y de valores creando nuevos valores negociables a disposicion de los
ahorradores.

De manera general, e independientemente del tipo de regulacion que haya adoptado
cada pais, la diversidad de operaciones financieras y sujetos actuantes implica que
concurran materias de derecho comun, fiscal, contable, de disciplina y supervision

33
Aunque en la Titulizacién lo que se da es un modo de intermediacion diferente a la clasica, mas que ser una desintermediacion.
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bancaria y derecho internacional privado; por ello, su complejidad y sofisticaciéon hace
que se le considere como una financiacién estructurada, diferenciandose de la
. . .y . .. 34
financiacion directa o tradicional ™ .

Las operaciones principales serian:
a) Originacién o formalizaciéon de las operaciones crediticias

Actividad habitual de los originadores olas entidades financieras en lo que constituye
su operatoria comercial o activa, respectivamente.

b) Estandarizacion de las condiciones de las mismas

La titulizacion implica que se hayan introducido modificaciones en su disefio para que
sean homogéneas o puedan homogeneizarse.

La titulizacion acarrea una estandarizacién de los contratos que una vez originados
son mas susceptibles de ser traspasados para ser financiados por el mercado de
capitales que cuando no son homogéneos. (en E.E.U.U. inclusive una especializaciéon en
la generacion misma de las operaciones crediticias)

c) Agrupamiento de los préstamos u operaciones crediticias

Para una operacién de financiacion vinculada, pudiendo darse que una sociedad
titulizadora realice la compraventa de carteras crediticias para titulizar.

d) La transmisiéon del paquete seleccionado para un Fondo o Sociedad

Cuya finalidad es que ese paquete sirva para emitir los valores que serviran para
financiar su compra. De este paquete surgen los flujos financieros que seran la fuente de
alimentacion de las emisiones que realiza el fondo. Es el fondo el que adquiere los
derechos de percibir los flujos que con una serie de deducciones y adiciones son los que
percibiran los inversores finales. Los flujos (provenientes de operaciones crediticias)
deberan tener las debidas garantias para el caso de incumplimiento. Estos flujos
proceden de contratos crediticios que son cedidos o enajenados basicamente por
entidades financieras.

La forma mas frecuente y con menos dificultades en cualquier marco legislativo,

. . s ' x 35 . ’
continental o anglosajon, es la cesién o venta ™ , aunque otras formulas posibles serian
la novacion, la enajenacion de participaciones y la subrogacion.

En la cesion, el cedente renuncia a cualquier control sobre los beneficios econdémicos
implicitos en las cuentas transferidas, no puede ostentar ningin derecho a la recompra
de dichas operaciones, las cuentas se dan de baja en el balance de los activos cedidos
sin reflejar ninguna obligacion asumida, y no hay recurso implicito o explicito al cedente u
originador en caso de pérdidas, por o que no habra compensaciones de ningun tipo por
riesgo crediticio o de mercado. Si el cesionario ostentara derecho a recibir compensacion

34
Apoyado en la estructuracion no soélo por la ingenieria financiera sino con aporte de otras disciplinas como las legales.

35
En ese sentido, habran dificultades si el marco legal no elimina dificultades posibles como el consentimiento o conocimiento del

deudor, la documentacion de la operaciéon ante fedatarios publicos y la legislacion tuitiva de los usuarios de estas operaciones

financieras.
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parcial o total de las pérdidas producto del impago de los deudores, entonces el cedente
estaria reteniendo el activo crediticio, lo cual, opino, también distorsiona la figura del
proceso %

En cuanto a lo fiscal, la mayoria de las Legislaciones eximen del pago impositivo a la
transmisién patrimonial.

e) Mejora crediticia y Obtencion del Correspondiente Rating.

Se contratan todas aquellas coberturas que permitan obtener el rating pretendido con
el fin dltimo de que la emision sea satisfactoriamente colocada.

f) Emision y aseguramiento de la emisién de los valores.

Se suscriben los correspondientes servicios, una vez que se han fijado las
condiciones de emision. Los flujos financieros son transformados para destinarlos al pago
de una emision de valores negociables de acuerdo al un plazo establecido.

g) Gestion y administracion.-

Las operaciones titulizadas que forman el activo del fondo de titulizacion requieren
una adecuada gestion y administracion, ademas de un servicio financiero de los valores
puestos en circulacion.

h) Amortizacién de la emisién, liquidacién del fondo,

E inclusive de ser el caso, extracciéon del remanente por la entidad cedente si el
diferencial entre los intereses activos y los pagados a los inversores mas los gastos del
proceso todavia no ha sido retirado en su totalidad. Esto se da en la fase final de los
pagos de las obligaciones.

3.1.5.- SUJETOS INTERVINIENTES

36

La Titulizacién no se trata de un procedimiento simple, sino, complejo. Esta complejidad
se ve reflejada en que no podemos estandarizar, prima facie, la cantidad de partes
intervinientes en un proceso de titulizacién de activos. Si tomamos al azar dos titulaciones
distintas y las comparamos, de seguro nos encontraremos de que en una hay una mayor
cantidad de sujetos participando que en la otra, y que en esta las funciones que cumple
uno de esos sujetos es cumplida por otro sujeto en la otra.

Por ello, mas que hablar de sujetos, lo que se trata aqui son las funciones que se
realizan dentro del proceso, siendo diversas y dificiles de categorizar, en razén de que
una misma entidad puede tener diversas funciones y tendra entonces varios roles
participativos en el proceso. Se ha tratado de incluir los mas conocidos intervinientes y
sus diferentes denominaciones en diversas legislaciones. ¥

El numero de participantes y tipo de funcidén dependera de la estructura utilizada. %

Lo mencionado en este paragrafo se basa en conceptos contables de EEUU, Inglaterra y Europa, mencionados por Almoguera,

“Titulizacién Crediticia”, pag.46-48., Madrid, 1995.

38

Leyva Saavedra, José. “Securitizacion de Activos”. Revista Juridica del Perd. N°19, Ao Il. Marzo 2000.
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3.1.5.1 Entidad Originadora (El Titular de los Activos, también denominado
Fideicomitente u Originador.)

El originador es el titular de los activos (acreedor inicial titular) y ademas quien tiene
la capacidad de transferirlos * , €s quien da inicio al proceso al agrupar o “empacar”, los
créditos que se pretende titulizar, los cuales seran agrupados con la finalidad de ser
activos subyacentes de una posterior emision de titulos valores respaldada por esos
activos. La emision es efectuada por un emisor (que normalmente es el servidor)
transfiriendo previamente el originador el “paquete” a un Fiduciario. El originador puede
ser una empresa o0 una persona fisica (David Bowie y los Rolling Stones titularon
derechos a cobro futuros *° ) que se beneficiara con esta fuente alternativa de
financiamiento de su actividad, dando asi liquidez a sus activos inmovilizados; aunque
normalmente seran empresas de naturaleza bancaria, financiera, comercial, industrial, de
servicios, de seguros, publica o privada, las que realizan estos procesos. Leyva Saavedra
sefala como ejemplo, a las empresas bancarias o financieras que puedan ser
originadoras de procesos de titulizacion *! sobre sus cuentas por cobrar derivadas de
préstamos para vivienda, autos y tarjetas de crédito; las empresas de servicios, como las
de teléfonos, luz y agua, pueden ser originadoras dentro de su esquema de titulizacién 2
, de sus cuentas por cobrar por dichos servicios. De los que se desprende que por las
caracteristicas descritas, que las llamadas a convertirse en originadoras seran las
empresas bancarias, financieras de seguros, de arrendamiento financiero, de crédito de
consumo, servicios publicos, entre otras.

El rol del originante no sélo consiste en “agrupar” o “empaquetar” los valores. El buen
originante debe ser lo suficientemente apto para identificar, primero, si es preferible
financiarse mediante la titulizacién de sus activos de baja liquidez, o bien si le conviene
emitir titulos de deuda respaldados por su propio patrimonio debido a que se trata de una
empresa que goza de buena calificacion crediticia en el mercado; en caso de que las
mejor opcidn sea la titulizacidon, debe decidir que activos va a transmitir, es decir cuales
rednen las caracteristicas necesarias *° , Y luego de ello estudiar con detenimiento la
conveniencia de conservar la administraron de la certera de créditos a efectos de

7
Lisoprawsky, siguiendo al Estudio de H. Alegria, “Securitizacién. Documentos de Trabajo”. Bs.As.,1992, divide a los participes

en el proceso de titulizacion en necesarios, entre los que incluye al originador, el vehiculo, el tomador/colocador de los titulos

valores y el inversor, y en contingentes o secundarios, incluyendo dentro de este grupo al administrador de cartera, e depositario de

los instrumentos transmitidos, la calificadora de riesgo, el garante y los proveedores de fondos. El mismo trabajo es mencionado

por Rodrigo Menéndez en su Tesina “Titulizacién de Activos”, Bs.As.,2002, también citadoen “Tratado De Los Contratos De

Empresa de Martorell” pp.813. y tomado por Julio Vidal en su tesis “Titulizaciéon de Activos”. A pesar de ello se considero tomas

otras clasificaciones a fin de mencionar el mayor niumero de participes y funciones, tomando en cuenta su orden de importancia.

9
Alcéazar Uzategui, Rafael “La Titulizacion de Activos en el Per(”. lus Et Veritas, N°18, Afio IX, pag.299.

0
Rodrigo Menéndez, “La Titulizacion de Activos en la Argentina”. Universidad de Belgrano. Octubre. Bs. As., Octubre, 2002.

41
Leyva Saavedra utiliza el término securitizacion.

42
Idem.
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quedarse con los honorarios, empero debe sopesar esta ventaja con las
responsabilidades que ello implica.

Con expresion de la economia de gastos que ello conlleva y de atractivo de masivos
beneficios para los intervinientes, se da la particularidad de que con la mayor frecuencias
el originante (acreedor) conserva, a cambio de una comision, la administracion de los
activos una vez transmitidos, mas aun todavia si la titulizadora es una sociedad

. 44 . ‘. , . 45
subordinada o controlada . Es decir también seria servidor

Se puede decir que en general los potenciales originadores deben reunir, en funcién
de la economia del proceso titulizador, la mayoria de las siguientes caracteristicas: Que
transmitan o se respalden en créditos documentados por pagarés, letras, mutuos o
créditos susceptibles de transmisién no compleja y de inmediata acreditacién frente a
terceros; que tengan un volumen significativo de transacciones y una cartera de relativa
importancia con caracteristicas de homogeneidad, en el sentido en que esté dirigida a un
mercado especifico y objetivo de caracteristicas similares, con posibilidades de someterla
al andlisis estadistico *° ; que hayan agotado el acceso al crédito por vias convencionales,
ya sea por saturacion de la capacidad crediticia o por carecer de ella; no estén
particularmente interesados o carezcan de capacidad para acceder a la oferta publica
mediante la emisidén de sus propios titulos.

Este tipo de titulizacién se conoce como titulizacion One off o de primer grado, ya
que consta de un solo originante, ademas de esta existe la de originadores multiples o
titulizacion de segundo grado, en la que al patrimonio a titulizar se integra con activos
homogéneos ftransferidos al vehiculo por una pluralidad de originantes. Este
procedimiento permite a muchas empresas minimizar los costos a través de la utilizacion
de una vehiculo comun ¥’

3.1.5.2 El Vehiculo de Propésito Especial y el Fiduciario o Mandatario ®
(Denominados también, “Special Purpose Vehicle” e “Issuer”) 49

Sin dudas, estamos frente al sujeto mas importante dentro de un proceso titulizador.
Importancia esta que se asienta en la cantidad de las funciones que recaen en ella.

El Vehiculo de Propédsito Especial es la categoria o especie juridica a la cual se le

Serian: Homogeneidad, transparencia en su contenido, alto grado de predictibilidad acerca de su evoluciéon y cumplimiento,

direccién a un mercado especifico que permita el analisis estadistico, que permita analisis de los flujos.

44

Lo que pasa con los bancos por ejemplo, cuando tienen la mayoria de acciones de la Sociedad Titulizadora.

5
Normalmente son los Bancos.

6
Lisopraswky : “La atipicidad de cada crédito, individualmente considerado, conspira contra el proceso de titulizacion del conjunto

porque hace dificil y sumamente costoso el analisis de la calidad de los activos, en el abordaje respaldados en activos poco

transparentes o heterogéneos”. Martorell, Ernesto Eduardo; Lisopraswky “Tratado de Los contratos de Empresa”.Bs.As.

47

48

De aqui surge la sugerencia de una “Central de Titulizacién”, lo cual seria muy lejano en nuestro mercado.

En Peru existen dos clases: Sociedad Titulizadora o Sociedad de Propésito Especial.

40
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trasmiten los activos, ya sea mediante venta, cesién o endoso. Mas alla de la forma que
adquiera, lo trascendental en cuanto a la funcion del vehiculo es que debe cumplir
adecuadamente su finalidad aisladora de los activos transmitidos, de modo tal que
queden completamente fuera del alcance de los acreedores, tanto del originante como
del mismo vehiculo o patrimonio constituido. Esto es, para que se de lo que en la jerga se
conoce como una entidad bankruptcy o de quiebra remota, ya que los inversores tendran
en cuenta los activos e si mismos mas que la solvencia misma del originante. Ello explica
el hecho de que el éxito de la titulizacion dependa de que los activos titulizados resulten
atrayentes, independientemente del originante.

El Fiduciario por lo general adopta la forma de sociedad andénima (en Peru
obligatoriamente la norma lo indica), o se da la estructura de un fideicomiso administrado
por una entidad fideicomisaria. Adquiere, como ya se menciond, por venta, cesiéon o
endoso un conjunto de créditos agrupados en un “paquete” preparado previamente por el
originador transferente, aislandolos a fin de evitar el riesgo de la empresa de donde
vienen. Esta operacion es efectuada con el objeto de que seguida e inmediatamente se
efectie una emisién de valores, los cuales seran primordialmente respaldados por los
activos adquiridos al efecto por el fiduciario. El precio de compra de los activos es pagado
con el producto de la colocacion de los valores en el mercado de capitales. El fiduciario o
sociedad no debera asumir otro tipo de obligaciones que no sean las derivadas de la
emisién de valores mobiliarios, siendo dicha entidad la responsable directa por el repago
puntual de los valores frente a los inversionistas tenedores de los mismos.

La empresa fiduciaria, para tener éxito en el mercado de capitales como emisora de
valores titulizados debe mostrarse como una institucion sélida e inmune a cualquier
declaratoria concursal del originador. Para ser inmune o remota de quiebra, la estructura
organizacional del la entidad fiduciaria debe limitarse estrictamente a las actividades que
le son permitidas; el objetivo es prevenir que acreedores, que no sean los tenedores de
los titulos, tengan reclamos contra la el fiduciario que les permita iniciar una accién de
peticion de insolvencia o quiebra en contra ésta. Finalmente, hay que agregar que estas
sociedades gozan de independencia juridica, contable y tributaria. %0

En cuanto a los fiduciarios cabe agregar que perciben distintas denominaciones y
funciones, y pueden actuar como colocador y underwriter, entre otras funciones y
estructuras siendo a resaltar a los llamados “conduits” (conductos) generalmente
realizados por grandes blancos, los cuales adquieren activos de diversos originadores,
los organizan u estructuran conformando con ellos un conjunto homogéneo sélido de bajo

49
En otras legislaciones se presenta la figura del mandatario o trustee, como la persona juridica o natural que representa a los

inversionistas, dependiendo del pais la funcién del denominado frustee varia. También se denomina en otros paises al
representante de los inversionistas Fideicomisario. Como comentario es de notarse que los intervinientes, sus denominaciones y
funciones varian segun cada pais, por lo que no puede hablarse de funciones o participantes “principales”, puesto que a nivel
internacional no parecen haberse consolidado, sin embargo, la referencia sera la norteamericana por ser la mas importante del

mundo, a mi entender.

0
Una entidad financiera puede sin embargo tener un vehiculo de propésito especial, y “agrupar” sus créditos (ser originante) y

titulizarlos, tanto como los de terceros.
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riesgo.
3.1.5.3 Servidor

También muy importante por las funciones que puede realizar, normalmente son las
entidades originadoras del proceso, el rol del servidor consiste en la prestaciéon de sus
servicios de cobranza o coleccion (cobranza del originador de ser el caso, o coleccién del
dinero para el fiduciario) de los activos subyacentes a una emisién de valores, actuando
sobre los morosos, persiguiendo el cobro de acreencias. Tal servicio es efectuado por
cuenta del fiduciario, quien es dentro de un proceso de titulizacion, el propietario de tales
activos subyacentes.

Por ello los originadores son normalmente designados para cumplir con esta tarea,
se debe a su mejor conocimiento de los deudores en razon de la evaluacién practicada
respecto a la solvencia de los mismos al momento de otorgarles los créditos que han sido
transferidos a la sociedad titulizadora, lo cual evidentemente facilita el seguimiento y
cobranza correspondiente a tales activos crediticios y ademas reduce costos.

Alcazar Uzatequi, Rafael la define: “Entidad encargada de administrar los activos
objeto de la titulizacion y recaudar los flujos provenientes de los activos, siendo
importante mencionar que el servidor puede ser el mismo originador”. Por lo que puede
se entiende que pueden ser administradores de los activos o

El servidor debe ademas proveer la informacion ateniente a su gestién, mensual y
anualmente segun establezcan las normas de cada pais.

La mayor o menor cantidad de funciones, asi como la modalidad de la administracién
dependen del contrato de administracion que se celebra al momento de estructurar un
proceso. La informacion sera necesaria a fin de controlar el cumplimiento de las clausulas
del contrato de emision, asi como evaluar su capacidad, experiencia, el sistema de
administracion utilizado y los movimientos de los flujos.

Entre sus funciones posibles esta la de administrador, depositario, estructurador,
emisor y colocador, finalmente, ademas, el servidor puede ser el mismo fideicomitente
(Titular de activos).

3.1.5.4 Los Mejoradores

Son entidades que asumen riesgos frente a los inversionistas de una emision de
valores. El principal objetivo de dicho rol es, en cierta forma, asegurar a los inversionistas
en valores contra ciertos riesgos que los activos colaterales o subyacentes pueden
involucrar. El servicio de los mejoradores debera ser provisto por una entidad distinta de
los originadores a efecto de que el vehiculo de propdsito especial no sea tratado o
considerado de forma consolidada como el alter ego de los originadores de la emisién de
valores. Bajo la legislacion de algunos paises el antes mencionado tema de
diferenciacion tiene especial relevancia para efectos de la aplicacidon de regulaciones de
quiebra. La cobertura del servicio del mejorador cuando menos persigue garantizar
indirectamente una administracion apropiada de los activos subyacentes a la emision de
valores, con el objeto de proteger asi el flujo de ingresos que tales activos deben generar,

En el caso por ejemplo que los activos subyacentes se constituyan de flujos de caja.

42

"Programa Cybertesis PERU - Derechos son del Autor"



CAPITULO lil.- EL PROCESO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

o0 por lo menos se espera que generen.

Por tanto, el servicio mejorador de una emisién de valores de alguna forma sirve para
certificar la calidad de los activos subyacentes a la emision a lo largo de la vigencia de los
valores emitidos, a lo largo de un periodo determinado de tiempo. Adicionalmente, un
segundo objetivo o rol de los mejoradores es ser un proveedor de liquidez, a efectos de
garantizar la cancelacién puntual de los pagos que los valores generen a favor de sus
tenedores >

Puede tratarse de fiadores, avalistas, deudores hipotecarios o prendarios, o bien una
campafa de seguros que asegure los pagos, aunque su utilizacién en algunos paises
podria ser antieconémica por la excesiva onerosidad que ello implica.

Son denominados también Garantes (o credit enhancer) que también implica a veces
subordinacién de deudas en otros paises no sélo garantias.

Leyva Saavedra % , sefala una funcién similar denominandolos Apoyos Crediticios, e
indica “...los tipos de apoyo crediticio son por lo general, dos: uno de orden interno en el
que se incluyen la sobrecolateralizacion y la subordinacion de le emision; el otro de orden
externo compuesto por las garantias de las instituciones bancarias o financieras, seguros
de crédito, depdsitos en dinero u otros que prevengan de fuentes externas a la empresa
originadora”. En este caso considero se ha referido a los mecanismos de mejora, y bajo
ese punto de vista el mismo originador puede ser mejorador si realiza una mejora interna.

3.1.5.5 Clasificadoras de Riesgos.

Presentan la calificacién de los valores emitidos mediante una evaluacion de la
calidad del valor emitido como objeto de inversién. Son multiples los criterios
intervinientes en el proceso de evaluacion, que no necesariamente involucra solo
aspectos financieros. La calificacién efectuada por el agente clasificador tiene por objeto
informar al mercado de manera general acerca de la cantidad o nivel de riesgo que
potencialmente involucra la inversion de un determinado valor.

Para ello se analizan entre otros aspectos los compromisos que se asumen con la
emision, teniendo en cuenta los créditos que constituyen la cartera transferida que
proveera el flujo de fondos, evaluara su siniestralidad la suficiencia o no de las garantias
y seguros que protegen esos créditos originales y las obligaciones que asume el
originante en su caso.

Participan en la estructuracion del proceso, evaluando el posible riesgo de los
valores a emitirse y hacen las recomendaciones respectivas a fin de mejorar su rating.

3.1.5.6 Inversionistas, Fideicomisario o Fideicometido

Las personas naturales o juridicas que colocan sus recursos en los valores emitidos,
siendo los tenedores de éstos.

3.1.5.7 Estructurador del Proceso

52
Miguel Denegri Portella, “La Titulizacién de Créditos Hipotecarios”, Themis 35, pp.68.

53
Leyva Saavedra, José. “Securitizacion de Activos”. Revista Juridica del Pert. N°19, Ao Il. Marzo 2000.
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Asesor externo que brinda sus servicios para el disefo estratégico del proceso desde
el punto de vista financiero, contable y legal.

3.1.5.8 Emisor o Entidad Emisora

Entidad que emite los titulos valores que son colocados en los mercados de capitales
y que obtiene los recursos provenientes de la emision para entregarselos al
Fideicomitente

3.1.5.9 Colocador, Agente Colocador 6 Suscriptor

Como el nombre lo indica, son entidades que prestan el servicio de promover y
colocar efectivamente una emisién de valores. Esto suele darse por medio de la
celebracién de un contrato de Underwriting entre uno o mas agentes colocadores y el
servidor emisor de los valores. La funcién de Underwriter y colocador no son idénticas,
pero en virtud del mencionado contrato, el colocador no solo tiene el rol de promotor, sino
que ademas asume la obligaciéon de colocar efectivamente la totalidad o un monto o
porcion definido de la emision de valores en el mercado primario de valores, contra el
cobro de una comision por tal servicio (contraprestacion). Bajo el mencionado contrato,
de no hacerse efectiva en su integridad la colocacidon comprometida, es el propio agente
colocador quien entonces asume la obligacion de adquirir la porcién de valores no
colocada.

En lo que respecta a la colocacion de la emision, la colocacién privada es la mas
econdémica y de mayor celeridad, en relacién al proceso de oferta publica, sin embargo
esta aparente ventaja sera contraria si disminuye el numero potencial de compradores,
por lo que es necesario disefiar titulos que satisfagan las necesidades especificas de
determinados inversores en cuanto a tasas, plazos, flujos y otras variables decisivas
(tributacién, calificacion).

3.1.5.10 Underwriter

El Underwriter, es el agente legalmente autorizado para vender los titulos a los
inversionistas ** , seria un intermediario financiero, pues su proposito es desprenderse lo
mas pronto posible de los titulos, su funcion no es pues, la de un inversor, sino la de un
intermediario que promueve la colocacion de los titulos para obtener un margen a su
favor, dependiendo del contrato de Underwriting, puede realizar las funciones de
Estructurador, Emisor y Colocador.

3.1.5.11 Banca de Inversion

La Banca de Inversién es contratada normalmente en estos procesos, normalmente
asume muchas funciones, siendo las mas importante la de Underwriter y Colocador, dada
su gran capacidad de promover titulos y cubrirlos con su capital en caso de no ser
vendidos, lo cual pasa en pocas ocasiones, ya que siempre éstos asumiran emisiones
gran envergadura.

Otras funciones que asume son las de estructurador, emisor, servidor y hasta
mejorador, dependiendo de la estructura y legislacion que a veces no permiten la
concurrencia de ciertas funciones en una sola entidad.

Alcazar Uzategui, Rafael. “La Titulizacion de Activos en el Per(”. lus Et Veritas. N°18.
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3.1.5.12 Asesor Legal, Tributario, Contable, Financiero y otros.

Son estudios de abogados mayormente los que asumen estas funciones, apoyados
. . g RT . 55 .. .
de equipos multidisciplinarios ~ , cobran comisiones y negocian las que le corresponden
al servidor, estructuradores, emisores y otros.

3.1.5.13 Proveedores de Fondos

Cuando se titulizan activos que proveen un flujo regular de fondos, suele aparecer
esta figura de asistencia crediticia que consiste en una especie garante del cash flows
pretendido, para el supuesto de que se produzcan asincronias, (riesgo de descalce) entre
los vencimientos de intereses y la autorizacion de los titulos y el ingreso de fondos. Este
lugar puede ser ocupado por un banco, o suele ser practica comun que sean ocupados
por los mismos originadores, los que constituyen un fondo de garantia para el supuesto
de que suceda este bache o gap funding. Pensamos que esta ultima variante conculca
contra el espiritu de esta practica, dado que el originante debe desprenderse totalmente
de los activos transmitidos y dentro de su pasivo no debe quedar ningun resquicio de los
mismos. Este fondo vendria a ser una provisidon que no haria mas que “contaminar” el
balance.

3.1.5.14 Depositario.

Se trata del sujeto que se queda con la tenencia de los documentos que
instrumentan la existencia de los créditos transmitidos por la operatoria. Puede tratarse
de una identidad financiera o una caja de valores, o bien, y al igual que en el caso del
administrador, puede ser el mismo originante el que conserve la tarea, la cual es una
fuente de ingresos extra por los honorarios que pueda percibir por los servicios
prestados. De mas esta decir que no se trata de una figura necesaria para el desarrollo
de la titulizacion de activos, pudiendo prescindirse de la misma sin mayores
consecuencias.

3.1.5.15 Deudores de los Créditos Hipotecarios Subyacentes (Colaterales) a la
emision.

Esto se da en el caso de la titulizacion hipotecaria, son la parte deudora en los
creditos hipotecarios cuyos pagos de las obligaciones con garantia hipotecaria sirven

como activos subyacentes en una emision. Que ya puede haber sido estructurada con
ese fin.

Como se habra observado, en la practica se da que una misma entidad participante
hace las veces en mas de uno de los roles mencionados. Asi por ejemplo, en un
determinado proceso de Titulizacion la entidad originadora administra los activos o la
cartera transferida haciendo las veces de administrador. Por otro lado la entidad emisora
puede hacer las veces de administrador, o la administradora puede también cumplir el rol
de estructurador y/o colocador, etc. Todo depende de las condiciones del mercado. Y de
las decisiones que se tomen en cada uno de los procesos.

3.1.6.- CARACTERISTICAS DE LOS ACTIVOS EN LA TITULIZACION

55

Mayormente estudios de abogados.
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No cualquier activo proveniente de préstamos u otras variantes crediticias, tal como las
facturas comerciales, rentas locativas, leasings, etc., puede ser titulizado. La titulizacion
de un activo depende de las particularidades del crédito de que se trate: instrumentacion,
caracteristicas de los deudores, plazos de pago, singularidades del originador,
determinan entre otros factores, la conveniencia o viabilidad del mecanismo %

Hay que resaltar al riesgo como factor determinante a la hora de estructurar los
titulos o certificados respaldados por activos toda vez que existe una relacion
riesgo-precio ge es inversamente proporcional: a mayor riesgo, menor rendimiento del
titulo para el emisor. El rendimiento sera el que senalara la utilidad de realizar un proceso
de titulizacion ¥ . Ello, entre otros factores determinara la viabilidad del proceso, pues si
en el afan de emitir titulos de alto riesgo con la buena calificacién, (aceptable al menos),
se requieren muchas garantias adicionales, el proceso se hara antieconémico,
presentandose como ventajosas entonces otras fuentes tradicionales.

Caracteristicas que deben reunir:

A - Deben ser activos de similar naturaleza o caracteristica, es decir activos
. . , . 58 . .
financieros homogéneos u homogenizables ™ , debido a que los flujos futuros deben ser
predecibles.

Lo ideal es que los derechos o créditos que forman parte de los activos transferidos
sean homogéneos, con un indice de siniestrabilidad apropiada, y con retornos superiores
a los activos titulizados.

Debe haber en todo caso una homogeneizacién de las operaciones crediticias que
facilite y abarate todo el proceso, que supone la posibilidad de armonizar otros aspectos
especificos como los procedimientos de revisibilidad de los tipos de interés y los ratios
financieros, agilizar y abaratar los costes de ejecucion y realizaciéon de garantias,
conseguir una documentacion estandarizada de las operaciones el historial informatizado,
etc.

B - Debe ser posible la agrupacién de un volumen relevante en cuantia total y
numero de operaciones, facilitando el analisis estadistico del riesgo crediticio del
conjunto. El objetivo es evaluar dicho riesgo y determinar los procedimientos posibles de

59
cobertura

No se puede hablar en abstracto de un volumen monetario minimo del colateral para
realizar una titulizacién ya que depende de multiples factores como la dimensién de cada
sistema financiero, la naturaleza de los activos de respaldo, la existencia o no de una
arquitectura de emision, la diversificacion y riesgo crediticio de la cartera, la rentabilidad
de las operaciones agrupadas, la calificacion pretendida y las coberturas necesarias o0

56
Barbara J. Moss, The benefits and risks of aset securitization, citado por E.E. Martorell, “Tratado de Los Contratos de Empresa”

7
Se produciria una neutralizacion de la técnica analizada.

58

59

Homogenizables para el caso en que no siendo homogéneos se adapten para el proceso.

Los activos pueden incluir pequefios y medianos capitales, sin embargo en Peru podran serlo grandes capitales solamente.
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C — Deben darse en un contexto de diversificacion geografica y socio econémica de
las operaciones buscando diluir el riesgo crediticio.

D — Deben tener criterios de seleccién contrastados y suficientemente evaluables de
manera que se facilite con posterioridad la determinacién y realizacion tanto de
calificacion como de los mecanismos de cobertura.

E — Deben ser capaces de generar flujos de caja periddicos y predecibles tanto para
el pago de intereses como para la devolucion del principal, contandose con minimas
tasas de morosidad e insolvencia para que la emisiébn no se encarezca y se pueda
compensar, mediante coberturas, esos elementos de riesgo. (la solidez abaratara las
coberturas). Las garantias adicionales de naturaleza real apoyan el activo del fondo de
titulizacion y en consecuencia la solvencia del mismo, siendo aconsejable que tengan un
valor liquidativo de rapida realizacién y lo mas proximo a su valor inicialmente imputado,
todo lo cual permitira tener un esquema o programa de pagos de los valores emitidos o1

F — Que los créditos derivados de los activos cuenten con la mayor documentacion
posible, de forma que el tercer que los adquiera pueda cobrarlos sin ninguna limitacion,
asi dicha informacion le permite a la entidad emisora calcular el interés fijo que va a

. ’ ige . . . 62
redituar el titulo emitido sobre el respaldo de los activos titulizados

G - Diversidad de deudores, alta liquidez, bajos niveles o probabilidades histéricas
de incumplimientos.

3.1.7 ACTIVOS TITULIZABLES

Mayormente seran créditos otorgados por entidades financieras, describo los mas
mencionados.

3.1.7.1 PRESTAMOS HIPOTECARIOS

Cuando en el presente trabajo se exponen los origenes de la titulizacidon se evidencia
la vinculacion del proceso al mercado hipotecario, en cuyo ambito se persigue
originalmente la obtencion de los beneficios que la titulizacion acarrea.

Nos encontramos entonces con el nucleo operativo primario de los procesos de
titulizacion, hasta el punto que fueron causa vital en el desarrollo del fendémeno, alli donde
ha tenido lugar, siempre se ha buscado este tipo de inversion crediticia. Los préstamos
hipotecarios se caracterizan, en los distintos sistemas financieros, porque implican la
prestacion de una garantia real sobre un bien inmueble, respondiendo de las obligaciones
financieras asumidas por el prestatario. A partir de esta condicién indispensable en estas

60
Almogura. Pag. 105. Op. Cit.

61
Si se requiere cierta regularidad de los flujos derivados de los activos materia de titulizaciéon. Por tal motivo escapan a un

proceso de fitulizacion 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. Tomado del articulo “;Como y por qué hacer una Operacion de Titulizacion de
Activos?, Jorge Lazo, Fatima de Romaria. Revista THEMIS N° 37.pp.100.

62
Revista THEMIS N° 37; pag. 100. Articulo cit.
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6

operaciones y sin perjuicio de la concepcion juridica de cada legislacion respecto a este
derecho de garantia, encontramos otros parametros comunes como son plazos dilatados,
tipos de interés mas reducidos que en otras operaciones de financiaciéon, mayor numero
de requisitos para la concesion y la formalizacién, vinculacion con operaciones de seguro
o, finalmente, un régimen fiscal mas beneficioso % (Las operaciones hipotecarias por lo
tanto pueden clasificarse de variadas formas)

3.1.7.2 PRESTAMOS PARA ADQUISICION DE VEHICULOS

Los préstamos para adquisicion de automoviles, camiones y otros vehiculos
constituyen el segmento mas importante de la titulizacion no hipotecaria a nivel mundial,
aunque en algunos periodos comparten el liderazgo de emisiones puestas en el mercado
con la titulizacion de facturacion de tarjetas de crédito. En Estados Unidos se tituliza
alrededor del 12 por 100 de estos préstamos concedidos y la primera emisién de esta
clase tuvo lugar en dicho pais.

Desde el punto de vista financiero éstas operaciones adoptan la forma de préstamo,
aunque también se contrata la financiacion como arrendamiento financiero, a corto o
medio plazo, de uno o cinco afios maximo. Los tipos de interés son, por lo general mas
elevados que en las operaciones hipotecarias aunque hay que resaltar que en
determinadas campafas de promocion, y destacadamente en financiacién de marcas,
pueden ofrecerse por debajo del mercado buscando incentivar la compra de los
automoviles.

3.1.7.3 FACTURAS POR TARJETAS DE CREDITO

A pesar de ciertas dificultades inherentes a esta modalidad de financiacién (corto
plazo y de dificil prevision, importe reducido, elevada morosidad en comparacion con
otros préstamos y variedad de modalidades en el mercado) la primera emisién publica
con estos derechos de crédito como colateral tiene lugar en 1987 y se realiza pro
Republic Bank Delaware (filial del Republic Bank Corporation of Texas) por un importe de
200$ millones correspondiendo a 227.000 cuentas de Visa y MasterCard.

Es importante recordar el mayor riesgo crediticio que presenta este tipo de
operaciones respecto a otras que sirven de colateral de los flujos. Las entidades
prestamistas unicamente cuentan con la obligacion personal de pago asumida por los
titulares de las tarjetas sin afeccion de ninguna clase de bienes y, en caso de crisis de
liquidez, los deudores atenderan primero los préstamos especialmente garantizados por
bienes inmuebles o muebles. Las tasas de insolvencia difieren segun los criterios
selectivos de cada entidad crediticia, de la madurez de las cuentas a cobrar o de la
distribucion geografica de las mismas, enumerando asi tres aspectos relevantes.

La rentabilidad activa de esta financiacion se compone del interés por aplazamiento
en los pagos, normalmente superior a otras operaciones crediticias, y por otros factores
afiadidos como comisiones anuales de mantenimiento, comisiones por compras en
divisas o retiradas de efectivo y comisiones por exceso de disposiciones en relacién al
limite contratado. En algunos paises, como Estados Unidos, las tarjetas de crédito han
adquirido tal importancia en la financiacién del consumo que las autoridades han decidido

3
Almoguera. Ob. Cit. Pag. 109.
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establecer topes a algunos de los conceptos enumerados, limitando por tanto la
rentabilidad efectiva de estas cuentas por cobrar.

3.1.7.4 OTRAS ACTIVOS TITULIZABLES

Serian: Los activos de las empresas, cuentas por cobrar de las mismas, créditos
para exportaciéon, préstamos de consumo, también demuestran buena aptitud para ser
objeto de titulizacion y otros.

El crédito hipotecario es el que mejores caracteristicas presenta para la titulizacion,
porque sus tasas de morosidad e incobrabilidad suelen ser bajas. Presenta la ventaja de
una instrumentacion formal y relativamente uniforme, ademas su valor se presenta
estable en el tiempo, salvo en épocas de crisis con oscilaciones agudas.

3.2.- EL PROCESO PERUANO Y SUS
CARACTERISTICAS

3.2.1.- ANTECEDENTES

El Decreto Legislativo N° 861 posibilita la formacion de Procesos de Titulizacion,
dedicandole el Titulo XI a dicho instrumento financiero, el mismo que contiene 49
articulos, lo cual nos da la idea de la importancia que le dio el legislador, con la obvia
intencion de implementar estos procesos en razén de los beneficios probados que su
implementacién habia reportado en otros paises, tanto a nivel Micro, como también
Macro econémico °*

Sin embargo, desde un inicio se ha advertido que estos procesos no se generaran
con éxito y por generacion espontanea en el Peru, sin la participacion activa del estado
como creador y promotor de un Mercado Secundaria del Valores.

3.2.2.- DEFINICION EN LA LEGISLACION PERUANA

La Ley del Mercado de Valores no da una exacta definicién, simplemente describe la
operacioén, al respecto sefala que es el “.. proceso mediante el cual se constituye un
patrimonio cuyo propdsito exclusivo es respaldar el pago de los derechos conferidos a los
titulares de valores emitidos con cargo a dicho patrimonio, comprende la transferencia de
los activos a referido patrimonio y a la emision de los respectivos valores...” %

o4 “La Titulizacién de Créditos Hipotecarios”, Miguel G. Denegri Portella, Revista THEMIS N° 35, Pag. 70. Al respecto en este
articulo, que data de 1997, el autor sefala la importancia que tiene la participacion del Estado en la implementacion de los
procesos, siendo que en EE.UU., el mercado con mas procesos en el mundo, el estado continia como promotor y “creador” de
mercado, no obstante ser una economia de las mas liberales; ademas advierte ante al novedosa ley que puede quedar en “letra

muerta” o limitada, predicciones que parcialmente se estan dando.
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Esta tentativa de definicion no es en realidad tal, simplemente describe la operacion,
y definir no es lo mismo que describir, la definicién resuelve la pregunta ;Qué es?,
mientras que la descripcion la pregunta ;Coémo es?, sin embargo coincidimos con Leyva
Saavedra * al indicar que en este tipo de instituciones, tan complejas en su estructura
interna como externa, se necesita mas la categoria légica del tipo antes que el concepto
abstracto. De otro lado, la misma ley mencionada sefiala que para los procesos de
tituIizaci(’)rgs,7 se entendera por activos a “los recursos liquidos y toda clase de bienes y
derechos

Por el fideicomiso de titulizacion, entonces, una persona juridica que busca liquidez,
a la que se denomina “fideicomitente” u “originador”, transferira parte de sus activos a una
fiduciaria (sociedad titulizadora) que creard un patrimonio auténomo (patrimonio
fideicometido). Contra este patrimonio se emitiran valores y él mismo servira de respaldo
al pago de los derechos que tienen los fideicomisarios (inversionistas) que adquirieron
estos valores.

3.2.3.- MODALIDADES DE TITULIZACION EN EL PERU

Con respecto a las modalidades de realizar estos procesos, en la doctrina existen
diversas clasificaciones y tipos, y los especialistas peruanos han designado a las
modalidades de titulizacién de activos como “Mecanismos” > o “Modalidades” *° de Pass
Through y Pay Through, sin embargo, esto no seria, en nuestra opinion, lo mas adecuado
pues cada legislacién le da caracteristicas particulares a sus procesos, no siendo en rigor
adecuada una clasificaciéon de esa manera, y tampoco se justifica con fines didacticos,
pues a los inversionistas nacionales les interesa nuestra normativa en estricto, el
inversionista institucional se encuentra siempre debidamente asesorado, y al inversionista
extranjero podria llevarlo a confusiones, por ello coincidimos con Leyva Saavedra 7 ,
Javier Benavides Gonzales ' , Ulises Montoya Manfredi 2 , quienes prefieren los

65
Art. 291° de la Ley del Mercado de Valores.

66

“Securitizacién de Activos”, José Leyva Saavedra, Revista Juridica del Peru, Afio Il, N° 19, Febrero del 2000.

67
Art. 292° de la Ley del Mercado de Valores.

“¢Cémo y por qué hacer una Operacién de Titulizacion de Activos?, Jorge Lazo, Fatima de Romafia. Revista THEMIS N° 37,

Pag. 102.

9
“¢ Por qué realizar una Titulizacion de Activos?”, Cecilia O’Neill de la Fuente, Opinién, Febrero del 2001.

0
“Securitizacion de Activos”, José Leyva Saavedra, Revista Juridica del Peru, Afio I, N° 19, Febrero del 2000.

1
Javier Benavides Gonzales, “Titulizacion de Activos: aproximaciones a su Desarrollo en el Per(”. Estudios sobre el Mercado de

Valores. Ed. Cuzco, 2000. Del mismo autor “Titulizacion de Activos en el Perd”, THEMIS N° 40, 2da. Epoca, 2000.

7

2
Ulises Montoya Manfredi, Derecho Comercial Tomo Il, Pag. 435y Ss.
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términos utilizados en nuestra normativa a fin de indicar las modalidades de titulizacion.

De acuerdo a lo expuesto y recogiendo lo sefalado en el Art. 294 de la Ley del
Mercado de Valores, las Modalidades de Titulizacién en el Peru serian (de acuerdo a la
modalidad de transferencia de los activos): r

3.2.3.1 FIDEICOMISO DE TITULIZACION

Conocida por algunos como “Pass Through”, segun el cual una persona — empresa
originadora - denominada fideicomitente, se obliga a efectuar la transferencia fiduciaria de
un conjunto de activos (conocidos como “paquete” de activos) a favor de un fiduciario —
sociedad titulizadora - para la constitucion de un patrimonio auténomo, denominado
patrimonio fideicometido, sujeto a dominio fiduciario ( es decir a la administracion) de éste
ultimo y afecto a la finalidad especifica de servir de respaldo a los derechos incorporados
en valores, cuya suscripcion o adquisicién posterior concede a los inversionistas o
titulares de estos valores la calidad de fideicomisarios.

3.2.3.2 SOCIEDADES DE PROPOSITO ESPECIAL

Conocida por algunos como “Pay Through”, mediante esta modalidad el originador
vende los activos que van a ser materia del proceso de Titulizacién a la entidad
titulizadora y esta ultima incorpora estos activos a su patrimonio y emite los valores
negociables con respaldo de su propio patrimonio. Las entidades titulizadoras son
sociedades anonimas cuyo patrimonio se encontraria entonces conformado
esencialmente por activos crediticios, y cuyo objeto social limita su actividad a la
adquisicion de tales activos y a la emision y pago de valores mobiliarios respaldados con
su patrimonio o

Ahora bien, ambas modalidades implican la existencia de un Patrimonio De Propdsito
. 75 . .
Exclusivo , que servira de respaldo para el pago de los derechos que tienen los
fideicomisarios (Inversionistas).

En la primera de las modalidades el fideicomitente (originador) transferira parte de
sus activos a fin de constituir un patrimonio en fideicomiso que estara sujeto al dominio
del fiduciario. Contra este patrimonio se emitiran valores que se entregaran a los
fideicomisarios, quienes entregaran dinero en efectivo y éste se dara al fideicomitente,
habiéndose pagado con anticipacién los honorarios del fiduciario. Luego, el servidor
“‘quien ejecuta el cobro de las prestaciones relativas a los activos integrantes” del
patrimonio en fideicomiso, transferira el dinero cobrado al patrimonio fideicometido y con
€l se pagara a los fideicomisarios (inversionistas), segun los términos en virtud a los
cuales se emitieron los valores. Estos pagos dan una seguridad a los inversionistas,
pues, en el supuesto de incumplimiento de uno de éstos, podran pedir el pago del saldo
total que se les adeuda. Por ultimo, podra existir un mejorador con el fin de otorgar

73
La Ley del Mercado de Valores en el inciso c) del Art. 294, establece que CONASEYV, podra establecer otras modalidades, lo

cual no ha acontecido a la fecha.

74
Art. 324 de la Ley del Mercado de Valores.

75

Estamos ante una modalidad de fideicomiso.
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garantias adicionales que hagan mas segura la inversion.

En la segunda de las modalidades de conformacién de patrimonios de propdsito
exclusivo, las sociedades de propdsito especial, la figura es similar a la del fideicomiso de
Titulizacién, con la diferencia de que el patrimonio de esta sociedades esta conformado
esencialmente por activos crediticios. Su objeto social se limita a la adquisicion de los
mismos y a la emisién y pago de los valores mobiliarios respaldados por estos activos
crediticios.

3.2.4.- PATRIMONIOS A CONSTITUIR

Se ha establecido dos tipos de patrimonio que respaldan y avalan el pago de los valores
emitidos en el proceso de Titulizacién.

3.2.4.1 PATRIMONIO DE PROPOSITO EXCLUSIVO (PPE)

Es aquel patrimonio que esta conformado por el resultado de una Titulizacion y que
sirve de respaldo al pago de los derechos incorporados en los valores mobiliarios que
resulten emitidos en dicho proceso.

Es un patrimonio auténomo, distinto al patrimonio propio de la sociedad titulizadora
(fiduciario), del originador (fideicomitente) o del beneficiario del patrimonio auténomo. Es
un patrimonio sobre el cual la sociedad titulizadora ejerce el dominio fiduciario y se le
confiere las facultades de administracion, uso, disposicién y reivindicacion de acuerdo
con la finalidad con la que fue constituido el fideicomiso de Titulizacion.

3.2.4.2 PATRIMONIO DE SOCIEDADES DE PROPOSITO ESPECIAL (SPE)

Son sociedades andénimas cuyo patrimonio se encuentra conformado esencialmente
por activos crediticios obtenidos de una Titulizacién y su objeto social se limita a la
adquisicion de dichos activos y a la emision y pago de los titulos emitidos, garantizados
con su propio patrimonio.

3.2.5.- PRINCIPALES SUJETOS INTERVINIENTES, SU FUNCION DE
ACUERDO A NUESTRA LEGISLACION

3.2.5.1. El originador.- En nuestra legislacion definida en el Inc. d) del Art. 292 de la Ley
del Mercado de Valores como: La persona en interés de la cual se conforma un
patrimonio de propdsito exclusivo y que se obliga a transferir los activos que lo integraran.

Es la empresa propietaria de los activos a titulizar. Es la que da inicio al proceso,
puede ser una empresa bancaria, financiera, comercial, industrial, de servicios, de
seqguros, publica o privada, que usualmente iniciara el proceso sobre sus cuentas por
cobrar. Por las caracteristicas del proceso las originadoras seran Empresas del Sistema
Finan%iero, Empresas del Sistema de Seguros, Empresas de Servicios Publicos, entre
otras .

3.25.2. La Sociedad Emisora.- En nuestra legislacion esta referida a las
Sociedades Titulizadoras y las Sociedades de Propdsito Especial " , cuyo objeto social
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es claramente sefialado en el Art. 302 y 324 " de la Ley del Mercado de Valores,
respectivamente:

Estas Empresas para ser exitosas requieren ser solidas e inmunes a cualquier
declaratoria concursal del originador. Para ser inmune o remota de quiebra la estructura
organizacional de dichas sociedades debe limitarse estrictamente a las actividades que le
son permitidas; el objetivo de la norma es prevenir que acreedores que no sean
tenedores de titulos emitidos en el proceso de titulizacion, tengan reclamos contra las
sociedades. Por ello en la Ley y su reglamento se establecen Normas de proteccién a los
inversionistas, entre ellas el Art. 298 " , 399 y 300 de la Ley del Mercado de Valores,
gozan de independencia juridica, contable y tributaria.

Si bien la normativa senala que so6lo éstas sociedades pueden participar en procesos
de ftitulizacion, seria interesante que en un futuro proximo se pueda extender esta
capacidad a las Empresas de Servicios Fiduciarios toda vez que los Patrimonios
Fideicometidos al parecer ofrecen las garantias suficientes o

3.2.5.3. El Mejorador.- en nuestra legislacién definida en el Inc. c) del Art. 292 de la
Ley del Mercado de Valores como la persona que otorgue garantias adicionales para el
pago de los derechos que confieren los valores emitidos en virtud de procesos de

6
Por la estructura de nuestro Sistema Financiero, la Titulizacion es asequible sélo a las mas importantes empresas del Sistema
Financiero y Empresas de Servicios Publicos, en otros paises en cambio, se proyecta que dichas operaciones sean realizadas por

Cajas Rurales y Municipales, a fin de que se pueda financiar a la Mediana Empresa.

7
Ambas denominaciones corresponden a la empresa técnicamente denominada en doctrina “Special Purpose Vehicle” (SPV) o

“Vehiculo de Propésito Especial” (SPV)

78

“Articulo 302°.- Sociedades Titulizadoras.- La Sociedad Titulizadora es la sociedad anénima de duraciéon indefinida cuyo objeto
exclusivo es desempefiar la funciéon de fiduciario en procesos de titulizacion, pudiendo ademas dedicarse a la adquisicién de
activos con la finalidad de constituir patrimonios fideicometidos que respalden la emision de valores mobiliarios. Las sociedades

titulizadoras deben incluir en su denominacion social la expresién "Sociedad Titulizadora".”

79
“Articulo 324°.- Definiciéon.- Son sociedades de propdsito especial las sociedades andnimas cuyo patrimonio se encuentra
conformado esencialmente por activos crediticios, y cuyo objeto social limita su actividad a la adquisicion de tales activos y a la

emision y pago de valores mobiliarios respaldados con su patrimonio.”

80 Articulo 298°.- Proteccion a los Inversionistas.- No podra declararse la nulidad, por simulacion, la anulacién, ni la ineficacia por
fraude del acto por el cual una o mas personas naturales o juridicas constituyen un patrimonio de propdsito exclusivo y se obligan a
transferir activos para que se incorporen en dicho patrimonio, cuando pudiera derivar en un perjuicio para quienes hubieren suscrito
o adquirido los valores por oferta publica, o que, habiéndolos suscrito o adquirido en virtud de una negociacion privada, hubieren
obrado de buena fe y pudieran sufrir un perjuicio. Por tal motivo, no son de aplicacién al acto a que se refiere el articulo anterior las
disposiciones que establecen la nulidad de los actos celebrados por una persona en proceso de reestructuracion, liquidacion
extrajudicial o declarada en quiebra, contenidas en las normas relativas a la reestructuracion patrimonial de las empresas en los
supuestos sefialados en el parrafo anterior...” “..Queda a salvo el derecho del transferente o de los terceros a ejercer las acciones

civiles, administrativas o penales que correspondan.”

81
Aunque seria interesante requerir que dichas empresas tengan un Rating minimo al menos.
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titulizacion.

El mejorador seria la empresa que asume frente a los inversionistas el rol de garante
financiero de una emision de valores mobiliarios, su servicio sirve de alguna forma para
certificar la calidad de los activos subyacentes a la emision, y ademas sera proveedora de
liquidez, a efectos de garantizar el cumplimiento puntual de los pagos que los valores
mobiliarios generen a favor de sus tenedores.

El mejorador no tendra interés o estara relacionado con la Clasificadora de Riesgo,
en los supuestos sefialados en el Art. 283 y 284 Ley del Mercado de Valores en
concordancia a lo establecido en el 338 de la mencionada Ley.

Los mejoradores de Fideicomisos de Titulizacion podran otorgar mecanismos de
cobertura siempre que cumplan con las siguientes condiciones establecidas por el Art. 33
de la Resolucion N° 1010-99-SBS * :

1. Los mecanismos de cobertura deberan registrarse contablemente segun su
naturaleza. Tratandose de la sustitucién de cartera, avales y otros similares se registran
como contingentes.

2. Tratandose de las empresas comprendidas en el Articulo 16 de la Ley General (del
Sistema Financiero y del Sistema de Seguros), los mecanismos de cobertura que se
registren como activos y contingentes seran ponderados por riesgo crediticio de manera
proporcional a la ponderacion correspondiente a los bienes transferidos en fideicomiso.
Las empresas del sistema de seguros ponderaran por riesgo crediticio solo los
mecanismos de cobertura que generen dicho riesgo de acuerdo con lo dispuesto en el
Articulo 304 de la Ley General (del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros).

3.2.5.4. Colocador.- Usualmente es la empresa que promueve y coloca
efectivamente, la emision de los valores mobiliarios en los mercados de capitales. Ello
implica la celebracion de un contrato de Underwriting, con las consecuencias ya
mencionadas en el presente capitulo cuanto se describen a los intervinientes.

La colocacion es sefialada en el Inc. 14 * del Art. 221 de la del Sistema Financiero y
del Sistema de Seguros como una de las operaciones y servicios financieros que pueden
ser efectuados de manera regular, sin embargo, las colocaciones requeririan de una
autorizacion previa.

3.2.5.5. Servidor.- en nuestra legislacion definida en el Inc. g) del Art. 292 de la Ley
del Mecado de Valores como: La persona que ejecuta el cobro de las prestaciones

2 Incisos 1 y 2 del Art. 33 del Reglamento del Fideicomiso y de las Empresas de Servicios Fiduciarios, Resolucion N°
1010-99-SBS (en concordancia a lo establecido por el Art. 4 Reglamento de Transferencia y Adquisicién de Cartera Crediticia
Resolucion N° 1114-99-SBS, el cual establece que: “.. la transferencia de cartera crediticia mediante fideicomiso, asi como la
participacién de las empresas en calidad de mejoradores en fideicomisos, se realizarda de acuerdo a las disposiciones del
Reglamento (Resolucion N° 1010-99-SBS)...”.

83

“Articulo 221°.- OPERACIONES Y SERVICIOS. Las empresas podran realizar las siguientes operaciones y servicios... 14. Emitir
y colocar bonos, en moneda nacional o extranjera, incluidos los ordinarios, los convertibles, los de arrendamiento financiero, y los
subordinados de diversos tipos y en diversas monedas, asi como pagarés, certificados de depdsito negociables o no negociables, y

demas instrumentos representativos de obligaciones, siempre que sean de su propia emision...”
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relativas a los activos integrantes de un patrimonio de propésito exclusivo.

Este servicio habitualmente lo prestan las empresas originadoras por una razén muy
simple: tienen un mejor conocimiento de las empresas deudoras en razon de la
evaluacion de solvencia que les practicé al momento de otorgarle los créditos que son
materia del proceso.

3.2.5.6 — Las Empresas Clasificadoras de Riesgo.- Definida por el articulo 269° de
la Ley del Mercado de Valores como la persona juridica que tiene por objeto exclusivo
categorizar valores, pudiendo realizar actividades complementarias de acuerdo a las
disposiciones de caracter general que establezca CONASEV.

Tiene impedimentos de calificar si estan relacionados con el emisor o tienen interés,
detallados por el articulo 283 y 284 de la Ley del Mercado de Valores *  Estos supuestos
de relacion o interés son reiterados por el articulo 338 de la Ley del Mercado de Valores y
el articulo 60 del Reglamento de los Procesos de Titulizacion de Activos &

En cuanto al régimen de clasificacion de riesgo se indica en el articulo 337 de la Ley
del Mercado de Valores y es reiterado por el articulo 59 del Reglamento de los Procesos
de Titulizacion de Activos *°
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Esquema 2 y 3: Modalidades de Fideicomiso de Titulizacion: FIDEICOMISO DE
TITULIZACION

8 “Articulo 283°.- Relacion.- Estan relacionados con un emisor: Los que forman parte del mismo grupo econémico al que
pertenece el emisor; Los directores o gerentes del emisor, asi como sus parientes; Quienes, directa o indirectamente, posean el
cinco por ciento (5%), o una proporcion mas alla, del capital del emisor; y; Otros que se determinen mediante Decreto Supremo
refrendado por el Ministro de Economia y Finanzas. Articulo 284°.- Interés.- Existe interés en un emisor cuando: Hay relacién con
él, de acuerdo con el articulo anterior; Se es trabajador de él, se le presta servicios o se depende de él o de alguna persona con él
relacionada; Se posee directa o indirectamente valores emitidos por él o su grupo econémico, u opciones de compra o venta de
tales valores o se les ha recibido en garantia, por montos superiores al cinco por ciento (5%) del capital del emisor; Se posee
directa o indirectamente valores emitidos, se hayan recibido valores en garantia o se tenga participacion en el capital del emisor o
en su grupo econdémico, por sumas mayores a su participacion en el capital o patrimonio de la clasificadora; Se ha tenido con él,
directa o indirectamente, dentro de los ultimos dos afios, una relacion profesional o negocios de importancia distintos a los de
clasificacion de sus valores, sea con él o con empresas que constituyan con él un solo grupo econémico; Se es intermediario en la
colocacién de valores de él o de las empresas a él relacionadas; y, Se es pariente de los accionistas, directores, gerentes o

empleados de él.”

85
RESOLUCION N° 001-97-EF-94.10.- Reglamento de los Procesos de Titulizacion de Activos.

86
Idem.
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El fideicomitente (originador) transfiere sus activos a fin de constituir un patrimonio en
fideicomiso (1) que estara sujeto a un dominio fiduciario (2), contra el patrimonio se
emitiran valores que se entregaran a los inversionistas (3), los que entregan dinero en
efectivo (4) que a su vez se le dara al fideicomitente (originador) (5), luego el servidor que
actua como recaudador, transferira el dinero cobrado al patrimonio fideicometido con el
que se pagara a los inversionistas (7). Existiendo normalmente un mejorador en las
emisiones (8)

SOCIEDAD DE PROPOSITO ESPECIAL
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En la segunda modalidad la diferencia consiste en que la sociedad de propdsito
especial (2) tiene como unico fin el de adquirir activos crediticios (1) para la emision y
pago de valores mobiliarios respaldados por dichos activos (3 y 4), también en esta
modalidad intervienen mejoradores (8), pudiendo serlo la misma empresa emitente.

3.2.6.- ACTIVOS TITULIZABLES DE ACUERDO A NUESTRA
LEGISLACION

Los activos que pueden ser transferidos a fin de ser susceptibles de titulizacion son todos

aquellos activos y la esperanza incierta a que hace referencia el Articulo 1409° del
;g . . . . 87 .

Cddigo Civil, sobre los que su titular pueda disponer libremente ~ . Sin embargo, los

activos embargados y/o los sujetos a litigio no pueden incluirse en procesos de

titulizacion, cuando los valores a respaldar vayan a ser objeto de oferta publica en el

territorio nacional ** .

Esto significa que son plausibles de ser titulizados los activos de todo tipo de
empresas sean bancarias, financieras, de seguros, industriales, comerciales, de servicios
etc. Estos activos tienen un denominador comun: incorporan un derecho de crédito con
distinto plazo de vencimiento, diversa rentabilidad y garantia.

La transferencia de estos activos se efectia a través de los actos juridicos que
corresponda de acuerdo a su naturaleza, tratandose de cesion, ésta puede efectuarse en
un acto Unico, individualizandose cada activo con indicacion de sus caracteristicas. En

87
Art. 295° de la Ley del Mercado de Valores.

8
Art. 5° del Reglamento de la Titulizacion de Activos: No es permitida la utilizacién de las siguientes categorias de activos, en
procesos de titulizacion, cuando los valores a respaldar vayan a ser objeto de oferta publica en el territorio nacional: a) Los

embargados; b) Los sujetos a litigio por cualquier otra causa.
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este caso, con la publicacion de la relacion de activos cedidos en el Diario Oficial se
entiende cumplido el requisito de la comunicacion al deudor que establece el articulo
1215 del Cédigo Civil. Puede también el deudor del activo aceptar la cesion por
anticipado, en tal supuesto, la misma surtira efectos desde que se efectiue 8

Sin embargo lo expuesto rige en estricto para las Sociedades Titulizadoras al formar
los patrimonios fideicometidos, pues para las Sociedades de Propdsito Especial seran
esencialmente los Activos Crediticios los que conformaran su patrimonio % , tales como
carteras de créditos y de otros que generen un flujo de efectivo, asi como de los
accesorios de dichos activos. No obstante lo anterior, tales sociedades podran integrar a
su patrimonio aquellos activos, distintos a los crediticios, que requiera para el
cumplimiento de sus funciones o

3.2.7.- VALORES POSIBLES DE SER EMITIDOS

La cartera a titulizar puede ser utilizada para emitir sobre su base nuevos titulos, o para
garantizar la emisién de titulos de deuda.

Tales titulos tendran mejor rating que los créditos originales, estos titulos no tendran
necesariamente la garantia de su emisor ni del originante, sino que cuentan con
garantias propias que emanan de la cartera de créditos que les sirve de base-sustento y
los mecanismos de respaldo de liquidez y mejoramiento de crédito que provee esta
técnica de financiacion.

Todos los titulos gozaran de plena liquidez al ser negociables en mercados
secundarios autorizados.

Pueden ser:
1 - Titulos de Contenido Crediticio

Generalmente referidos al pago de un interés y a la posterior redencién del principal.
Se cumple con ellos a partir de los recursos provenientes de los activos titulizados que
conforman el patrimonio fideicometido o patrimonio auténomo.

En efecto, los valores mobiliarios mas utilizados en procesos de titulizacion son los
bonos que tienen un plazo mayor a un afio % ; por ser de renta fija, es ideal en la
titulizacion de carteras de créditos otorgando a los inversores el derecho al cobro de una
renta cuyo pago resulta garantizado por esa cartera.

89
Art. 296° de la Ley del Mercado de Valores.
90
Art. 324° de la Ley del Mercado de Valores.
1
Art. 36° del Reglamento de la Titulizacion de Activos.
2
Aunqgue también pueden emitirse titulos de corto plazo contra el patrimonio fideicometido, en el supuesto que el flujo de cada

tenga concordancia con las fechas establecidas para el pago de intereses y amortizacién de capital. Lo cual, como siempre,

dependera de una buena estructuracion. Rafael Alcazar Uzategui. Ob. Cit.
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2 - Titulos de Participacion

Que otorgan al tenedor un derecho o parte alicuota sobre los activos titulizados
objeto de la movilizacion (sobre el paquete o cartera). En este caso el inversionista no
adquiere un titulo de rendimiento fijo sino que participa en las utilidades o pérdidas que
genera el negocio del contrato. Mayormente recomendables para proyectos inmobiliarios.

3 - Otros, que incluirian la combinacion de derechos (Mixtos) para activos de dificil
previsibilidad.

Se deja abierta la posibilidad de que CONASEV amplie la gama de titulos a ser
emitidos en un proceso de titulizacién, incluyendo los que combinen derechos, como los
titulos mixtos que son aquellos que sin perjuicio de un derecho de participacion, aseguran
una rentabilidad minima al inversor *°

3.2.8.- Normas Regulatorias de los Procesos de Titulizacién de
Activos

3.2.8.1 Normas Especiales

- Texto Unico Ordenado de la Ley del Mercado de Valores Decreto Legislativo N°
861, promulgada mediante Decreto Supremo N° 093-2002-EF.

- Reglamento de los Procesos de Titulizacion de Activos, aprobado por Resolucion
N° 001-97-EF-94.10.

- Normas Contables de las Sociedades Titulizadoras y de los Patrimonios de
Propésito Exclusivo, aprobadas por Resolucion N° 093-98-EF-94.10

3.2.8.2 Normas Supletorias

- Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros
- Ley General de Sociedades

- Ley de Titulos Valores

- ElI Cédigo de Comercio

- Los usos bursatiles mercantiles

- El Cadigo Civil y Procesal Civil

- El Cddigo Penal

3.2.9.- Apuntes o Aspectos Tributarios

Desde el punto de vista de los inversionistas, tanto los intereses que obtenga quien ha
recibido bonos provenientes de un proceso de Titulizacion de activos, como las
ganancias de capital provenientes de la redencion o rescate de valores mobiliarios, se
encuentran exonerados del Impuesto a la Renta . Respecto al Impuesto General a las

93
Los valores pueden emitirse en forma nominativa o al portador.
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Ventas (IGV) y al Impuesto de Promocion Municipal (IPM), los intereses que se generen
por estos bonos estan exonerados %

Desde la posicion del fideicomitente u originador y del patrimonio fideicometido,
debemos considerar los efectos tributarios en el ambito del IGV y del Impuesto a la
Renta.

La transferencia de bienes derechos que el originador efectue a favor del fiduciario
para la constitucion del patrimonio fideicometido no esta afecta al IGV e IPM, al igual que
la devolucion o transferencia que realice el fiduciario a la empresa fideicomitente una vez
finalizado el fideicomiso *° . Tampoco estan afectadas al impuesto a la renta los
resultados de ambas transferencias (para la constitucion del patrimonio y para la
constitucion del mismo), conforme a la modificacion de la ley del Impuesto a la Renta,
introducida por la Ley 27804 .

Cabe precisar que la modificacion introducida por la Ley 27804 sefala que no estan
afectas las transferencias realizadas para la “constitucion” del patrimonio fideicometido,
siempre que en el acto constitutivo se establezca que los bienes en derechos transferidos
retornaran al originador cuando se extinga el patrimonio.

Por tanto, la transferencia de bienes o derechos que se efectien para la modificacion
de este patrimonio podrian no estar incluidos dentro de los alcances de esta norma. Sin
embargo opinamos que estas transferencia tampoco estarian afectas, toda vez que
subsiste la misma légica de transferencia y posterior retorno al originador.

Por lo expuesto, las disposiciones de la Ley del Impuesto a la Renta podrian llevar a
diferentes interpretaciones y aplicaciones en el caso mencionado de las transferencias
para las modificaciones de los patrimonios fideicometidos, por lo que consideramos que
se deberia aclarar y/o modificar.

En el caso que se efectle una transferencia de créditos, el originador sera
contribuyente del IGV e IPM “por las operaciones que originaron dichos créditos y por los
conceptos no devengados” incluidos o excluidos en el documento que sustente la
transferencia. Una vez efectuado el fideicomiso, el patrimonio fideicometido sera
considerado contribuyente respecto de los intereses e ingresos que se devenguen %

A partir del afio 2003, el patrimonio fideicometido no es contribuyente para efectos

4 .
De conformidad con lo establecido por el articulo 19 inciso 1)3 del Texto Unico Ordenado de la Ley de Impuesto a la Renta,
D.S.054-99-EF, modificado por el articulo 4.1 de la Ley 27834, esta exoneracioén estara vigente, al menos hasta el 31 diciembre del
2006.

5
Estos intereses se encontraban exonerados del 1.G.V. hasta el 31 de diciembre del 2004, tal como lo establece el numeral 7,

apéndice Il del articulo 7, del Texto Unico Ordenado de la Ley del IGV e ISC.

96
En rigor al articulo 5 inciso 19 literal a) del Reglamento de la Ley del IGV e ISC, D.S.29-94-EF, incorporado por el articulo 3 del
D.S.024-2000-EF.

97
En el acto constitutivo serd necesario establecer que el bien o derecho transferido retornara al originador o fideicomitente en el

momento de la extincion del patrimonio fideicometido.
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del Impuesto a la Renta % : No obstante, debe considerar en su activo el valor de los
bienes o derechos transferidos por el originador. Por ello, este no considerara estos
bienes o derechos en sus activos, lo que ocasionara que no los tenga en cuenta dentro
de los efectos del anticipo adicional del Impuesto a la Renta generadores de rentas de
tercera categoria.

De otro lado, el Impuesto de Alcabala grava “ las transferencias de inmuebles
urbanos o rusticos a titulo oneroso o gratuito, cualquiera sea su forma o modalidad”
(Art.21 de la Ley de Tributacion Municipal. D.Leg.776). En este sentido, si en un proceso
de Titulizacién de activos el originador transfiere un inmueble al patrimonio fideicometido,
dicha transferencia estaria gravada con este impuesto. Al respecto la Ley del Mercado de
Valores es clara al sefialar que en una Titulizacién de Activos se transfieren los mismos a
un patrimonio de propdsito exclusivo, por lo que se gravaria la transferencia de inmuebles
en dos momentos: al constituirse le patrimonio de propésito exclusivo y cuando el mismo
se disuelve.

Opino que se deberia modificar dicha norma y no gravar con el Impuesto de Alcabala
estas dos transferencias de inmuebles, pues la misma légica que se aplico en el caso de
la constitucion de patrimonios fideicometidos para sefialar que la transferencia de un bien
no esta afecta al IGV, se puede aplicar al caso del Impuesto de Alcabala. Tal como esta
redactada la norma se desincentiva la titulizacion de bienes inmuebles, pues en estos
casos seria mas conveniente utilizar los mismos como colaterales de un crédito. Bajo
esta opcién no se realizaria una transferencia de propiedad, por lo que no se pagaria el
Impuesto de Alcabala; sin embargo, se perderian todos los beneficios de la titulizacion de
activos.

3.3.- Comentarios

Siendo la Titulizacion una innovacién financiera, busca dar mayor eficiencia a los
mercados 0 que estos sean mas completos o ajustados a las demandas de los
inversores.

En la perspectiva de la obtencion de recursos necesarios para la financiacion de la
inversion, nos encontramos con una dinamica mas amplia de modificacion de los pasivos,
pues se lograra que los ahorradores destinen sus excedentes a la adquisicion de valores
negociables dentro de los cuales se insertan naturalmente las distintas variedades
procedentes de Emisiones de Titulizacién.

8 .
Tal como lo establece al articulo 9 del Texto Unico Ordenado de la Ley del Impuesto General a las Ventas e Impuesto Selectivo

al Consumo y el articulo 5 del reglamento de dicha ley.

La primera Disposicion Transitoria y Final de la Ley 27804, derogé el inciso j) del articulo 14 del Texto Unico Ordenado de la Ley
del Impuesto a la Renta, que considero como contribuyentes del impuesto a la renta a los patrimonios fideicometidos de

sociedades Titulizadoras.
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Con respecto a la Titulizacion como innovacién financiera que sustituye a la
intermediacion financiera tradicional llegando a constituir una manifestaciéon completa de
la desintermediacién, entendemos que sigue siendo intermediacion financiera aunque
acorta el circuito de financiacion al sacar del balance de la entidad originadora los activos
crediticios y externaliza y reasigna los riesgos presentes de una manera mas eficiente.

Pero la Titulizacién, ademas de otorgar una nueva dimensién sin perder totalmente
su esencia a la intermediacion clasica, segmentando las fases tipicas del circuito, y
reasignando los riesgos inherentes a la inversion crediticia, a su vez puede desentrafiar
desintermediacion en un doble sentido; primero es la realizacion del proceso por
entidades no financieras como formula alternativa de financiacion cediendo los derechos
de crédito que forman parte de su activo. Al financiarse con estas cesiones a fondos o
vehiculos, estas empresas comerciales o industriales, emitentes de los valores apelan
directamente al mercado de capitales por lo que no acuden a los intermediarios
financieros, las entidades emisoras, emprendoras de los procesos podrian ser inclusive
estados, o como en otros paises, Comunidades auténomas o Corporaciones Municipales;
segundo, como consecuencia del proceso, las instituciones crediticias pasan a gestionar
un volumen menor de flujos financieros de la economia, circulando dichos flujos por una
entidades, minimamente capitalizadas, a veces carentes de personalidad juridica. Se
plantea la problematica de como supervisarlos ya que son mas hibridos en su concepcién
que los fondos de inversidon y cuya solvencia deriva exclusivamente de la calidad y
mejoras de los activos crediticios cuya adquisicion debe financiarse.

Se aprecia por tanto como el proceso puede seguir siendo intermediacion, pero
revisada para conseguir desde la perspectiva del sistema financiero especialidad y
eficiencia en el circuito crediticio y en otras emisiones puede ser desintermedicacién, si el
proceso es activado por entidades no financieras para obtener, entre otros fines, una
diversificacion y un menor coste en su captacion de recursos 100

Opciones como el de realizar una central de titulizacion a fin de buscar un
abaratamiento de los costos y una mayor homogeneidad en los valores emitidos de forma
que se incremente la liquidez de los mismos, esta muy lejos de nuestra realidad ya que
esto se ha dado en paises donde existen agencias estatales con un protagonismo
destacado y el mercado primario y secundario es mucho mas grande.

Es importante indicar el impulso que puede tener la Titulizacion cuando es iniciada por las empresas que actian fuera del
ambito financiero, en sectores tan relevantes como la financiacion al automdévil, la exportacion o las cuentas a cobrar generadas por

tarjetas de crédito.
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CAPITULO IV: ADMINISTRACION DEL
RIESGO

4.1.- LA CALIFICACION CREDITICIA, RIESGO O
RATING

4.1.1.- CONCEPTO Y APLICACION

El surgimiento de las primeras calificaciones crediticias se situa a partir de la década de
los afios veinte, vinculado a la propia historia de las principales agencias
norteamericanas, que son Standard & Poor y Moody’s. Aunque hubo algun precedente en
la valoracion de la viabilidad financiera de determinados proyectos de transporte en la
segunda mitad del siglo XIX 10" , desde hace ya muchos anos la calificacion se ha
convertido en un factor indispensable en el desarrollo de los mercados de renta fija, hasta
el punto de que resulta dificil encontrar una emision dirigida al publico en general que no
se encuentre calificada en los mercados financieros, sean de Estados Unidos o el

101
Dallas, G. Mencionado por Almoguera pag. 324. Op. Cit.
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Europeo.

El “Rating’ o calificacion crediticia consiste en la evaluacion, realizada por una
agencia independiente y especializada, de la capacidad de un deudor para hacer frente a
sus compromisos de pago asumidos en una emision. Por tanto, al calificar, se esta
estimando el denominado riesgo de crédito o de solvencia de un prestatario, circunscrito
a las obligaciones asumidas en una emision de deuda y normalmente consistentes en el
pago de intereses, cualquiera que sea su modalidad, y la devolucidon del principal.
Valoracién del riesgo crediticio que va dirigida a cualquier potencial inversor que pueda
plantearse adquirir titulos procedentes de la emision calificada.

Este concepto amerita desarrollarse dentro de los objetivos de este trabajo; por ello
es necesario explicar algunas caracteristicas deducidas de la propia actividad que
realizan las agencias calificadoras.

a).- Independencia de las agencias de “Rating”

Las calificaciones son realizadas por entidades profesionales y especializadas, cuya
principal caracteristica es la independencia de criterio respecto a la entidad emisora o
cualquier otra publica o privada, que pueda interferir su labor. Sélo asi lograran
credibilidad y consiguientemente su reconocimiento por agentes financieros y entidades.

La independencia evita el conflicto de intereses derivado de las valoraciones que
desarrollan los departamentos de andlisis de riesgo de los bancos o sociedades de
valores que, de una manera u otra, no mantengan la neutralidad respecto a las emisiones
cuya solvencia crediticia sea sometida a su examen.

Independencia de criterio que no pugna con el hecho que las calificaciones son
juicios de valor y ademas formulados sobre previsiones de futuro por lo que siempre
seran opiniones profesionales e imparciales, pero eso si, subjetivas.

b).-No recomiendan compra o venta

Ni compra, ni venta, ni mantenimiento de ciertos titulos. Son un elemento informativo
basico de gran valor para el inversor, pero no es determinante, es el sujeto mismo el que
tiene que aportar sus criterios sobre otros elementos como pueden ser la rentabilidad o la
liquidez y ademas aplicar a cada oferta su propia aversion al riesgo.

c).-La calificacion debera adaptarse dependiendo de cada mercado.

La creciente liberalizaciéon de los movimientos de capital y la formacién de espacios
financieros integrados, conlleva la internacionalizacién de las calificaciones crediticias.

Las principales agencias del mundo calificaran emisiones en diferentes mercados
financieros aspirando a un doble reconocimiento, el del propio agente derivado del
prestigio y profesionalidad desplegada en las emisiones calificadas y, por otro, el
reconocimiento oficial que implica la validacion de la agencia que pretende actuar en ese
mercado nacional.

La actuacion en diferentes mercados financieros hace que las agencias calificadoras
consideren diferentes practicas bancarias, comportamientos peculiares de los usuarios de
servicios bancarios segun el lugar, marcos juridicos a veces dispares y de distinto
tratamiento fiscal y contable de las operaciones previstas. Es decir deberan adaptarse a

64
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su entorno operativo a fin de que su calificaciéon sea de acuerdo a las escalas
universalmente manejadas.

d).-Objeto de la calificaciéon

Las calificaciones se refieren principalmente a emisiones de rendimiento prefijado
entendiendo por tales aquellas en las que son conocidas o en todo caso determinables
en virtud del documento contractual, las obligaciones de pago asumidas por el deudor.
Con esta amplitud, no soélo se califican pagarés de empresa, todo tipo de bonos vy
obligaciones, fondos de inversion, emisiones estructuradas como las de titulizacion, sino
ademas el capital-deuda de compafiias de seguros, empresas publicas y la capacidad de
pago de Paises o sus regiones.

e).- Correlacidn positiva entre calificaciones y series de impago

Légicamente las agencias de Rating no asumen ningun compromiso ni prestan
ninguna garantia a favor de la entidad emisora o de los potenciales inversores que

. , . i . . 102
adquieran titulos de la emision calificada. No obstante, los diversos estudios
elaborados por las agencias mas relevantes ponen de manifiesto la notable correlacion
positiva entre las calificaciones otorgadas y el riesgo crediticio, efectivamente acontecido
a posteriori. Estas evaluaciones han destacado dos aspectos:

A medida que se desciende en las escalas calificadoras, aumenta la insolvencia
producida durante el periodo estudiado.

La probabilidad de impago inherente a cada categoria de calificaciéon es homogénea
aunque las emisiones pertenezcan a deudores heterogéneos.

Actualmente las calificaciones cobran mayor importancia, impulsadas por Ila
desintermediacion financiera como proceso que exige se valore el riesgo crediticio de
emisiones de deuda por entidades profesionales independientes y no insertas en el
funcionamiento de las instituciones.

4.1.2.- PROCESO DE CALIFICACION

El proceso de clasificacion de riesgo de cualquier entidad puede ser visto como la
emisiéon de una clasificacion inicial y las revisiones de la misma. La clasificacion inicial
normalmente esta relacionada con le requerimiento del emisor. Las revisiones posteriores
gue pueden significar cambios en la clasificacion, son realizadas a criterio de las propias
empresas clasificadoras.

El proceso comienza con el requerimiento del emisor de la clasificacion suscribiendo
un contrato con la empresa clasificadora.

Luego de la suscripcién del contrato se designan a los analistas responsables de
conducir el proceso. Durante el proceso de clasificacion, los analistas responsables

102
“Corporate bond default study” elaborado por Satndard & Poor’'s Corporation; “Corporate Bond default and default rates,
1970-1989” elaborado por Moody’'s Investors Service, de 1991 y 1992 respectivamente, datos tomados de Almoguera, “La

Titulizacién Crediticia” Pag. 327.
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realizaran las coordinaciones necesarias para visitar a la empresa y para obtener la
informacion necesaria. Al mismo tiempo los analistas deben recabar toda la informacion
relativa a la industria. En resumen puede decirse que la informacion para iniciar cualquier
clasificaciéon proviene de fuentes publicas como los organismos reguladores o empresas
especializadas (reportes industriales y sectoriales, estados financieros, estadisticas
financieras) y del mismo emisor.

Una vez que la informacion ha sido recibida y analizada, los analistas visitan la
empresa para reunirse con los principales ejecutivos y discutir acerca de la politicas de la
compania. Las reuniones con los ejecutivos de la empresa con importantes porque le
permiten al analista tener un mejor entendimiento de la estrategia corporativa de la
empresa, de sus politicas de endeudamiento, de la filosofia de la firma.

Posteriormente, los analistas aplicando los criterios y metodologias de la empresa
clasificadora, realizan las evaluaciones pertinentes y elaboran un informe final que es
sustentado ante el comité de clasificacion. Es el comité de clasificacién el érgano
encargado de determinar la clasificacion a asignarse 108
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Esquema 4: Proceso de clasificacion

Este comité se compone de un numero variable de miembros y el perfil de sus componentes esta en funciéon de la clase de

emisién sometida a rating.
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Esquema 5: Analisis de clasificacion segin Moody's

4.1.3.- CONSECUENCIAS DE LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS

La calificacidon crediticia es un elemento informativo de gran trascendencia, importante
para los inversores, emisores, intermediarios financieros y entidades reguladoras y
supervisoras, pues tiene apara ellas una serie de consecuencias.

Para los emisores significa que su oferta sea calificada en cuanto al riesgo de crédito
con arreglo a unas categorias sencillas y muy extendidas con lo que aumenta su posible
colocacion al poder ser tenida en cuenta por un mayor numero de inversores, haciendo
ademas que los titulos tengan mas liquidez en los mercados secundarios.

Para el inversor implica una simplificacién de su decision de inversion a través de
una informacion de facil entendimiento y que se mantiene actualizada. Ademas permite la
comparacion entre distintas ofertas de titulos a lo largo de una escala, exigiendo un
mayor rendimiento a titulos con calificacion menor 104

El rating allana el camino a las instituciones financieras para que actuen como puras
intermediarias o0 aseguradoras de la emision ya que facilita la negociacion de las primas
correspondientes, al incorporar la opinion de un tercero sobre el riesgo de la emision.
Cobrando mayor importancia cuanto mas complicada sea la estructura de la emision.

Para los organismo reguladores y mercados financieros los ratings ayudan a
conseguir eficacia y solidez en el mercado de capitales, ya que en ciertas emisiones es
dificil delimitar responsabilidades y obligaciones de pago asumidas por cada entidad en el
proceso de titulizacion, y la calificacion resulta ser un pardmetro sencillo y simplificado.

Finalmente, las calificaciones permiten superar las barreras nacionales al

Hay que tener en cuenta que las calificaciones se han generalizado en las emisiones de titulos siendo mayormente obligatorias

en las legislaciones. Los inversores institucionales por ejemplo, sélo pueden comprar titulos que tengan determinada calificacién.
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homogeneizar la apreciacion del riesgo crediticio en base a unos cdodigos de sencilla
comprension elaborados por entidades internacionales especializadas y posibilita la
valoracién racional de los instrumentos de renta fija que se ponen en circulacion en base,
al menos, a los parametros de riesgo y rentabilidad.

4.1.4.- PRINCIPALES CALIFICACIONES CREDITICIAS.
EQUIVALENCIAS

Cuadro 2: Calificaciones de deuda a largo plazo
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S&P Moody’s Duff & | Fitch | IBCA | Significado
Phelpps

AAA |Aaa AAA AAA |AAA |Bonos de la mejor calidad. La capacidad
de pago del interés y devolucion del
principal es considerablemente elevado.
AA |Aa AA AA AA Capacidad muy fuerte de pago de interés
y devolucion del principal. Quiza los
margenes no sean tan elevados como en
los bonos de la mejor calidad.

A A A A A Fuerte capacidad de pago de intereses y
devolucion del principal. Los factores de
proteccidn se consideran adecuados pero
son susceptibles de empeorar en el
futuro.

BBB |Baa BBB BBB BBB |La proteccién de los pagos de interés y
principal es moderada. La capacidad de
pago es adecuada. Las condiciones de
negocios adversas podrian conducir a
una capacidad inadecuada para hacer
frente a los pagos.

BB |Ba BB BB BB Grado especulativo. El futuro no esta
asegurado.
B B B B B La garantia de pago de los intereses es

pequefa. Existe pues un alto grado de
vulnerabilidad.

CCC |Caa CCC CCC |CCC |Vulnerabilidad identificada con el
incumplimiento. Continuidad en los pagos
dependiente de las condiciones
financieras y econdémicas favorables.
D&P incumplimiento probable.

CC |Ca CcC CC | Altamente especulativos. Segun Moody’s
incumplen con frecuencia. S&P la asigna
habitualmente a la deuda subordinada
del emisor con calificacion de deuda
superior. Fitch considera que es probable
el incumplimiento.

D C, C Incumplimiento actual o inminente. DDD
DDD, representa la mas alta recuperacion
DD, D potencial.

Cuadro 3: Calificaciones de deuda a corto plazo/papel comercial
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S&P

Moody’s Duff & | Fitch IBCA | Significado
Phelpps

A-1+

Duff 1+ |F-1+ |A1+ Extraordinaria capacidad para pagar en el
tiempo debido.

P-1 Duff 1 F-1 A1 Capacidad superior o muy fuerte para
pagar en el debido tiempo.

Duff 1- Alta capacidad para pagar en el tiempo
debido.

P-2 Duff 2 F-2 A2 Fuerte capacidad para pagar en el tiempo
debido.

P-3 Duff 3 F-3 Capacidad satisfactoria para pagar en el
debido tiempo.

No de B1, B2, Grados especulativos. La capacidad para
primera C1 pagar en el tiempo debido podria ser
susceptible de sufrir cambios negativos
en las condiciones comerciales de
incumplimiento.

Fuente Cuadro 2 y 3: Cortéz Francisco; Garcia Joaquin y otros. Titulizacién de
Activos, Oportunidades de la Titulizacion Ante la Nueva Economia, Instituto de Estudios
de la Caja Rural de Almeria.pp.81-82.

4.1.5.- LA CALIFICACION DE LAS EMISIONES DERIVADAS DE LA
TITULIZACION

Para calificar estos titulos emitidos, las agencias de rating reconocen tres peculiaridades
concurrentes en estas emisiones a saber:

Primero, que en cuanto al riesgo en la titulizacion es basico el conocimiento de la
estructura disefada para trasvasar los flujos financieros desde los prestatarios originales
hasta los compradores de la deuda ya que la capacidad de pago depende de esos flujos
en cuantia y en temporalidad. Con la peculiaridad que no tiene que coincidir la calidad
crediticia de los activos de cobertura con la solvencia financiera de los titulos emitidos.

Segundo, los préstamos titulizados pueden ser o no suficientes para dar cobertura a
la emisién y, en este ultimo supuesto, existen los mecanismos de mejora; aunque a pesar
del reforzamiento que pueda obtener una emision, si el mecanismo de traspaso de flujos
adolece de problemas juridicos o de deficiencias estructurales que cuestionen la posicion
del inversor, la emision seguramente no podra ser calificada. Ademas se trata de
esquemas financieros en los que debe atenderse, para estimar el riesgo crediticio de la
emision derivada, al valor financiero (cuantia, tiempo) de los flujos provenientes de los
préstamos titulizados mas que al valor de mercado de los préstamos subyacentes c, por
supuesto, al valor neto de realizacion de los activos que sirven de cobertura.

Tercero, que a diferencia de otras emisiones de deuda, en este tipo de estructuras el
emisor puede mejorar el paquete de activos que sirven de respaldo de manera que se

70
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pueda alcanzar la calificacion deseada. Ademas pueden haber repeticiones en el proceso
calificador, inclusive luego de puesta en circulacion la deuda, haciéndose variaciones en
el esquema original para mantener el rating de los titulos, luego de alteraciones internas o
del entorno financiero.

Antes de estructurar una operacion de titulizacion es necesario efectuar la
calificacion de riesgo de los activos titulizados, que es un requisito indispensable para la
colocacion de los titulos valores. Este proceso tiene la finalidad de reflejar la calidad
crediticia de los instrumentos financieros en el mercado de capitales, de manera que los
potenciales demandantes de estos titulos tengan conocimiento del riesgo que asumen al
adquirir determinado titulo.

La clasificacion de activos titulizados implica el analisis de factores cualitativos y
analisis de factores cuantitativos que determinan la clasificacion preliminar de los activos
titulizados y la clasificacion final.

4.1.6.- RIESGOS

105

Inicialmente los riesgos al inicio del proceso de la titulizacion son asumidos por la entidad
cedente, la misma que segmenta o distribuye los dichos riesgos siendo ello un efecto
caracteristico del proceso titulizador, trayendo consigo una imputacion eficiente de los
riesgos concurrentes en la inversion crediticia que se ha de transferir.

Pero la sola distribucion de riesgo no basta, y se hace necesario reducir también los
riesgos asumidos por el inversor que adquiere valores derivados de una Emision de
Titulizacién, riesgo que se manifiesta esencialmente en la no percepcion, en la cuantia y
calendario establecido, de los pagos de principal e intereses que deben recibir los
inversionistas """ .. Estos riesgos no coinciden con los traspasados por la entidad cedente
106 . Los principales serian:

4.1.6.1 Riesgo de Descalce

Este riesgo se produce cuando hay un descalce de tasas, plazos o monedas entre
los activos que originan la operacion y los pasivos que lo representan. Sin embargo, en la
medida que se disefien los pasivos tomando en consideracion las caracteristicas de los
activos, este riesgo se reduce, por otro lado existen también mecanismos de cobertura
que permiten compensar el descalce, como por ejemplo: sobrecolateralizacion,
subordinacién de la emision, fondos de garantia por exceso de flujo de caja, avales,
cartas fianzas, entre otros.

En la actualidad, la tendencia mas usual pasa por crear emisiones con varios tramos subordinados, en las que el riesgo se

asume secuencialmente, respetando el orden de prelacion establecido en los pagos.

106

“... si consideramos los elementos de riesgo que concurren en la inversion hipotética que realizase un agente distinto de una

entidad crediticia en préstamos bancarios, suponiendo transmisién plena, tampoco son estos idénticos a los soportados por el

inversor final de una emisién de titulizacién. La inversién Pura en préstamos originados por entidades crediticias, susceptibles de

titulizacion, entrafia la asuncion de unos factores de riesgo no coincidentes ni en naturaleza ni en magnitud econémica con los que

afronta el inversor que adquiere valores procedentes de un proceso de titulizacion...” Alimoguera. Op. Cit. Pag. 384.
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Por conexion existen los riesgos derivados de la participacion de otras entidades
colaboradoras, estan referidos a la participacion de ofras instituciones financieras y
aseguradoras quienes al formalizar convenios de mejora o cobertura con la entidad
gestora compartieran algunos riesgos.

4.1.6.2 Riesgo de Prepago

El riesgo de prepago es el riesgo de la liquidacion anticipada de los créditos e
inversiones. La opcidn de prepago o cancelacion anticipada puede causar desorden, ya
sea total o parcial, pues modifica los flujos (que seran flujos adelantados), la posible
rentabilidad y la variacién del vencimiento. Este riesgo puede ser manejado a través de
diversos mecanismos tales como el traslado de este riesgo al inversionista o7 , emitiendo
diferentes tramos de titulos, unos libres del efecto prepago y otros que asumen la
totalidad del riesgo.

4.1.6.3 Riesgo del Crédito (impago)

El riesgo del crédito consiste en la posibilidad de pérdida para la empresa originadora
por no pago o demora del pago por parte de los créditos que conforman el patrimonio
auténomo, el riesgo de impago engloba tanto el pago de los intereses como la devolucion
del principal, debiendo analizarse factores del recobro 108

Segun el activo titulizado habra mas facilidad de pago o liquidez (lo importante sera
que se cancele cuanto antes) en el caso de hipotecas y mas dificultades en el caso de
deudas por tarjetas de crédito " El costo y duracion del proceso de ejecucion sera un
factor a tomar en cuenta.

Este riesgo puede ser reducido en la medida que los activos que son titulizados son
adecuadamente seleccionados.

La insolvencia de la entidad financiera de cuyo activo salieron los préstamos, no
.z . . . x . . ., 110
debe afectar la percepcion de los flujos pues no hay esa vinculacion en la titulizaciéon

4.1.6.4 Riesgos Estructurales o de Terceros

Los riesgos estructurales tendran su origen en los agentes que construyen y
gestionan las Emision de Titulizacién, la entidad cedente, la sociedad gestora, la entidad
depositaria y el mismo fondo de titulizacion.

107
Que asume los riesgos de valores subordinados a cambio de una mayor rentabilidad.

8
Existen otras consideraciones como la naturaleza de los bienes y la personalidad juridica del autor.

109
De mayor a menor dificultad podrian ser: hipoteca sobre bienes inmuebles, reserva de dominio sobre automdviles, bienes en

arrendamiento financiero, deudas de tarjetas de crédito, aunque en el caso de garantia estatal o similares (Como podrian ser
regiones, estados federados, gobernaciones, haciendas municipales) si juridicamente la quiebra no es posible (los estados siempre

se presumen solventes) el pago sera seguro pero posible la demora en los pagos.

110
Aunque sera diferente si la entidad desempefia funciones de administracién o ha asumido funciones de mejora.
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4.2.- LA MEJORA CREDITICIA

La mejora crediticia es el conjunto de coberturas o mecanismos de proteccion que
pueden concurrir en una emision de titulizacion, por ser un aspecto esencial del proceso
ha dado lugar al desarrollo de toda una “industria” mejoradora. Industria que protagonizan
entidades financieras y aseguradoras y que se ha expandido a otras clases de emisiones.

La mejora crediticia es un tema amplisimo con diferentes formas denominadas
cobertura, mejoras, garantias, entre otros; sin embargo todos forman parte de un fin: la
mejora en el rating.

4.2.1.- JUSTIFICACION

Si bien la mejora crediticia en los procesos de titulizacion se ha referido a los mecanismos
de cobertura de las posibles pérdidas en los préstamos titulizados como consecuencia de
la insolvencia o impago por los deudores, hay que tener en cuenta que en el mundo las
emisiones de titulizacion incluyen convenios y apoyos financieros que pacta la sociedad
gestora para cumplir con todos los compromisos pecuniarios asumidos, que no sélo esta
referido al riesgo de insolvencia, sino para incrementar la seguridad y regularidad del
servicio financiero de los bonos emitidos.

El origen de la mejora se encuentra en Estados Unidos, como en la mayoria de
aspectos de la titulizacién, cuando se financiaron grandes proyectos de infraestructura
garantizados por las entidades crediticias; su configuracion se basdé en garantias
financieras externas, habiéndose generalizado en los ochenta con las emisiones no
hipotecarias. En Europa en cambio las mejoras se basaromn en los contratos de
aseguramiento " , pudiéndose intercambiar las técnicas de cobertura entre ambos
bloques financieros.

Los emisores requieren de la mejora crediticia, pues para la calificacion de la emision
no sera suficiente la fortaleza financiera de la entidad originadora, ni la cartera cedida.

Las agencias de Rating (como ya expusimos), no solo imponen la mejora crediticia si
se desea obtener una determinada calificacion sino que ademas, en la mayoria de las
emisiones, determinan cual es cuantitativamente el grado de cobertura necesario y
aconsejan la combinacién adecuada de técnicas de cobertura disponibles.

En algunas legislaciones son obligatorias, algunas mejoras, coberturas,
discriminaciones en el tratamiento contable, recursos propios, entre otros.

En Europa la aplicacion de la mejora crediticia no deriva de la financiacion de proyectos municipales o publicos sino, sobre
todo, proviene de la expansién de los contratos de aseguramiento que se aplican en los contratos de financiacion hipotecaria. Son
pdlizas de seguros o proteccidon de pagos, denominadas de garantia de indemnizacion, que cubren: el exceso de financiacion
otorgada por la entidad sobre los ratios de endeudamiento autorizados o los siniestros de fallecimiento. Almoguera. Op. Cit. Pag.
415.
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Las mejoras pueden darse en tres momentos:

Coberturas contratadas al originarse las operaciones financieras que después son
objeto de titulizacion.

Coberturas o mejoras convenidas en el momento de disefar y lanzar la Emision de
Titulizacion al mercado.

Modalidades de cobertura que pretenden asegurar al fondo de titulizacion la liquidez
suficiente para poder atender las obligaciones asumidas.

4.2.2.- MEJORA CREDITICIA INTERNA

Los mecanismos de seguridad internos pueden ser provistos por la empresa originadora
o generados en el interior del mismo proceso. La empresa originadora puede brindar una
proteccion adicional a los titulos emitidos introduciendo mecanismo mejoradores.

4.2.2.1 Sobrecolateralizacion, Sobrecobertura o Sobredimensionamiento

Consiste en la cesion a favor del patrimonio fideicometido de un conjunto de activos
cuyo valor financiero supera al importe recibido como consecuencia de la emision de los
bonos, por lo que en este caso el patrimonio fideicometido no tendria un valor patrimonial
nulo luego de canceladas las obligaciones con los inversionistas. Justamente en el
exceso de generacion de flujos sobre los pagos comprometidos constituyen en excedente
para hacer frente al riesgo crediticio y en general a las necesidades de liquidez que se le
pueden presentar al fondo. Este sistema no es utilizado con mucha frecuencia, aunque es
una opcion posible "z

4.2.2.2 Emisiones Principal y Subordinada

Consiste en la distribucion del riesgo de insolvencia y morosidad de desigual manera
entre los inversores que adquieren los bonos procedentes de la titulizacion. En su versién
basica consiste en el lanzamiento de dos clases de titulos, es decir la division de la
emision total en dos tramos, uno principal y otro subordinado.

El tramo principal o clase A que representa la mayoria de la emision, goza de mejor
rating que el otro tramo y va destinado a inversores que buscan un riesgo crediticio y de
tipos reducido. El tramo subordinado o clase B, cuya principal nota definitoria es que
soporta todos los retrasos e incumplimientos que puedan producirse en los préstamos de
cobertura. De tal forma que la clase B no se amortiza si previamente no se ha hecho con
la clase A, y en caso de pérdidas la clase A cobrara puntualmente las cantidades
prometidas de principal e intereses y no seran afectadas por incumplimientos e

Este tipo de mejora es muy aceptado ya que evita la dependencia de una entidad

112
La mayor utilizacion de esta modalidad corresponde a titulizaciones diferentes de la titulizacion, como operaciones de

refinanciacion, bonos respaldados por hipotecas, etc.

La clase subordinada sera la que se hara cargo del riesgo crediticio y suelen tener mayor vencimiento, duracién técnica
incierta, menor rating, y mayor rendimiento de que los valores de la clase principal. Esta mayor rentabilidad diferencial que los

acompafa, es precisamente es coste financiero de esta modalidad de mejora.
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mejoradora externa, reduce el costo de la mejora al imputarlo al mercado (inversionista).
4.2.2.3 Cuenta de Margen

Es un mecanismo de mejora que proporciona un soporte de liquidez para proteger al
fondo de titulizacion de cualquier disminucién o retraso que pueda producirse en los flujos
de entrada previstos. La cuenta se forma por el diferencial entre los intereses abonados
por los prestatarios originales y los rendimientos abonados a los bonistas descontando
los gastos, claro esta

Es el primer colchdn frente al riesgo de impago, y se constituye con una aportacién
inicial de la entidad cedente y a partir de este saldo se van anadiendo los diferenciales
comentados y restando los pagos previstos, segun cual sea la ordenacion que se haya
realizado de los procedimientos de mejora.

4.2.2.4 Mecanismo Revolving o de Mantenimiento

Frente al riesgo de cancelacion anticipada (prepago) existe el mecanismo por el cual
la entidad originadora se compromete durante un determinado periodo de tiempo,
habitualmente uno o dos afos desde que lanza la emisién, a enajenar al fondo contratos
de condiciones financieras analogas a los ya titulizados, recibiendo a cambio la liquidez
derivada del prepago efectuado por los deudores. De esta manera se consigue mantener
el calendario previsto para los valores puestos en circulacion y asegurar que esa
entradas monetarias mantengan el rendimiento financiero inicialmente previsto al disefiar
el proceso de titulizaciéon e

4.2.3.- MEJORA CREDITICIA EXTERNA

Este tipo de mejora crediticia suele resultar de mayor onerosidad que las que provienen
del propio patrimonio de propdsito exclusivo, debido a que implica muchas veces la
participacién de terceros que de otra manera serian ajenos a la transaccion.

4.2.3.1 Garantias de Terceros

Si un tercero es garante debe evaluarse el costo implicado de dicha garantia
respecto de los beneficios obtenidos porque podria ya no ser muy rentable la operacion.

También pueden darse garantias del mismo originador, su simplicidad y costos la
hacen ventajosa, pero puede perjudicar la estructura de la titulizacion, ademas de
aumentar el riesgo de la empresa.

4.2.3.2 Polizas de Seguro

Se pueden establecer dos niveles de pdlizas de seguro que protejan a los valores,
uno que proteja directamente a los inversionistas frente a riesgos de incumplimiento y
otro que proteja al patrimonio de propdsito exclusivo frente a diversos riesgos cuya

Normalmente supervisada por el cedente.

Esta mejora no se podra hacer con las hipotecas si se les carga con el impuesto de alcabala, por el elevado costo que

significaria.

"Programa Cybertesis PERU - Derechos son del Autor" 75



Los procesos de titulizacién de activos

proteccidon sea necesaria para el buen desempeno de este vehiculo.
4.2.3.3 Fianzas

Esta modalidad de mejora crediticia ofrece una linea de respaldo secundaria para
una operacion de titulizacion, en el caso de que la primera (los flujos que provengas del
patrimonio de propdsito exclusivo) no haya resultado suficiente para cumplir las
obligaciones establecidas en los contratos de emisién de valores. Hay que tener en
cuenta que si el objetivo de la fianza es elevar la categoria de riesgo que se le asigna al
patrimonio de propésito exclusivo, entonces el agente afianzador debe ser de la mayor
calificacion crediticia y de riesgo posible.

76
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CAPITULO V: ANALISIS DE LOS
PROCESOS DE TITULIZACION EN EL
PERU HECHOS POR EMPRESAS
PRIVADAS

5.1.- EL MERCADO Y LA TITULIZACION DE ACTIVOS
EN EL PERU

El mercado peruano de valores ha experimentado un crecimiento importante desde
inicios de la década pasada debido, entre otras razones, a las reformas econémicas que
vivid nuestro pais. Sin embargo, a pesar de que el monto negociado en el mercado
primario de valores ha sufrido un aumento sustancial, es aun reducido en comparacion
con lo negociado en otros paises de la region. Como se puede apreciar en los cuadros 4
y 5, el monto negociado en el mercado primario se ha incrementado considerablemente
entre 1993 y el 2000, pero aun en esa fecha solo representaba solo el 2,2% del PBI,
porcentaje reducido en comparacién con otros paises de la region.
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Cuadro 4: Ofertas publicas inscritas en el Peru. Periodo 1993-2000

Fuente: Registro Publico del Mercado de Valores — Conasev

Elaboracion: Gerencia de Investigacion y Desarrollo — Conasev
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Cuadro 5: Oferta publica primaria en la region con relacion al PBI

En condiciones similares se regula la titulizacién de activos en octubre de 1996 con
el Decreto Legislativo 861. La primera operacion se realiza en julio de 1998 por un monto
de US$ 20°000.000 siendo el originador Ferreyros S.AA. y los activos titulizados cuentas
por cobrar "®  Oftras empresas han realizado ya titulizaciones, se analizaran algunas de
acuerdo a las finalidades del presente trabajo "

algunas titulizaciones se pueden apreciar en el cuadro siguiente (Cuadro 6)

116

Posteriormente esta empresa realizarla tres procesos adicionales, dos publicos y una colocacion privada.

7
Credititulos ha titulizado Edificios San Isidro y los flujos futuros por alquiler que ellos generen, Quimpac S.A., Tiendas E. Wong

S.A. e Hipermercados Metro S.A. y Alicorp S.A.A. han titulizado flujos futuros.

118

En el presente trabajo no se han considerado la titulizacién de los Bonos Brady, la titulizacion realizada por RANSA
COMERCIAL S.A. por US$ 7 millones en agosto de 2002, ni la titulizacion de Grafia y Montero denominada cuya emision fue

denominada “Bonos de Titulizacion Grafia y Montero y Subsidiarias — Primera Emisién” de agosto del 2003, de esta ultima se

obtuvo el prospecto sin embargo los resultados no se consideraron para analisis.
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Cuadro 6. Caracteristicas de Titulizaciones de Activos de Empresas Privadas en el Peru

Recordemos que se puede acceder al mercado de valores emtiendo valores
representativos de deuda (bonos de arrendamiento financiero, de titulizacion,
instrumentos de corto plazo, etc.) y de valores representativos de capital (acciones). En
este ultimo caso, los inversionistas exigirdn un mayor rendimiento toda vez que asuma un
riesgo mayor, pues, ante un problema de insolvencia que tenga la empresa seran los
ultimos en cobrar, por ello los valores representativos de deuda serian mas atractivos.

Por otro lado, en el Peru los bonos de titulizacion han aumentado su importan-cia en
el total de ofertas publicas inscritas: en 1998 solo representaban el 1,83% de las ofertas
publicas primarias inscritas y, en el 2001, representaron el 6,87%.

En nuestro pais se han realizado contados procesos de titulizacién por un peque-fio
numero de empresas, lo que es consecuencia de la poca profundidad del mercado
peruano, de los costos inherentes a toda titulizacion y al hecho de que pocas empresas
pueden reunir las caracteristicas necesarias para titulizar mon-tos elevados de activos.

Por otro lado, segun un estudio realizado por el MEF, existiria en el mercado un
. 119
exceso potencial de demanda de bonos que excede largamente la oferta de los
mismos, (Ver cuadro 1 en la pagina 11)

Es interesante observar que el limite que las_AFPs pueden invertir en bonos de
titulizacion es el 10% de su cartera de inversiones . Si al 30 de noviembre de 2002 el
Fondo de Inversiones era de S/. 15.475 millones, y el 10% seria de S/. 1.547 millones
(aprox. US$ 442 millones), habiéndose invertido a dicha fecha en bonos de titulizacion S/.
246,6 millones (US$ 70,5 millones), tenemos que en el sector (AFP) existiria un exceso
potencial de demanda de S/ 1.301 millones (US$ 371 millones); si las AFP tuvieran ese
diner1ozocolocado en instru-mentos de similar o mayor riesgo pero con un rendimiento mas
bajo .

9
La demanda potencial es lo maximo que podrian demandar por este tipo de instrumentos las compafiias de seguros, los fondos

mutuos, los fondos de pensiones y otras instituciones.

120
Por otro lado,es bueno tener en cuenta que los limites establecidos para concentracion de inversiones en grupos econémicos
restringen en parte el mayor desarrollo de la titulizacién. Esto debido a que el emisor para efectos legales resulta la sociedad

titulizadora, la que genera problemas de concentracién entre los inversionistas.
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5.2.- FERREYROS S.AA.

5.2.1.- RUBRO DE LA EMPRESA

Ferreyros tiene por objeto "la compraventa de mercaderias y productos nacionales vy

extranjeros, la importacion y exportacion de mercaderias y articulos en general, la
T .. . . . . . . . 121

provision de servicios y realizacion de inversiones y comisiones”

De la "Mision de la empresa" se deduce que la actividad econdmica de la misma esta
orientada a la comercializacion de bienes de capital y servicios en los mercados de
mineria, construccién, agricultura, transporte, energia, indus-tria y pesca, mediante el uso
de diversas modalidades de venta. Tiene locales en todo el pais.

5.2.2.- SITUACION AL MOMENTO DE DECIDIR TITULIZAR.

Habia un problema en el calce (desfase en el flujo de caja) de las acreencias y deudas.

Al ser Ferreyros una empresa que comercializa bienes de capital de alto valor, para
fomentar sus ventas se veia obligada a otorgar plazos de créditos de alrededor de tres
afnos, lo que le producia un desfase en el flujo de caja, debido a que su proveedor
prin-cipal (Caterpillar) le otorgaba un financiamiento de seis meses aproximada-mente’

Por las dificultades que ofrecia la banca en los tiempos de dicha emisién se emitieron
bonos corporativos.

5.2.3.- RAZONES DE LA TITULIZACION

1. Necesidad de financiamiento de largo plazo con la finalidad de cubrir e desfase entre
los periodos de financiamientos de compras y de ventas.

2. Posibilidad de colocacion de valores de mejor clasificacion de riesgo.
3. Posibilidad de mejorar las tasas de interés. (menor costo del dinero)

4. Posibilidad de ampliar la base de inversionistas que pudieran adquirir los valores
emitidos.

5.2.4.- ESTRUCTURACION "

21
Obtenido de: http:/www.ferrevros.com.pe
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Cuadro 7: Diagrama de la titulizacion de activos en Ferreyros SAA.

Fuente: Prospecto informativo de la titulizacion, presentada a Conasev, pag. 14.
Resefa:

1.- El originador cede en propiedad fiduciaria al fiduciario una parte de su cartera de
crédito de maquinaria y equipos (las "cuentas por cobrar"), con efecto de que el fiduciario
la incorpore al patrimonio fideicometido. Bajo dicho acuerdo, el fiduciario mantiene las
"cuentas por cobrar" en el patrimonio fideicometido y mantiene el dominio fiduciario sobre
las mismas.

2.- El fiduciario en representacién del patrimonio fideicometido emite los bonos y los
certificados. Los activos del fiduciario no responderan por las obligaciones derivadas por
emision de los bonos vy los certificados, las cuales estaran a cargo exclusivamente de los
activos del patrimonio fideicometido.

3.- El servidor se encarga de la cobranza, seguimiento de los créditos y ejecucion de
garantias en el caso de incumplimiento de los "deudores cedidos".

4.- Los deudores cedidos pagan al servidor el principal y los intereses de las cuentas
por cobrar.

5.- El servidor transfiere el producto de la cobranza de las cuentas por cobrar al
patrimonio fideicometido.

6.- El pago a los titulares de los bonos y certificados se realizara de acuerdo

a la prelacidon de pagos detallada en el prospecto 128

122
El 23 de diciembre de 1997, Ferreyros S.A.A. (originador) celebré un contrato de fideicomiso de titulizacién con

Citicorp Peru Sociedad Titulizadora S.A (fiduciario), por medio del cual constituy6 el "Patrimonio en fideicomiso -D.Leg.
861, Titulo XI, Ferreyros PFF, 1997-01" al que transfirié cuentas por cobrar de sus operaciones de venta al crédito de
magquinaria y equipos que tenian un valor en libros de US$ 14'792.974, a la cual se denominé "cartera inicial". Ademas, la
empresa se obligé a transferir nuevas cuentas por co-brar que formarian lo que se denominé la "cartera prefondeada"”. En
julio de 1998 se efectud la colocacion de los bonos de la serie A, por US$ 17 millones a 2,5 afios, con una tasa de interés
de 7,94% y de la serie B, por US$ 3 millones a 3,5 afios, con una tasa de interés 8,25%. Constituyéndose en la Primera

Titulizacion realizada en el Peru.

123
En sus procesos la empresa emitié certificados de participaciéon y bonos.
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5.2.5.- RESULTADOS

Todas las emisiones de titulizacion se colocaron con éxito. De esta forma s ha
conseguido fuentes de financiacion a mediano plazo (2,5 - 5 afos).

Observar e identificar el efecto de las titulizaciones en la marcha de la empresa o en
sus estados financieros, es sumamente dificil; porque ademas de la titulizacién actuarian
simultaneamente una serie de factores (como la situacion econdmica del pais, las
politicas de la empresa: de ventas, financieras y otros) que influyen en dichos estados
financieros. Se presenta, Analisis de capital de trabajo en Ferreyros S.A.A. en el Cuadro
08 y el Analisis de endeudamiento de Ferreyros S.A.A. en el Cuadro 09.

Cuadro 8: Analisis de capital de trabajo en Ferreyros S.A.A. (en miles de nuevos soles)

Conceptos 1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Activo corriente 521.634/624.677/557.178 605.881/511.992
Pasivo corriente 360.225|507.275| 381.424 445.387,534.722
Capital de trabajo 161.409/117.402 175.754 160.494| (22.730)
neto

Existencias 245.781/328.901/269.842 304.784 338.083
Ratios de evaluacion:

Razoén corriente 1,45 1,23 1,46 1,36 0,96
Razén acida 0,77 0,58 0,75 0,68 0,33

Fuente: Estados financieros de la empresa

Cuadro 9: Analisis de endeudamiento de Ferreyros S.A.A. (en miles de nuevos soles)

Conceptos 1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Data de analisis:

Activo total 791.806/860.911/846.978/957.237/909.043
Pasivo corriente 360.225/507.275/381.424/445.387/534.722
Pasivo no corriente 217.104/121.885/218.014/260.492/147.203
Pasivo total. 577.329 629.160 599.438 705.879 681.925
Ratios de evaluacion:

Pasivo total/activo total 72,91% |73,08% |70,77% | 73,74% | 75,02%
Pasivo corriente / pasivo total 62,40% | 80,63% |63,63% |63,10% | 78,41%

Fuente: Estados financieros de la empresa

De la observacion de los cuadros podriamos resaltar lo siguiente:
a) Las razones corriente y acida disminuyeron.

b) El capital de trabajo neto disminuye y en el 2001 se hace negativo.

c¢) La razdn pasivo total / activo total va aumentando (de 72,91°/0 a 75,02%) lo que
indicaria un aumento del apalancamiento.
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5.3.- CREDITITULOS SOCIEDAD TITULIZADORA S.A.

5.3.1.- RUBRO DE LA EMPRESA

Credititulos es una entidad titulizadora de activos, que forma parte de la Divisién Mercado
de Capitales del Banco de Crédito del Pera.

En este proceso de titulizacién Credititulos actia como originador, a la vez que se
constituye en el fiduciario, que adquiere los inmuebles denominados "Edificios San Isidro"
a Alicorp, para luego transferirlo al patrimonio fideicometido.

5.3.2.- RAZONES DE LA TITULIZACION

De acuerdo al prospecto correspondiente a la presente titulizacion el destino de los
recursos es el de realizar inversiones inmobiliarias (cancelar el préstamo adquirido para
comprar Edificios San Isidro), lo cual se convierte en la Unica razén por la que se
desarrolla este proceso.

5.3.3.- ESTRUCTURACION

. . .. ’ 124
El proceso de la titulizacién se presenta en el cuadro numero 10.

-
- H
- 4

Cuadro 10: Esquema de titulizacion de activos de Credititulos S.A.

Resena:

1. El Banco de Crédito del Peru otorga un préstamo de corto plazo a Credititulos para
la adquisicion de los bienes que seran materia de titulizacion.

2. Alicorp transfiere en propiedad a Credititulos los bienes que conforman "Edificios
San Isidro".

3. Credititulos paga a Alicorp la adquisicion de dichos bienes.
4. Credititulos transfiere los bienes en fideicomiso al patrimonio auténomo.

124
Fuente: Prospecto de Titulizacién de Activos Edificios San Isidro

"Programa Cybertesis PERU - Derechos son del Autor" 83



Los procesos de titulizacién de activos

5. Colocacion de los bonos de titulizacion.
6 y 6a. Dinero obtenido de la colocacién de los bonos.

7. Credititulos paga el préstamo de corto plazo con el dinero de la colocacién de los
bonos.

8. Los inquilinos de "Edificios San Isidro" pagan los alquileres, que son transferidos
patrimonio autbnomo, previo pago a Alicorp por la administracién de los edificios durante
cinco anos.

9. Pago de intereses y cancelacién del principal al vencimiento.

10. El Banco de Crédito, como mejorador, tiene un compromiso de compra si es que
al final la titulizacion los bienes no se logran vender por el monto estipulado (US$10°150,
000).

Los bonos cuentan con garantias y mejoras como un Compromiso de compra, Carta
fianza emitida por el Banco de Crédito del Peru, entre otras.

El 4 de mayo de 1998, Credititulos Sociedad Titulizadora S.A. Credititulos adquiere
bienes inmobiliarios y equipos accesorios de propiedad de Alicorp S.A., el monto que se
pago por tal adquisicion fue de US$ 10'150.000.00, cuya cancelacion se realizé el 14 de
mayo de 1998. Los fondos utilizados para esta adquisicién fueron obtenidos a traves de
un aporte de capital de sus accionistas y un préstamo a corto plazo del Banco de Crédito
del Peru.

Con fecha 29 de septiembre de 1998, Credititulos transfirié en fideicomiso los bienes
indicados, los derechos sobre los flujos de alquileres futuros y otros ingresos que generen
dichos activos, asi como un aporte de capital en efectivo de US$ 200,000 al "Patrimonio
auténomo Edificios San Isidro - Patrimonio en fideicomiso. DL. No. 861, Titulo XI".

El 5 de febrero de 1999 Credititulos, en su calidad de titulizador, emitié los bonos de
titulizacion denominados "Bonos de titulizacion Edificios San lIsi-dro" por un monto de
US$ 10'150.000 a una tasa de interés de 10,625%, a un plazo de siete afios y en serie
Unica.

Con los recursos captados por la colocacion de estos bonos de titulizacion,
Credititulos cancela el préstamo a corto plazo recibido del Banco de Crédito del Peru. El
bono principal sera pagado al vencimiento con el producto de la venta de los bienes y el
pago de los cupones (intereses) sera cubierto con el flujo de los alquileres.

5.3.4.- RESULTADOS

La emision y colocacion se realizd exitosamente, con lo que se obtuvo los fondos
necesarios para cancelar el préstamo que el Banco de Crédito hizo para la adquisicién de
los bienes.

5.4.- ALICORP S.AA
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5.4.1.- RUBRO DE LA EMPRESA.

Alicorp S.A. fue constituida en 1956 bajo la denominacion de Anderson Clayton &
Company, empresa dedicada a la produccion de aceites y grasas comesti-bles. En 1971,
el Grupo Romero comproé la empresa y cambioé su denominacion social por la Compania
Industrial Peru Pacifico S.A. (CIPPSA).

En diciembre de 1993, la empresa inicia una serie de adquisiciones y fusiones que
culminan el 2 de diciembre de 1996, cambiando a su actual denominacién (Alicorp S.A.A.)
el 18 de enero de 2002, tras el acuerdo de adecuar los estatutos de la compania a los de
una Sociedad Anénima Abierta por contar con mas de 750 accionistas al término del
ejercicio anual 2001, habiendo quedado posteriormente inscrita ante los Registros
Publicos.

Actualmente la misién de la empresa se define de la siguiente manera: "Somos una
empresa dedicada a la produccion y comercializacion de alimen-tos y derivados,
integrada por personas con espiritu de empresa, comprometi-das en fijar nuevos
estandares de excelencia en la satisfaccién de los clientes. Queremos lograr nuevos
niveles de éxito competitivo en cada categoria de negocios en los que competimos para
beneficio de nuestros accionistas, de nuestros clientes y consumidores, de nuestros
trabajadores y de las comunida-des en las que operamos" 12

5.4.2.- SITUACION AL MOMENTO DE DECIDIR TITULIZAR

En este caso veamos primero la situacion financiera de la empresa.

Cuadro 11: Andlisis de capital de trabajo 1997-2000 en Alicorp SA (en miles de nuevos soles)

Conceptos 1997 | 1998 1999 | 2000
Activo corriente 587.501/592.227|575.328/493.208
Pasivo corriente 521.977,785.807|560.929/647.014
Capital de trabajo 65.524 |(193.80)|14.399 |(153.806)
neto

Existencias 340.316/282.269|237.558 166.420
Ratios de evaluacion:

Razon corriente 1,13 0,75 1,03 0,76
Razén acida 0,47 0,39 0,60 0,51

Fuente: Estados financieros de la empresa

Cuadro 12: Analisis de endeudamiento 1997-2000 en Alicorp SA (en miles de nuevos soles)

(Memoria Anual de la empresa Alicorp S.A., 2001), citado en “Titulizacion Activos en el Per(”, Jesus Tong, Enrique Diaz,
Documentos de Trabajo N°56, UPC, pag.40
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Conceptos 1997 1998 1999 2000
Data de analisis:

Activo total 1.757.333/1.813.273/1.952.912/1.818.129
Pasivo corriente 521.977 |785.807 |560.929 |647.014
Pasivo no corriente 445.314 |341.432 620.709 |380.988
Pasivo total 967.291 |1.127.239 1.181.6381.028.002
Ratios de evaluacion:

Pasivo total / activo total 55,04% |62,17% |60,51% |56,54%
Pasivo corriente / pasivo totall 53,96% |69,71% 47,47% |62,94%

Fuente: Estados financieros de la empresa

Si examinamos los estados financieros correspondientes al periodo 1997 - 2000 se
observara que la empresa presenta bajos niveles de capital de trabajo neto (inclusive
capital de trabajo negativo) e igualmente bajas razones corriente y acida de acuerdo al
cuadro 11.

En el periodo 1998-2000 se observa una ligera disminucion de la razén de
endeudamiento (pasivo total / activo total), pero ante la situacion descrita en el parrafo
anterior 2 y ante el vencimiento de las obligaciones mencionadas se pudo acudir a una
nueva emision de bonos corporativos. Sin embargo, la titulizacion de activos otorgaria la
oportunidad de emitir un valor que obten-dria una mejor clasificacion de riesgo y por lo
tanto, una menor tasa de interés. Las cifras constan en el Cuadro 12.

El prospecto correspondiente al presente proceso de titulizacion contempla que el
destino de los recursos a obtenerse serd la cancelacion de obligaciones asumidas con

anterioridad por Alicorp S.A..

5.4.3.- ESTRUCTURACION
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Cuadro 13: Estructura de la titulizacién de activos de la empresa Alicorp S.A. Patrimonio
auténomo

127

Existia ademas un problema de concentracién de vencimientos en el corto plazo

Fuente y elaboracion: Prospecto presentado a Conasev pag. 25.
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Con fecha 16 de agosto de 2001, Alicorp (originador) celebré el "contrato marco de
Fideicomiso de titulizacion con Credititulos Sociedad Titulizadora S.A." (fiduciario), por el
que se constituyo el patrimonio autébnomo denominado "Patrimonio en fideicomiso D. Leg.
861, Titulo XI, flujos futuros Alicorp con el fin de respaldar los bonos de titulizacion que se
emitieron.

Conasev autorizé emitir bonos hasta por la suma de US$ 60 millones. ElI 17
septiembre de 2001, se emitid la serie A de la primera emision del primer programa de
bonos de titulizacion Alicorp por S/. 125 millones, equivalente US$ 40 millones.

Alicorp tiene ventas anuales del orden de US$400 millones, de los cuales US$120
millones aproximadamente se realizan a través de distribuidores. Con el fin de estructurar
la titulizacion, Alicorp escogio de sus distribuidores 19 clientes elegidos y 7 elegibles que
representan el 18,3% y 6,6% de s ventas totales respectivamente. Asi, las ventas de los
clientes elegidos transferirian a unas cuentas recaudadores del Banco de Crédito del
Peru, conforme se muestra en el cuadro 13.

Las cuentas recaudadoras que servirian para el pago de los bonos de titulizacidén son
tres: la cuenta principal, que centraliza los saldos liquidos; la cuenta servicio, donde se
depositan las retenciones diarias y; la cuenta de aceleracion donde se consignan los
montos necesarios en el supuesto que se produjese hecho que implique la aceleracion de
los bonos.

En el supuesto de que las cuentas de un cliente elegido entrasen en problemas de
morosidad serian cambiadas por una de los clientes elegibles. Las ventas de los clientes
elegidos y elegibles cubrian 1,5 veces el saldo de los bonos por amortizar dando una
buena cobertura de capital e intereses.

Ademas, se ofrecio un fideicomiso en garantia hasta por la suma de US$20 millones
sobre dos activos: la linea de produccion de alimentos balanceado incluyendo dos
marcas y, un inmueble industrial ubicado en Arequipa.

5.4.4.- RESULTADOS

En los estados financieros correspondientes a los afios 2000 y 2001, se observa que la
razon corriente mejoré de 0,76 a 1,01, mientras que la prueba acida muestra un indice
que se incrementa de 0,51 a 0,69, De igual forma se observa que el capital de trabajo
neto pasa de ser negativo en S/. 154 millones a valor positivo de S/. 4,9 millones, (ver
cuadro 14)

Cuadro14: Analisis de capital de trabajo 2000-2001 en Alicorp SA (en miles de nuevos soles)
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Conceptos 2000 2001
Activo corriente 493.208 |542.685
Pasivo corriente 647.014 |537.808
Capital de trabajo (153.806) 4.877
neto

Existencias 166.420 |171.848
Ratios de evaluacion:

Razoén corriente 0,76 1,01
Razoén acida 0,51 0,69

Fuente: Estados financieros de la empresa

En el afo 2001 el pasivo total representa aproximadamente el 56% del total de
activos. En lo relacionado con el pasivo corriente respecto al pasivo total se observa una
disminucion de 62,94% a 53,92% entre los afios 2000 y 2001, lo refleja una
reestructuracién de pasivos de corto a largo plazo, (ver cuadro 15).

Cuadro 15: Analisis de endeudamiento 2000-2001 en Alicorp S.A. (en miles de nuevos soles)

Conceptos 2000 2001
Data de andlisis:

Activo total 1.818.129 1.769.691
Pasivo corriente 647.014 |537.808
Pasivo no corriente 380.988 [459.692
Pasivo total 1.028.002 997.500
Ratios de evaluacion:

Pasivo total / activo total 56,54% |56,37%
Pasivo corriente / pasivo total 62,94% |53,92%

Fuente: Estados financieros de la empresa

5.5.- QUIMICA DEL PACIFICO S.A. - QUIMPAC S.A.

5.5.1.- RUBRO DE LA EMPRESA

Quimica del Pacifico S.A. - Quimpac S.A. es una empresa dedicada a la acti-vidad minera
no metdlica, que comprende la producciéon y comercializacion de sal industrial y
doméstica, soda caustica, cloro, fosfato bicalcico y otros pro-ductos quimicos en sus
plantas de Lima, Huacho, Pisco y Paramonga.

La compania se constituyé como Quimica del Pacifico S.A. en 1964, luego fue
estatizada en el afio 1975 y privatizada en 1992, después paso a ser una subsidiaria del
Grupo Fishman a través de ARINCO S.A., actual propietaria del 88% del capital.
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En diciembre de 1994, con fines de expansion, adquirié el 95% de las acciones de la
Empresa de la Sal (EMSAL), de propiedad estatal, por US$ 13,95 millones que abarcaba
mas del 90% del mercado local de sal y derivados.

Asimismo, a fines de 1997 Quimpac S.A. adquirié6 una parte importante de activos
pertenecientes al Complejo Quimico - Papelero Paramonga (estatal a partir de julio de
1998 incursiond en la industria papelera en general, razén por la que cuenta con una
planta ubicada en la localidad de Paramonga.

Producto de su politica de adquisiciones, Quimpac S.A. se convirti6 en unico
productor nacional integrado de sal, productos quimicos y bobinas papel; lo que aunado a
su ubicacion geografica, la calidad de sus producto sinergias obtenidas, le permiten
situarse entre los cinco mayores producto de cloro-soda de Sudamérica y ser el principal
productor de bobinas de papel en el Peru.

5.5.2.- RAZONES DE LA TITULIZACION

La empresa no se encontraba en mala situacion, de acuerdo al balance de 1999 (ver
cuadro 17, pag132) se observa razones corriente y acida bajas que aunque habian
mejorado no eran suficientes, ante este panorama, era conveniente pensar en una
reestructuracion finan-ciera, mediante la cual se cambie ademas la proporcion de pasivo
corriente y pasivo no corriente.

Las opciones para lograrlo podrian ser el crédito bancario a mediano o largo plazo o
acudir al mercado de valores. Se debe considerar que Quimpac en ese momento no
habia salido aun al mercado de valores, razén por la que era muy dificil que pudiera emitir
bonos corporativos con una buena clasificacion de riesgo o acudir al sistema bancario y
negociar una adecuada tasa de interés.

En cambio, el proceso de titulizacién le permitié estructurar un valor (bono de
titulizacion) que obtuvo una clasificacion de riesgo AA+ con una tasa de interés de 9,75%.

5.5.3.- ESTRUCTURACION

El 4 de enero de 2000, Quimpac S.A. ( originador) celebrd el contrato de fideicomiso en
titulizacion con Intertitulos Sociedad Titulizadora S.A. (fiduciario), mediante el que se
constituyd el "Patrimonio en fideicomiso - D. Leg. N°861 - Titulo Xl - Quimpac - primera
emision", al que cedi6 los derechos sobre flujos futuros que se deriven de las ventas de
sal y productos quimicos que realicen a determinados clientes.

El 28 de enero de 2000, se colocaron los "Bonos de titulizacion Quimpa primera
emision" por la suma de US$ 20 millones a una tasa de interés efectiva anual de 9,75%,
con pago de intereses trimestrales y el pago capital al vencimiento en enero de 2007.

Quimpac tenia ventas consolidadas anuales de US$ 72 millones en 1999, las cuales
el 50% correspondia a la unidad de productos quimicos, el 25% correspondian a la
unidad de papeles y el 25% restante a la unidad de sal. 70% de sus ventas se producia
en el mercado interno. El esquema de la titulizacion es el que se muestra en el cuadro 16.
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Cuadro 16: Esquema de la titulizacion de activos de Quimpac S.A.

Fuente y elaboracion: Presentacion "Bonos titulizados. Quimpac SA', Arthur
Andersen Corporate Finance, Interfip bolsa, Intertitulos y Andersen Legal.

Con el fin de efectuar la titulizacion, Quimpac seleccioné a 41 "clientes elegi-bles" de
sus unidades de venta de productos quimicos y sal. Estos clientes debian efectuar
compras mayores a US$ 100.000 durante el ultimo afio, tener Buena clasificacion de
riesgo y demostrar alta dependencia respecto de los productos de Quimpac. Ademas, las
ventas que se efectuaron a estos clientes no deberian tener un periodo de cobranza
mayor a 90 dias.

Los clientes elegidos efectuarian sus pagos a Interbank (servidor), que deposita
estos pagos en la cuenta de recaudacién a nombre del patrimonio fideicometido, en la
que se crearan tres fondos de reserva.

Los fondos de reserva son de intereses, con el fin de efectuar el pago trimestral de
los mismos; de capital, que servira para el pago del principal y cuenta de reserva, por la
suma de US$ 440 mil que se detraeran de los fondos provenientes de la titulizacion.

Se ofrecieron las siguientes garantias:

La cuenta de reserva mencionada.
Una fianza por US$ 3,5 millones otorgada por el Banco Standard Chartered.

Las concesiones mineras de sal de Quimpac y de Empresas de la Sal S.A. (Emsal)
que se entregan en fiducia garantia a Interbank.

Responsabilidad de Quimpac por el integro de flujos.

Como garantia adicional se estableci6 la posibilidad de sustituir y/o complementar mentar
a los clientes elegidos, si estos dejaran de cumplir las caracteristicas antes mencionadas.
Incluso el fiduciario podria solicitar la incorporacién de clientes de otras unidades de
negocio.

Los recursos que se obtengan de la titulizacion se entregaran al originador,
descontando antes los gastos del proceso de estructuracion, el monto de la cuenta de
reserva y la suma destinada a la reestructuracién de pasivos, entre las que se encuentran
el pago de las dos ultimas cuotas por la compra de Emsal S.A. El 25°/o0 de los recursos
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se destinara a proyectos de inversion.

5.5.4.- RESULTADOS

Al compararse el afio 2001 con el afio 1999, se observa una mejora en las razones
corriente y acida, asi como en el capital de trabajo neto que se vuelve positivo
alcanzando el nivel de S/. 31 millones en el 2000, mientras que en el 2001 alcanza S/. 29
millones. (Veamos el Cuadro 17).

Cuadro 17: Analisis de capital de trabajo 1999-2001 en Quimpac SA (en miles de nuevos soles)

Conceptos 1999 2000 | 2001
Activo corriente 121.665|173.968/ 188.437
Pasivo corriente 145.184|142.976/ 159.039
Capital de trabajo (23.519)[30.992 29.398
neto

Existencias 43.665 |65.645 |60.348
Patios de evaluacion:

Razon corriente 0,84 1,22 1,18
Razén acida 0,54 0,76 0,81

Fuente: Estados financieros de la empresa

Cuadro 18: Analisis de endeudamiento 1999-2001 en Quimpac S.A. (en miles de nuevos soles)

Conceptos 1999 | 2000 | 2001
Data de Analisis:

Activo Total 349,608/ 427.754/437.250
Pasivo corriente 145.184(142.976| 159.039
Pasivo no corriente 65.099 [135.227/116.367
Pasivo Total 210.283/278.203/275.406
Patios de evaluacion:

Pasivo Total/ Activo Total 60,15% [65,04% [62,99%
Pasivo corriente/ Total 69,04% [51,39% |57,75%
Pasivos

Fuente: Estados financieros de la empresa

En cuanto a la estructura de la deuda, se observa que el pasivo corriente en relacion
con el total de pasivos disminuye del 69,04% al 51,39% en el 2000 como resultado de la
reestructuracion financiera efectuada; sin embargo, el afio 2001, el ratio muestra un
crecimiento alcanzando el 57,75%.

En el cuadro 18 se observa que la razén de endeudamiento (pasivo total / activo

total) sube ligeramente a 65% en el afo 2000, mientras que para el ano 2001, este ratio
muestra valor de 63%. En el prospecto de titulizacion se menciona que el 25% de los
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fondos obtenidos serian dedicados a inversiones.

Al considerar lo expuesto, creemos que con la titulizacién se consiguié el objetivo de
alcanzar una mejor estructura financiera con una mayor participacion de deudas a largo
plazo. Ademas, se obtuvo financiamiento a largo plazo para inversiones.

5.6.- E. WONG S.A. & HIPERMERCADOS METRO S.A.

5.6.1.- RUBRO DE LA EMPRESA

E.Wong S.A. & Hipermercados Metro S.A. son sociedades andénimas integran-tes del
Grupo Supermercados Wong, constituidas el 7 de julio de 1983 y el 15 de septiembre de
1992 respectivamente. La actividad econdmica de E.Wong & Hipermercados Metro es la
compra-venta y representacion de todo tipo de productos al por mayor y menor,
susceptibles de ser comercializados en establecimientos y tiendas por departamentos.

Las principales empresas que constituyen el Grupo Wong son las siguientes: E.
Wong S.A. & Hipermercados Metro S.A., dedicadas al giro de supermercados, pero
empresas como La Molina Vieja S.A., Tiendas Benavides S.A., Almacenes Chacarilla
S.A., Supermercado Ucello S.A., Supermercado San Miguel S.A., Supermercado San
Isidro S.A., Almacenes Metro S.A., Guip S.A., Cinco Robles S.A. y Tres Palmeras S.A. las
que prestan servicios logisticos, contables, administrativos, asesoramiento empresarial y
capacitacion de recursos humanos.

Si bien el Grupo Wong mantiene al momento de estructura la emision el liderazgo en
el sector con una participacion del 72% (al afio 2000), hay que destacar que ya existia un
creciente grado de competencia.

El Grupo Wong habia ya consolidado alianzas estratégicas con prestigiosas presas
lideres en el ambito mundial como la cadena de multicines Cinemark que venia operando
en el Hipermercado Metro de la Av. La Marina; y con la cadena de la de restaurantes Mc.
Donalds.

5.6.2.- RAZONES DE LA TITULIZACION

. 128
Observemos previamente unos cuadros

Cuadro 19: Analisis de Capital de Trabajo

128
Fuente: Estados financieros de la empresa
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1997 1998 1999 2000

Conceptos Miles S/. |Miles S/. |Miles S/. |Miles S/.

Activo corriente 233.825 |307.800 |347.601 |398.616

Pasivo corriente 291.270 1391.340 |476.890 |522.058

Capital de trabajo (57.445) |(83.540) [(129.289)((123.442)

neto

Cuentas por cobrar  [19.447 |28.141 24.141 8.846

Existencias 45214 |58.667 |56.708 |68.056

Ingresos por ventas | 1.248.854 1.470.436/1.473.166 1.569.173

Utilidad neta 32.365 [30.892 [18.312 |30.799

Total activos 467.080 |739.747 |854.508 |988.408

Patrimonio neto 131.447 |314.972 |330.437 |388.903

ROE 24,60% |9,80% 5,50% 7,90%

ROi ™ 6,90°/0 |4,20°%%0 |2,10% |3,10%

Razoén corriente 0,80 0,79 0,73 0,76

Razén acida 0,65 0,64 0,61 0,63
Cuadro 20: Analisis de Endeudamiento

1997 1998 1999 2000

Conceptos Miles S/.|Miles S/.|Miles S/.| Miles S/
Data de analisis:

Total activos 467.080 | 739.747 | 854.508 |988.408
Pasivo corriente 291.270 1 391.340 |476.890 | 522.058
Pasivo no corriente 44 364 |33.436 |47.181 |77.447
Pasivo total. 335.634 |424.776 |524.071 | 599.505
Patrimonio neto 131.447 |1 314.972 |330.437 | 388.903
Cuentas por pagar 165.302 |218.505 |217.473 | 259.008
Sobregiros y préstamos bancarios 89.790 |118.577 |{194.522 | 182.977
Parte corriente de las deudas de largo 7.566 8.874 |7.602 17.165
plazo

Ratios de evaluacion:

Pasivo total / activo total 0,72 0,57 0,61 0,61
Pasivo corriente / Total pasivos 86.78% |92,13% |91,00% |87,08%
Pasivo corriente / Pasivo no corriente 6,57 11,70 10,11 6,74

Fuente : Estados financieros de la empresa

Y en el Cuadro 19 tenemos que en los estados de resultados se observa un
crecimiento de los ingresos ventas, aunque los resultados operativos se mantienen
relativamente constantes. Es decir, la empresa presenta resultados operativos constantes
incremento sustantivo de sus activos fijos, lo cual lleva a obtener indicadores ROi y ROE
(Retornos Sobre Inversion y Retornos Sobre El Patrimonio ) con una fuerte tendencia a la

9
Siglas ROl y ROE: Corresponde a los retornos sobre inversion y retornos sobre el patrimonio respectivamente.
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baja.

Por otro lado, la empresa presenta niveles de capital de trabajo neto negativos, como
resultado de incrementos sucesivos en el pasivo corriente en mayor medida que el activo
corriente; asi como bajos niveles en las razones corriente y acida".

En el Cuadro 20, del analisis de la informacién financiera del periodo 1997-2000 se
observa que el Grupo Wong muestra un crecimiento de sus activos totales. La mayor
proporcion de este crecimiento se da en activos fijos, como resultado de la
implementacién de nuevas tiendas durante este periodo.

De igual forma se observa que este crecimiento ha sido financiado en gran medida
con deuda de corto plazo y principalmente mediante "sobregiros y préstamos bancarios" y
"cuentas por pagar comerciales".

El indice de endeudamiento pasivo total / activo total varia entre el 0,72 alcanzado en
el ano 1997 y el 0,61 en el 2000. La relacién entre pasivo corriente y total de pasivos nos
indica una mayoritaria participacién de los pasivos comentes, que se expresa entre el
86% en 1997 y 87% en el afio 2000.

Ante este panorama de opciones financieras acudir al crédito bancario a mediano o
largo plazo o acudir al mercado de valores mediante bonos corporativos era poco
ventajoso, se le podia haber cobrado hasta un 20% de interés por el dinero que
necesitaban, ante esta situacion, la titulizacion de activos se presentaba como una buena
alternativa para reestructurar las fuentes de financiamiento de Wong, y a su vez permitirle
el ingreso al mercado de valores’

5.6.3.- ESTRUCTURACION

El 16 de julio de 2001, E. Wong. S.A. e Hipermercados Metros S.A. (originadores)
suscribieron con Internacional de Titulos Sociedad Titulizadora S.A. (fiduciarios) el
"contrato marco de fideicomiso de titulizacion", por medio del que se consti-tuy6 el
patrimonio fideicometido denominado "Patrimonio en fideicomiso -D.Leg. N° 861, Titulo
XlI, Wong & Metro - primera emision" al cual cedieron los derechos sobre flujos futuros
que se originen por ventas que se efectuen en determinados locales y a través de ciertas
tarjetas de crédito y/o débito.

El patrimonio mencionado serviria para cubrir el pago de los bonos de titulizacién que
se emitan hasta por un monto de US$ 50 millones.

Durante el afio 2000, las ventas anuales de Wong y Metro fueron de US$ 524.5
millones (incluido el IGV), de las cuales el 66% se realiza en efectivo, el 29% se paga a
través de tarjetas de crédito y débito y el 5% restante por medio de otras formas de pago.

El Grupo Wong transfirio al patrimonio fideicometido los pagos que recibiria por
medio de las tarjetas emitidas por los bancos Continental, Santander e Interbank, que
representaban el 9% de sus ventas, asi como los pagos a través de todas las tarjetas de
crédito emitidas en el extranjero y afiliadas a Visa Con los flujos provenientes de estas
tarjetas se obtuvo un indice de cobertura promedio que variaria de 4,4 a 5,9 veces el
capital e intereses de los bonos entre el primero y quinto afios’
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Cuadro 21: Estructura de la titulizacion de activos de Wong & Metro S.A.

Fuente y elaboracion: Prospecto de titulizacion presentado por el originador, anexo 4,
obrante a folio 768 del registro de Conasev.

Los fondos que se transferirian al patrimonio fideicometido, se depositarian en una
"cuenta centralizadora", en la que se crearian cinco fondos de reserva a fin de garantizar
el pago de los bonos. Estos son: Fondo de Reserva - Intereses, Fondo de Reserva -
Capital, Fondo de Reserva - Aceleracion, Fondo de Reserva - Covenants y el Fondo de
Depdsito en Garantia.

Se ofrecieron dos garantias especificas en el proceso de titulizacion: un fideicomiso
en usufructo sobre seis tiendas de Wong & Metro y un fondo de depdsito en garantia por
la suma de US$ 1.100.000 que se detraen de los recursos de la colocacion.

Ademas, se ofrece como garantia adicional un régimen por el que se pueden sustituir
y/o complementar las tarjetas de crédito y/o débito elegidas.

Es importante mencionar que la totalidad de los recursos captados con la titulizacion
"seran destinados a la reestructuracién de los pasivos, el Fiduciario no entregara dinero
en efectivo a los Originadores, sino que los destinara a cancelar los prestamos de
acuerdo con la lista otorgada por el Originador”.

5.6.4.- RESULTADOS DE LA TITULIZACION DE ACTIVOS

La emision de bonos de titulizacion se realizo entre los meses de agosto y septiembre de
2001, colocandose satisfactoriamente toda la emisién.

En cuanto a los resultados en los estados financieros, en el Cuadro 22 se nota que el
capital de trabajo neto permanece negativo en el afio 2001, pero en una menor magnitud,
habiendo pasado de -S/. 123 millones a - S/. 58 millones. La razén corriente se ha
elevado de 0,76 a 0,89 y la razdn acida de 0,63 a 0,67 en el afio 2001. Estos cambios se
explican por el aumento de "existencias" y "cuentas por cobrar" (activo corriente) sin que
se incremente sustantivamente el pasivo corriente.

Cabe mencionar que durante el periodo 2000 a 2001 la superficie total en metros
cuadrados de los locales del grupo no varié (121.588 m).

En el Cuadro 23 se aprecia por el lado del endeudamiento el ratio deuda / activo
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total, se ha elevado de 0,61 a 0,65. La relacion pasivo comente a pasivo total pasa de
87°/o a 73%, lo que muestra el resultado de la reestructuracion de sus pasivos.

Cuadro 22: Analisis de Capital de Trabajo

2000 2001
Conceptos Miles S/. |Miles S/.
Activo corriente 398.616 [(461.124
Pasivo corriente 522.058 |519.309
Capital de trabajo (123.442)|(58.185)
neto
Cuentas por cobrar |8.846 25.283
Existencias 68.056 115.284
Ingresos por ventas | 1.569.173 1.720.742
Utilidad neta 30.799 19.903
Total activos 988.408 |1.091.926
Patrimonio neto 388.903 |386.937
ROE 7,90% 2,60%
ROl 3,10°*  0,90%
Razoén corriente 0,76 0,89
Razoén acida 0,63 0,67

Fuente : Estados Financieros de la Empresa.

Cuadro 23: Analisis de endeudamiento

Conceptos 2000 2001
Miles S/. Miles S/.

Data de andlisis:

Total activos 988.408 1.091.926

Pasivo corriente 522.058 519.309

Pasivo no corriente 77.447 185.679

Pasivo total 599.505 704.988

Patrimonio neto 388.903 386.937

Sobregiros y prestamos bancarios 182.977 95299

parte

Corriente de las deudas de largo plazo

Deudas a largo plazo 17.165 32.823
73.247

Ratios de evaluacion 177.380

Pasivo total / activo total 0,61 87,08% |0,65

Pasivo corriente / Total pasivos Pasivo| 6,74 73,66%

corriente / Pasivo no corriente 2,80

0
Siglas ROl y ROE: Corresponde a los retornos sobre inversién y retornos sobre el patrimonio respectivamente
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Fuente : Estados Financieros de la Empresa.

La reestructuracion financiera, no solo implicé la reducciéon de pasivo corriente
reemplazandolo con pasivo no corriente, sino que significo negociacion de tasas de
interés, reduccion de sobregiros y préstamos bancarios, lo cual se reflejaria en el estado
de resultados en un incremento moderado del gasto financiero a pesar de haberse
incrementado la deuda total de S/.599 millones a S/.705 millones, tal como se observa en
el cuadro 23.

Como es de apreciarse este sistema de financiamiento fue una buena alternativa
para las empresas que la realizaron, demostrandose que era posible obtener menores
tasas de interés en una emision, gracias a este proceso financiero. Constituyéndose en
una solucion al financiamiento de las empresas, o en todo caso una alternativa mas para
diversificar la estructura de las deudas.

5.7.- EMPRESAS TITULIZADORAS EN EL PERU

5.7.1. Razoén Social: Citicorp Peru Sociedad Titulizadora S.A.
Fecha de Inscripcion : 29/08/97
Objeto Social : Administracion de Mercados Financieros.
Direccion : Av. Camino Real 456, Torre Real, Piso 6.
Distrito : San Isidro
Provincia : Lima
Representante Legal : Julio Vargas Ramirez
5.7.2. Razén Social: Continental Sociedad Titulizadora
Fecha de Inscripcion : 02/02/99
Objeto Social : Administracién de Mercados Financieros.
Direccion : Av. Republica de Panama 3055, Piso 2.
Distrito : San Isidro
Provincia : Lima
Representante Legal : ----
5.7.3. Razén Social: Credititulos Sociedad Titulizadora S.A.
Fecha de Inscripcion : 16/02/98
Objeto Social : Administracion de Mercados Financieros.
Direccion : Calle Centenario150, Urb. Las Laderas de Melgarejo.

Distrito : La Molina.

"Programa Cybertesis PERU - Derechos son del Autor" 97



Los procesos de titulizacién de activos

Provincia : Lima

Representante Legal : José Manuel Peschiera.

5.7.4. Razén Social: Grupo Coril Sociedad Titulizadora S.A.
Fecha de Inscripcién : -

Objeto Social : Actividades Financieras.

Direccién : Av. Republica de Panama 3420.

Distrito : San Isidro

Provincia : Lima

Representante Legal : Baltazar Melanio Ascensios Rodriguez

5.7.5. Razén Social: Internacional de Titulos Sociedad Titulizadora
S.A.-Intertitulos ST.

Fecha de Inscripcion : 03/09/99

Objeto Social : Administracion de Mercados Financieros.

Direccion : Calle Carlos Villaran 140, 3er. Piso, Santa Catalina.
Distrito : Lima

Provincia : Lima

Representante Legal : Pablo Quiroga Persivale.

5.7.6. Razén Social: Trust Sociedad Titulizadora S.A.

Fecha de Inscripcion : 09/09/97

Objeto Social : Administracion de Mercados Financieros.

Direccion : Arias Araguez 133 — San Antonio.

Distrito : Miraflores.

Provincia : Lima

Representante Legal : Juan Alvaro Lira Villanueva.

5.7.7. Razén Social: Wiese Sudameris Sociedad Titulizadora S.A.
Fecha de Inscripcion : 29/01/99

Objeto Social : Actividades Auxiliares de la Intermediacion Financiera N.C.P.
Direccion : Av. Dionisio Derteano 102, Piso 6.

Distrito : Lima

Provincia : Lima

Representante Legal : Alfredo Dancourt Iriarte.

Nota: Algunos Cuadros han sido extraidos del Documento de Trabajo N°56
“Titulizacion de Activos en el Peru”, Jesus Tong, Enrique Diaz, UPC, 2003.
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CAPITULO VI.. LOS PROCESOS
TITULIZACION EN OTROS PAISES

6.1.- LA TITULIZACION EN CHILE

131

Denominada en este pais Securitizacion, el marco legal para desarrollar la securitizacién
fue sancionado en 1994 mediante la Ley No. 19.301 11 , que modificé diversos
dispositivos legales ligados a la Ley N°18.045 del Mercado de Valores, principalmente los
siguientes aspectos: establecimiento de sociedades securitizadoras, emision de bonos de
largo plazo, y clasificacion de riesgo. Complementariamente, fue incorporandose a la
legislacidon una serie de normas de caracter general por parte de la Superintendencia de
Valores y Seguros.

La Ley entre otras materias, incorpord al mercado los titulos de securitizacion como
una nueva alternativa de inversion, estableciendo como vehiculo para ello, un tipo de
sociedad de giro exclusivo, la sociedad securitizadora, cuya caracteristica principal es su
capacidad legal de formar y administrar tantos patrimonios separados como emisiones
realice sin que entre ellos se traspasen riesgos 192

Texto de acuerdo a la denominacién que se da a las Leyes en Chile.
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Los bonos securitizados, que deben contar con dos clasificaciones de riesgo, en un
inicio podian estar respaldados por los denominados mutuos hipotecarios endosables y
por los contratos de arrendamiento con promesa de compra, comunmente llamado
leasing habitacional, pues, si bien no consta explicitamente en la Ley, en un comienzo se
plante6 como una posibilidad de disminuir el costo de financiamiento de las viviendas en
el pais y fomentar el desarrollo del sector inmobiliario, transfiriéndole recursos a través de
la securitizacion de instrumentos, tales como letras y mutuos hipotecarios 1%

Posteriormente, se amplié con la incorporacion de nuevos activos susceptibles de ser
securitizados, tales como depdsitos a plazo de bancos nacionales, bonos de la Tesoreria
General de la Republica y flujos futuros esperados provenientes de obras publicas, de
obras de infraestructura de uso publico, de bienes nacionales de uso publico o de las
concesiones de estos bienes u obras.

El proceso de securitizacion en Chile no ha estado exento de limitaciones que
explican, en buena medida, su lento desarrollo en los primeros anos de su vigencia legal,
a pesar de existir un mercado primario de hipotecas relativamente desarrollado. A fin de
revertir esta situacion, en 1999, mediante la Ley No. 19.623, se introdujeron importantes
modificaciones legales que al conceder una mayor flexibilidad a las normas y exigencias
a las sociedades securitizadoras, han hecho mas expeditivos los procedimientos del
proceso de securitizacion.

Una de las mas importantes modificaciones se refiere a la posibilidad de efectuar una
emision de bonos y colocarla, asi como proceder con el producto de la venta de los
bonos a pagar los activos de respaldo, aun antes de constituir éstos el patrimonio
separado. La legislacion anterior exigia que los activos de respaldo se encontraran
incorporados al patrimonio separado al momento de la emision, lo que significaba adquirir
previamente los activos, con el consiguiente riesgo y elevado capital requerido para
concretar una operacion de esta indole. Ahora esta autorizado que pueda colocarse
primero la emision y posteriormente tomar los activos de respaldo. Esto ha permitido un
rapido incremento de las emisiones. Otro cambio trascendental fue la eliminaciéon del
concepto de titulo de crédito para constituir activo sujeto de securitizacion, permitiéndose
también como activos subyacentes los derechos sobre flujos futuros de pago (entre ellos,
por ejemplo, los emanados de las concesiones de obra publica, obra de infraestructura de
uso publico, y bienes nacionales de uso publico).

En cuanto a la situacion de la titulizacidon hipotecaria destaca la importante inversién
habitacional asociada con un nivel de gasto publico en vivienda y con una creciente
participacion de la actividad privada, como resultado de la implementacion del esquema
de subsidio habitacional directo que ha servido para que los recursos del Estado se
conviertan en un catalizador del ahorro privado para la vivienda " Los programas de

132
Las emisiones se dan a partir de titulos respaldados por determinados créditos.

133 Las letras de crédito hipotecario siendo un instrumento altamente liquido, lo hace poco propicio para fines de securitizacion, por
cuanto una de las funciones principales de la titulizacién es otorgar liquidez a activos iliquidos. Las letras hipotecarias tiene doble
garantia, el banco que la emite y la hipoteca que la respalda. Boletin Titulares — Informativo de la Titulizadora Colombiana. N°04.
Febrero 2003. Pag.04.
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vivienda social del Estado vienen de afos atras, por lo que la politica habitacional chilena
no ha dependido de este instrumento, sin embargo, en Chile existe una modalidad de
financiamiento y acceso a la vivienda de aplicacion relativamente reciente denominada
arrendamiento de vivienda con promesa de compra-venta, 0 mas comunmente conocida
como Leasing Habitacional, que es “un mecanismo que puede operar con o sin subsidio
habitacional directo, permite ampliar el acceso a la vivienda, pudiéndose titulizarse los
contratos, como una alternativa mas en el Mercado de Capitales Chileno, ya que estos
contratos tienen un perfil adecuado para atender las necesidades de inversion de las
companiias de seguros de vida, permitiendo el calce de activos (bonos securitizados) y
pasivos (rentas vitalicias) de estos inversionistas institucionales” 1%

Teniendo en cuenta esta trayectoria, el analisis de la experiencia chilena en materia
de securitizacion de hipotecas, con sus concreciones y sus limitaciones, puede ser util
para otros paises que vienen encarando esfuerzos en este sentido, a fin de efectuar las
adecuaciones necesarias de los marcos legales, institucionales y operativos, pero, sobre
todo, a fin de impulsar el desarrollo de solidos mercados primarios de hipotecas, que se
caractericen por generar hipotecas razonablemente rentables y seguras que respalden
adecuadamente la emision de bonos securitizados atractivos para los agentes
inversionistas.

Con respecto a los inversores Institucionales, de similar forma que en Peru existen
las denominadas AFP, (Administradoras de Fondos de Pensiones), que constituyen un
sistema previsional de capitalizacién individual 1% , que administra grandes masas de
recursos 137 , pudiendo invertir el dinero en el mercado de capitales, siendo
fundamentales entonces para el desarrollo de éste, existiendo un demanda potencial de
diversos titulos(en ellos bonos titulizados/ securitizados), siendo importante mencionan
que las carteras tienen limites de inversion. Jorge Marin 198 expone, que los principales
inversores institucionales chilenos, las compafias de seguros de vida y administradoras
de fondos de pensiones invierten (en promedio) un 80% de los fondos en instrumentos de
renta fija, de los cuales pequefios porcentajes son invertidos en bonos titulizados (entre

134

Pablo Araya, “El sector inmobiliario en la economia chilena”, articulo publicado por la UNION INTERAMERICANA PARA LA
VIVIENDA, UNIAPRAVI “Mercados de Capitales y Financiamiento de la Vivienda: La Securitizacién en Chile”, USAID Ediciones,
Santiago de Chile, 1996.pag.19-25

German Gonzalez “El Leasing Habitacional”, articulo publicado en Op. Cit. Nota: se cambio los términos activos por pasivos por
didactica sin distorsionar lo expresado por el autor en nuestra opinion. Respecto a la securitizacion de Contratos de Leasing
habitacional, Juan Crocco ( “Securitizacién de Contratos de Leasing Habitacional” articulo Op.Cit.) sostiene que el objetivo de la
estructuracion es maximizar la emisién de bonos sénior y minimizar el fondo de reservas, dadas las restricciones que ponen las

clasificadoras de riesgo. (Definitivamente la emision por tramos, de bonos Seniors y Junior es importante en toda emision).

136
Aunque a diferencia del Peru, existe una garantia de una pensién minima por parte del Estado, es decir si luego de 20 afios de

haber aportado al sistema no se logra un minimo de pension, el estado le complementa la diferencia hasta alcanzar la pensién

minima.

7
Al 2002 los fondos de pensiones suman unos US$36.000 millones, equivalentes a casi el 50% del producto interno bruto de
Chile.
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7% y 17% de las AFPs y Compafias de Seguros respectivamente), el mismo autor
agrega: “el desarrollo del mercado de bonos securitizados en Chile es ain muy incipiente,
estimando que entre los afios 2000 y 2005 la demanda por bonos securitizados podria
cuadruplicarse”, destacando ademas las ventajas que tienen los bonos securitizados con
respecto a los bonos corporativos y bancarios, las que radican basicamente en la
atomizacion de los riesgos y la posibilidad que brindan al inversionista de elegir
exactamente el grado de riesgo que desea asumir de acuerdo con su politica de
inversiones.

Los principales activos de respaldo en las securitizaciones han sido mutuos
hipotecarios endosables y contratos de leasing habitacional. El cuadro 24 muestra un
pequefio esquema de las titulizaciones de mutuos hipotecarios chilenas, el cuadro 25
muestra los montos anuales de titulizaciones chilenas, El cuadro 26 resume las
principales caracteristicas de las emisiones de una de las principales securitizadoras
chilenas que participa con mas del 55% de participacion en el mercado de activos
securitizados en Chile.
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Cuadro 24: Titulizaciones De Mutuos Hipotecarios

Fuente: Boletin Titulares — Informativo de la Titulizadora Colombiana. N°04. Febrero

2003. Pag.04.
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Cuadro 25: Muestra Los Montos Anuales De Titulizaciones Chilenas. FLUJO ANUAL DE
TITULARIZACION EN CHILE

Fuente: Boletin Titulares — Informativo de la Titulizadora Colombiana. N°04. Febrero
2003. Pag.04.

138
Jorge Marin, “Colocacion de Bonos Securitizados en el Mercado de Capitales”, articulo publicado por la UNION

INTERAMERICANA PARA LA VIVIENDA, UNIAPRAVI “Mercados de Capitales y Financiamiento de la Vivienda: La Securitizacién
en Chile”, USAID Ediciones, Santiago de Chile, 1996.pag.19-25
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Cuadro 26: Emisiones realizadas por Santander S.A. Sociedad securitizadora

Fuente: UNION INTERAMERICANA PARA LA VIVIENDA, UNIAPRAVI “Mercados de
Capitales y Financiamiento de la Vivienda: La Securitizacion en Chile”, USAID Ediciones,
Santiago de Chile, 1996

En suma, con este instrumento financiero se pretendid alcanzar el logro de los
siguientes objetivos econdmicos: Disminuir los costos de financiamiento de la
construccion y obras de infraestructura en general, fomentando ademas el flujo de
inversiones hacia estos sectores; ampliar, la gama de posibilidades de inversion de los
inversionistas institucionales del pais, particularmente Companias de Seguros de Vida y
Administradoras de Fondos de Pensiones.

6.2.- LA TITULIZACION EN COLOMBIA

6.2.1.- ANTECEDENTES Y EVOLUCION

Denominada en este pais Titularizacién, desde 1.993 existe en Colombia la posibilidad de
generar nuevos titulos diferentes a los tradicionalmente incorporados en el mercado
publico de valores, (acciones, bonos y papeles comerciales), a partir de procesos de
titularizacion.

Al abordar temas relacionados con el diagnostico de mercado de valores colombiano,
es recurrente concluir que existe un claro déficit en el momento de la oferta de valores y
en la diversidad de alternativas existente. Para contrarrestar esta problematica se definio
el mecanismo de la titulizacion, mediante el cual se pueden estructurar emisiones de
titulos con una amplia gama de posibilidades, cuyo esquema basico consiste en transferir
un bien a una Sociedad Fiduciaria para constituir con él un patrimonio autbnomo que sera
el emisor de los valores.

Para el disefo y estructuracion de la titularizacion en Colombia, se tomaron
experiencias de varios paises, entre otros Estados Unidos, donde la figura de la
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"securitization" se ha desarrollado durante varias décadas con un alto nivel de éxito. Sin
embargo, se queria que en este pais tuviera una mayor cobertura, puesto que
internacionalmente la figura se ha enmarcado principalmente en la titularizacion de
cartera hipotecaria y las posibilidades de estructurar procesos sobre otros activos son
relativamente limitadas.

Fue asi como se estructuré un esquema regulatorio que abarca una numerosa gama
de posibilidades para la titularizacion, incluyendo en la figura la constitucion de procesos
generados en activos de cualquier naturaleza, proyectos o flujos de caja futuros, fondos
fiduciarios y fondos de valores.

La Ley 35 de 1.993, abrié el camino para incorporar al mercado publico de valores
colombiano los documentos emitidos en desarrollo de procesos de titularizacion cuando
en su articulo cuarto defini6 como uno de los aspectos en que el Gobierno puede
intervenir en el mercado de valores, estableciendo normas de caracter general para
determinar, respecto de los tipos de documentos susceptibles de ser colocados por oferta
publica, aquellos que tendran el caracter y prerrogativas de los titulos valores, sean éstos
de contenido crediticio, participacion o representativos de mercaderias 139

De esa forma se llegd a la reglamentacién actual que esta consagrada en la
Resolucion 400 de 1.995 expedida por la Sala General de la Superintendencia de
Valores, la cual se constituye en la norma que reune todos los requisitos y caracteristicas
de los procesos de titularizaciéon en Colombia.

Adicionalmente, mediante el decreto 1495 de 1.996, se definié el manejo de los
requerimientos de Patrimonio Técnico y provisiones para los establecimientos de crédito
originadores de procesos de titularizacion. Por ultimo, se incorporé en la Circular Externa
100 de 1.995 (Basica Contable y Financiera) expedida por la Superintendencia Bancaria,
la metodologia aplicable para la valoracion de titulos de participacién emitidos en
desarrollo de procesos de titularizaciéon inmobiliaria 140

El avance de esta figura en Colombia ha demostrado la bondad del esquema y se ha
T . . . . 141
constituido en un punto de referencia para otros paises latinoamericanos

Un resultado alentador que evidencia el éxito de la titulacion en Colombia ha sido el

139
Como antecedentes se puede anotar que el mecanismo de titularizaciéon en Colombia lo empezamos a encontrar en 1905,

cuando la ley 50 estableci6 la posibilidad de emitir cedulas vy titulos representativos de derecho sobre inmuebles, mecanismos que
no tuvo acogida. Posteriormente el decreto 1026 de 1990 esboza en su articulo 3°, relativo a emisiones de bonos por un numero
plural de entidades vigiladas o por la Superintendencia de Sociedades (emisiones sindicadas) un mecanismos asimilable a lo que
en la actualidad es la titularizacion, el cual no fue utilizado en su época. En esta norma se consagro la posibilidad de que varias
entidades conformen un patrimonio auténomo en una entidad fiduciaria para que respalde una emisiéon de bonos, mediante la
entrega de bienes por valor de una vez y media el monto del empréstito y de sus intereses, se avale la totalidad de la emision y la

entidad fiduciaria se haga cargo de la administraciéon de la misma.

Un punto a resaltar respecto a su normativa es que establece como vias juridicas para operar los procesos de titularizacion
hasta tres mecanismos, Contratos de Fiducia Irrevocables, Fondos Comunes Especiales y Fondos de Valores (estos ultimos
administrados por sociedades comisionistas de bolsa), lo cual le da mayor flexibilidad en cuanto a la constitucién de

titularizaciones.

104 "Programa Cybertesis PERU - Derechos son del Autor"



CAPITULO VI:. LOS PROCESOS TITULIZACION EN OTROS PAISES

alto interés de Naciones como Peru, Ecuador, Bolivia, en tomar a Colombia como modelo
para estructurar la figura en los mercados de valores locales. También el esquema de
titulizacion en Colombia ha Illamado Ila atencion de grandes inversionistas
norteamericanos que ven en él una interesante alternativa de inversién en mercados
emergentes como el de Colombia.

Es indudable que la titulizacion tendra un papel importante en los préximos afos,
tanto por su sofisticacién por sus volumenes de negociacion. Es alli donde se encontrara
que esta figura contribuira en buena parte en lograr la tan deseada profundizacién del
mercado publico de valores Colombiano.

6.2.2.- ESQUEMAS DE TITULIZACION EN LA LEGISLACION
COLOMBIANA

Con respecto a los procesos, la legislacion colombiana plantea diversos esquemas:

6.2.2.1 Titularizacion de créditos:

Incluye cualquier tipo de cartera, como flujos de caja generados por activos o bienes
titularizables. Hasta la fecha se han autorizado procesos de cartera hipotecaria
provenientes de corporaciones de ahorro y vivienda, de carteras de tarjeta de crédito de
una entidad bancaria y de cartera comercial de empresas del sector real.

6.2.2.2 Titularizacion Inmobiliaria:

Este esquema presenta varias variantes u opciones, el primero, que da la posibilidad
de conformar el patrimonio autbnomo con inmuebles construidos, en los cuales se puede
contemplar que los inversionistas que adquieren los titulos emitidos participan en la
valorizacién del inmueble y/o en los ingresos generados por el arrendamiento del mismo,
es denominado Titularizacién de Inmuebles

El segundo, considerado de mas riesgo, esta referido a la titularizacién de proyectos
de construccion.

Tercero, incluye el desarrollo de esquemas de titularizacion a partir de fondos
inmobiliarios, que son fondos comunes especiales destinados a invertir en inmuebles
construidos, en proyectos inmobiliarios o en otros titulos emitidos en procesos de
titularizacidén inmobiliaria o de cartera hipotecaria, aunque sélo se pueden emitir titulos de
participacion.

6.2.2.3 Titularizacion de Obras de Infraestructura y Servicios Publicos:

Se diferenciaron varios esquemas, siendo el primero y basico el de la Titularizacién
para la Financiacién de Obras de Infraestructura y Prestacién de servicios publicos.

141
“Es importante tener en cuenta que en algunos paises de Europa, la figura de titularizacién es relativamente reciente. Por

ejemplo en Inglaterra, Francia y Espafa se cred en la década de los 80’s. Lo anterior coloca a Colombia como uno de los paises
pioneros en la utilizacién de este mecanismo vy, gracias a los resultados positivos del mismo, se ha tomado como punto de
referencia para otros paises de Latinoamérica”, San Miguel Arias, Hector A. La Titularizacién en Colombia, Un Nuevo Mundo de

Oportunidades Financieras. Publicado en la Pag.Web. www.geocities.com/ sanmiguelpetro/titulariza.htm . 14p. Bogota. 2000.
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En este esquema 142 , €l proceso se debe estructurar a partir de la existencia de
flujos futuros de fondos determinados con base en estadisticas de tres afnos anteriores o
determinables con el apoyo de proyecciones a tres afios, a fin de ver la magnitud del
posible retorno de la inversion. Sumado a la eventual existencia de garantias otorgadas
por el Estado.

Existe también la Titularizacion para la financiacion de obras publicas de
infraestructura vial, que ademas de las anteriores proyecciones del trafico vehicular, y
finalmente la Titularizacion a partir de fondos de obras de infraestructura y de servicios
publicos la cual la cual se refiere a fondos comunes especiales para financiar proyectos
de infraestructura y servicios publicos.

En razén de los elevados montos y plazos requeridos en estas obras, es de
esperarse que en un principio se encuentren orientados estos procesos de titularizacion a
ser ofrecidos simultaneamente en el mercado nacional y en mercados extranjeros.

6.2.2.4 Titularizacion de Valores:

Bajo esta categoria se encuentra la posibilidad de estructurar procesos de
titularizacion sobre titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e intermediarios.

Para la titularizaciéon de valores, la normatividad especifica que cuando se trate de
titularizacién sobre acciones inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
los titulos emitidos deben ser de participacion y no se requieren de mecanismos de
cobertura ni exige calificacion de los titulos.

En lo relativo a la titularizacién de deuda publica emitidos o garantizados por la
Nacién o por el banco de la republica no se presenta exigencia alguna sobre la clase de
, - . . , e . , 143
titulos a emitir y se eximen de mecanismos de garantia y de calificacion de titulos

6.2.2.5 Titularizacion de otros Bienes o Activos:

Ademas de contemplar la titularizacion de documentos de crédito y contratos de
leasing, la normatividad vigente deja las puertas abiertas al desarrollo de nuevos
esquemas estructurados sobre activos o bienes, al estipular que la Superintendencia de
Valores podra autorizar estos nuevos procesos, previo concepto de su sala general.

De acuerdo a las estructuras mencionadas, se podria afirmar que las posibilidades
para el desarrollo y diversificacion de la titularizaciéon en Colombia estan limitadas
unicamente a la capacidad creativa del mercado.

6.3.- LA TITULIZACION EN ESPANA

Explicacién tomada de “La Titulizacion en Colombia, Una Ventana hacia la Modernizacion Financiera”. SUPERINTENDENCIA
DE VALORES DE LA REPUBLICA DE COLOMBIA. Santa Fe de Bogota 1997.Pag.35

3
Texto tomado de “La Titulizaciéon en Colombia, Una Ventana hacia la Modernizacion Financiera”. SUPERINTENDENCIA DE
VALORES DE LA REPUBLICA DE COLOMBIA. Santa Fe de Bogota 1997.Pag.36
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A lo largo de los diez ultimos anos la flexibilizacion de la regulacién financiera, la mayor
institucionalizacion del ahorro y el avance de la calificacion crediticia han impulsado la
titulizacion en Espafa, si bien es a partir de 1998, tras un importante cambio en la
regulacién de esta actividad, cuando comienza su verdadera expansion. Desde esta
fecha hasta octubre de 2002 los saldos de estos valores en circulacion se han
multiplicado por 14, superando los 34.000 millones de euros, es decir, un 25% del saldo
vivo de los mercados de renta fija privada de éste pais. A pesar de este desarrollo, los
especialistas mencionan que aun existen posibilidades de expansién adicionales.

Pero, ademas, cabe destacar las posibilidades que ofrece la llamada titulizacion
directa por parte de algunas empresas no financieras, o la de los derechos asociados a la
realizacién de grandes infraestructuras, modalidades que se encuentran ampliamente
desarrolladas en otros paises, especialmente en los anglosajones.

6.3.1.- MARCO REGULATORIO

La expansion reciente de la inversidén colectiva y de la calificacion crediticia, unida a la
rapida innovacién financiera y a la reciente flexibilizacién del correspondiente marco
regulatorio, han propiciado el desarrollo del proceso de titulizacién de activos. Asi, a
diferencia de los métodos tradicionales, esta permite agrupar un conjunto de derechos de
cobro de distinto riesgo, rendimiento o plazo (proceso de «empaquetamiento» de
créditos) en activos homogéneos con un mismo perfil de plazo, riesgo y rentabilidad.
Ademas, existe la posibilidad de mejorar la calificacién de los valores titulizados mediante
los apoyos 0 mejoras crediticias (credit enhacement), como sucede en los demas paises.

Atendiendo al tipo de activo, se puede distinguir entre titulizacion hipotecaria, esto es,
cuando el instrumento a titulizar es un crédito o un préstamo con garantia hipotecaria; o
de activos, cuando se trata de otros flujos de ingresos futuros (derechos de cobro de un
peaje, de saneamiento de aguas, de consumo eléctrico, de amortizaciones de
financiaciones de automoéviles, entre otros).

Del mismo modo, dependiendo del grado de cesion, se puede calificar la titulizacién
como «dentro de balance», cuando la entidad cedente u originadora no transfiere el
riesgo de crédito del instrumento que se tituliza; o «fuera de balance», que se caracteriza
porque el proceso lo realiza una institucion independiente (fondo de titulizacién, en
Espafa) que adquiere los activos subyacentes a la entidad cedente y, simultaneamente,
emite unos valores negociables también llamados bonos de titulizacién.

En Europa, contrario a los paises anglosajones se desarroll6 primero la titulizacion
dentro de balance, probablemente como consecuencia del predominio de sistemas
financieros mas bancarizados. En Espana, la titulizacién surgié por primera vez en 1981
con la posibilidad de movilizar créditos hipotecarios mediante la emision de bonos,
cédulas hipotecarias y participaciones hipotecarias. Las dos primeras opciones
pertenecen a la modalidad dentro de balance. En el caso de los bonos hipotecarios, se
identifican los préstamos (hipotecarios) que garantizan expresamente su pago, mientras
que en el caso de las cédulas hipotecarias, se identifica de forma global una cartera de
creditos.
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Luego, la participacion hipotecaria fue el instrumento que dio origen a la titulizacion
fuera de balance, con la reforma de la ley de 1981 que en el afio 1991 estableci6 que las
participaciones que se realizaran por la totalidad del plazo restante hasta el vencimiento
del préstamo participado, sin un pacto de recompra y sin que la entidad cedente u
originadora garantizara su pago, podian darse de baja del balance. Esto supuso el origen
de la titulizacién (hipotecaria) fuera de balance en nuestro pais.

La regulacién formal de la titulizacién fuera de balance (aunque, en un principio, solo
hipotecaria) no se inicid, no obstante, hasta 1992 mediante la Ley de fondos de
titulizacion hipotecaria conocidos en Espafia con la denominacion FTH. Estos fondos son
agrupaciones de participaciones hipotecarias que constituyen patrimonios separados y
cerrados, carentes de personalidad juridica, cuya finalidad es transformar Ilas
participaciones adquiridas a las entidades de crédito en valores de renta fija
homogéneos, estandarizados y susceptibles de negociacién en mercados de valores
organizados, denominados bonos de titulizacién hipotecaria (o, en terminologia
anglosajona, Mortgage-Backed Securities). Por su parte, sus sociedades gestoras son las
encargadas de gestionar el proceso de transformacion financiera que representa la
titulizacién hipotecaria.

Posteriormente, dos reformas legislativas en 1993 y en 1994 facultaron al Gobierno
para que extendiera el régimen previsto en la Ley de 1992, con las adaptaciones
oportunas, a la titulizacion de otros préstamos y derechos de crédito, incluidos los
derivados de operaciones de leasing, y los relacionados con las actividades de las
pequenas y medianas empresas. Con estas reformas, se abrid la puerta a la regulacién
de los primeros fondos de titulizaciéon de activos no hipotecarios, en concreto, de los
derechos de cobro de la factura eléctrica surgida como consecuencia de la moratoria
nuclear.

Mas adelante, el legislador decidié ampliar la titulizacién a todo tipo de activos,
regulando unos nuevos fondos que deberian denominarse fondos de titulizacion de
activos (FTA), siéndoles de aplicacion el régimen previsto en la Ley de regulacién del
mercado hipotecario para las participaciones hipotecarias. Complementando esta
habilitacion, el Gobierno promulgé el RD 926/1998, de 14 mayo, por el que se regulan los
fondos de titulizacion de activos y sus sociedades gestoras, lo que permitio la utilizacion
de este instrumento de financiacion para todo tipo de activos y no solo para los créditos
hipotecarios, como sucedia hasta entonces.

Este Real Decreto contemplé los fondos de titulizacién de activos como patrimonios
separados y carentes de personalidad juridica pero, a diferencia de lo establecido en la
Ley 19/1992 para los fondos de titulizacion hipotecaria, abrié la posibilidad de que fueran
fondos abiertos. Asi, se contemplaron fondos cerrados —similares a los fondos de
titulizacién hipotecaria — en los que, a partir del momento de su constitucion, no se
puede modificar ni su activo ni su pasivo; y fondos abiertos, en los que si se puede
modificar alguno de los aspectos siguientes: el pasivo, cuando esté prevista la emisién
sucesiva de valores; el activo, cuando tenga caracter de renovable; o ambos, por estar
prevista la incorporacién de nuevos activos y, en consecuencia, la emisién de nuevos
valores o la concertacion de nuevos créditos. (hay mejoras entonces que no serian
aplicables para fondos cerrados pero si para los fondos abiertos).
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El activo de los fondos de titulizacién de activos debe estar integrado por los activos
financieros y otros derechos que se agrupen, admitiendo tanto la cesion de créditos
presentes como la de derechos futuros el Asimismo, se incluyen activos bancarios o
empresariales (como cuentas a cobrar, clientes, ingresos por alquileres, etc.). El pasivo
esta formado por valores de renta fija denominados bonos de titulizacion de activos (que,
al menos, supondran el 50% del mismo) y por otros dos instrumentos: préstamos
concedidos por entidades de crédito y aportaciones de inversores institucionales.

Posteriormente, el legislador decidié ampliar y favorecer la titulizacion de la
financiacién empresarial, concretamente de PYMES. Para ello, la Ley 49/1998, de 30 de
diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para 1999, faculté al Ministerio de
Economia y Hacienda para el otorgamiento de avales que garantizasen valores de renta
fija emitidos por fondos de titulizacion de activos, constituidos al amparo de los convenios
que suscribiria aquel con sus sociedades gestoras.

Para dar cumplimiento a la citada disposicion, la OM " de 28 de mayo de 1999
estableci6 el régimen y contenido de los citados convenios con el objeto de promover la
creacion de fondos de titulizacion de activos que, bajo la denominacion comercial
«FTPyme», podrian beneficiarse del aval del Estado para garantizar los valores de renta
fijla que emitan. Mas adelante, la experiencia acumulada en esta area recomendo
introducir ciertas modificaciones en la OM anterior, que se llevaron a efecto
recientemente mediante la OM de 28 de diciembre de 2001.

La titulizacion de activos ha tenido un crecimiento espectacular en los ultimos afos
en Espafia, convirtiéndose en un referente fundamental para el desarrollo de los
mercados de renta fija privada. El saldo de activos titulizados ha aumentado hasta
alcanzar en la actualidad el volumen de 34.000 millones de euros y este ha sido el
segmento del mercado de renta fija privada mas activo de los ultimos afos.

De hecho, a lo largo de 2002, los bonos de titulizaciéon han supuesto mas del 60% de
las emisiones a medio y largo plazo registradas en la CNMV 140 y cerca del 70% de la
negociaciéon en este segmento.

Por lo que respecta a la eleccion de los activos a titulizar, las preferencias del
mercado espanol parecen haberse decantado por valores de alta calificacién crediticia, lo
que ha determinado que los activos movilizados hayan sido en primer lugar aquellos que
tienen unos menores riesgos originales: las operaciones con garantia hipotecaria.
Posteriormente, se han ido incorporando otros activos no hipotecarios de mayor riesgo
crediticio como los créditos al consumo, a las PYME, o las cuotas de compra de
automoviles.

Se incluyen en este apartado: el derecho del concesionario al cobro del peaje de autopistas de acuerdo con el régimen juridico
que le sea aplicable a su concesion, y los restantes derechos de naturaleza analoga que determine el Ministerio de Economia y

Hacienda.

145
Orden Ministerial.

146
Comisién Nacional del Mercado de Valores
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No obstante, y como consecuencia de la reciente normativa y de la maduracion del
mercado de la titulizacion, es probable que el resto de activos susceptibles de
movilizacién vayan ganando peso en el futuro.

Pese a todo, el nivel alcanzado por la titulizacién en Espafia esta aun lejos del
logrado por otros paises europeos (Tiene el 5% de participacion en Europa). Otros
aspectos que pueden afectar la evolucion futura de la titulizacién son la incorporacién de
nuevos emisores (y/o activos a titulizar) y la evolucion de los costes de la operacién, que
pueden condicionar tanto la realizacién de la misma como la eleccion y localizacién de los
mercados donde realizarla. La falta tanto de armonizacién de las normas de emisién a
nivel del mercado Unico financiero europeo como de un tratamiento fiscal homogéneo de
quienes intervienen en las distintas fases del proceso puede, sin embargo, lastrar el
proceso.
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CAPITULO ViI: COMENTARIOS FINALES
SOBRE EL PROCESO

7.1.- ALGUNAS PRECISIONES

En el mundo, los tiempos en los cuales las personas recurrian exclusivamente a la banca
convencional para obtener los fondos necesarios para el desarrollo de sus actividades
actuales y futuras resultan ya lejanos. El mayor acceso al crédito no intermediado hace
que la competencia por los fondos del publico se vuelva tenaz, obligando a los
intermediarios financieros a pasar de la condicibn de meros prestamistas a
estructuradores de complejas figuras financieras que buscar maximizar el provecho que
puedan obtener sus clientes del dinero recibido, actividad que les permitira enfrentar la
fuerte influencia de la desintermediacién financiera.

La Titulizacion es una innovacién financiera, y como tal busca dar mayor eficiencia a
los mercados 0 que estos sean mas completos o ajustados a las demandas de los
inversores. Partiendo del concepto de sistema financiero en torno a su funcién de
cabalizar recursos en espacio y tiempo, la innovacién financiera seria la maquinaria que
conduce al sistema al objetivo de mejorar la economia real, asi el proceso de Titulizacion
tiene una serie de ventajas.
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La primera, que otorga un mejor acceso al mercado de valores y financiamiento con
mejores tasas de interés; puesto que nuestro mercado de valores es poco profundo por el
numero y volumen de sus operaciones y porque existen pocas empresas que acceden a
él. Los inversionistas son muy selectivos en la eleccién de valores en los que deciden
invertir; asi, prefieren valores de empresas que tengan una clasificacién de riesgo muy
buena o excelente (de AA- a AAA).

Ante este panorama, la titulizacion de activos puede representar una alternativa
adecuada para empresas que cumplen con los requisitos para acceder al mercado de
valores, pero que no tienen la calificacién que, en la practica, solicitan los inversionistas
en el mercado. Asi, al crearse un patrimonio autonomo por la titulizacién de activos, los
valores que se emitan contra este patrimonio pueden tener una mejor calificacién de
riesgo que la calificacion de otros valores emitidos por la propia empresa, por lo que se
podran colocar mejor en el mercado. En el futuro esta empresa podra emitir nuevos
valores con mayor facilidad, pues tendra un historial que la respalda.

Otro de los beneficios que obtienen a través de la titulizaciéon de activos es que
pueden conseguir financiamientos a través de menores tasas de interés que las que
obtendrian en caso de acudir a préstamos de los intermediarios financieros. Lo dicho
cobra mayor importancia en un pais como el Peru, en el que la diferencia o spread entre
las tasas de interés activas y las tasas de interés pasivas, es elevado con relacion a
términos internacionales.

En cuanto a los plazos, en el Peru no existen muchas fuentes de financiamiento de
largo plazo para las empresas, entre otras razones por el «riesgo pais» y la inestabilidad
que hemos vivido. Frente a este panorama, es comun que las empresas en el Peru se
financien a través de fuentes de corto plazo, lo que produce inestabilidad en la gestion
financiera, por las caracteristicas propias de este mecanismo. Una de las ventajas de una
titulizacion de activos es que se emitiran valores con vencimiento a mediano y largo
plazo.

En el Peru se han emitido bonos de titulizacién con una vigencia que ha fluctuado
entre los 2,5 anos y 7 anos. Unos de los usos posibles de los fondos provenientes de
estas fuentes de largo plazo es la de reemplazar deudas de corto plazo para modificar la
estructura financiera a una mas estable; mediante la mejora del capital de trabajo neto y
las razones corrientes y acida.

Asimismo, la titulizacion de activos es una mejor fuente de préstamos a corto plazo
para financiar inversiones pues habria un mejor calce al financiar necesidades
permanentes (inversiones) con fuentes de largo plazo. Sin embargo, habria que tomar en
cuenta que la titulizacion, al ser una deuda, aumentaria el apalancamiento financiero de
la empresa, sino existiera el correspondiente aumento del patrimonio mediante utilidades
retenidas o nuevos aportes de capital.

Uno de los problemas en cuanto al financiamiento que se tiene en el Peru es la
ejecucion de las garantias. Aun cuando en teoria es un proceso expeditivo, en la practica
es un proceso por demas lento, debido a problemas inherentes a nuestro Poder Judicial.
Ademas existen casos en los que se utilizan determinadas figuras legales a fin de burlar
el cumplimiento de tales garantias. Esto origina, ademas de una elevada tasa de interés
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activa, que los intermediarios financieros castiguen el valor de los inmuebles. Asi, en un
crédito normal se tasara el inmueble a fin de obtener su valor comercial y luego se
obtendra un «valor de realizacion automatica» (normalmente es equivalente a las 75%
del valor comercial), sobre el que se otorgara un crédito. En la titulizacion habra un mejor
uso de los activos como colateral.

En la titulizacién de activos sobre flujos futuros, una empresa puede utilizar mejor su
activo como colateral, pues en lugar de tener un crédito que es directamente garantizado
por el activo, se utiliza el mismo como una garantia accesoria. La garantia principal seran
los flujos futuros que se generen y la forma y condiciones en que se estructure la
titulizacién. Al ser la garantia del activo una de caracter accesoria, no se exigira que el
valor comercial del inmueble dado en garantia sea tan alto. Incluso se podra dar en
garantia derechos que normalmente no son aceptados por las instituciones financieras,
como fue el caso de los bonos de titulizacién de las tiendas E. Wong e Hipermercados
Metro, en los que se constituyeron fideicomisos de usufructo.

Catalogada como un avance tecnoldgico " en la industria financiera, la titulizacion
aun se encuentra en evolucién. En diversos paises la Titulizacion ha supuesto el disefo
de valores negociables que constituyen innovadores productos financieros en
comparacion con otras operaciones. Como proceso ha alterado los mecanismos de
financiacion habitual realizado por las entidades financieras.

La Titulizacion, ha otorgado una nueva dimension a la intermediacion clasica,
segmentando las fases tipicas del circuito, y reasignando los riesgos inherentes a la
inversion crediticia.

El proceso lo realizan entidades financieras y no financieras, usandolo como formula
alternativa de financiacion cediendo los derechos de crédito que forman parte de su
activo. Al financiarse con estas cesiones a fondos o vehiculos, estas empresas
comerciales o industriales, emitentes de los valores apelan directamente al mercado de
capitales por lo que no acuden a los clasicos intermediarios financieros, asi, las entidades
emisoras, emprendoras de los procesos podrian ser inclusive estados, 0 como en otros
paises, Comunidades auténomas o Municipios.

Los inversores institucionales, tendran mas posibilidades de inversién, reduciéndose
el riesgo y las tasas por la gran demanda que tendrian los bonos titulizados.

La rentabilidad y el riesgo de los valores emitidos de la titulizacion depende de la
politica de las entidades emisoras y del estado, aunque la estructura de los mercados
secundaros o la regulacién de las carteras de los inversores institucionales como los
fondos de pensiones juegan un rol importante. Hay que recalcar que cuanto mayor sea la
liquidez en el mercado secundario mas posibilidades se le brindan al mercado primario.
En la medida que se consiga atraer a los ahorradores ultimos a los mercados y no tengan
que adquirir las emisiones de intermediarios financieros, muchas veces vinculados a la
propia emision, la titulizacion asegurara su expansioén. Por el contrario si las emisiones no
consiguen conectar con los inversores, solo nos quedara una sofisticada técnica de
ingenieria financiera que no cumplira sus verdaderos propdsitos y con limitada capacidad
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J.Rosenthal y J. Ocampo. Citado por Almoguera, Ob. Cit.pp.65.
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de crecimiento. Eh ahi el origen de nuestra problematica, pues es claro que en el pert no
148
ha alcanzado el desarrollo esperado

En cuanto a las dificultades que atraviesa el proceso menciono algunas.

Los costos fijos inherentes al proceso hacen dificil el acceso de esta fuente de
financiamiento para muchas empresas. La complejidad de las transacciones y
requerimientos de organizacion, importa la actuacion de un equipo interdisciplinario, lo
que acarrea costos y gastos asociados al desarrollo de la estructura. En detalle, tenemos
la necesidad de inscribir en los registros publicos el acto constitutivo de la emisién de
valores (a diferencia de otras emisiones), el capital minimo exigido a la Sociedad
titulizadora, gastos en garantias, clasificadoras, colocadoras, etc.

En cuanto a la predictibilidad del flujo de caja, los potenciales candidatos estan
limitados en una economia caracterizada por su inestabilidad. La homogeneidad es
también un elemento ajeno a nuestro mercado.

El exceso de liquidez de los bancos y la caida de las tasa de interés con otros
factores que afectan la posibilidad de nuevas emisiones.

Las sociedades titulizadoras sélo pueden administrar fideicomisos de titulizacion, eso
limita el incentivo de conformarlas ante un mercado con pocas posibilidades.

7.2.- LA TITULIZACION Y SUS POSIBILIDADES

Como se ha indicado, la titulizacion de activos se presenta como una opcion de
financiamiento interesante en diferentes campos.

Desde una perspectiva financiera simple, lo que se realiza con la titulizacion de
activos es transformar vencimientos futuros por dinero en el momento que se realiza el
proceso de ftitulizacién. Asi, en este proceso se cambian flujos de dinero que se
obtendran en el futuro, por dinero que los inversionistas entregaran hoy.

En este orden de ideas, se pueden titulizar todo tipo de flujos futuros, desde
alquileres, cuentas por cobrar, bonos soberanos hasta ingresos por las ventas de discos
o de entradas de un partido de fatbol.

Ciertamente, el riesgo del proceso de titulizacion dependera de la predictibilidad y
certidumbre de los flujos y de las garantias que se ofrezcan a los inversionistas. Como es
evidente, este nivel de riesgo determinara la tasa de interés de los bonos de titulizacion.

Pese a su escaso desarrollo, podemos decir que las posibilidades de titulizaciéon que
se presentan en el Peru son innumerables.

Existen varias propuestas como la de utilizar la titulizacién en Proyectos de
. . 149 . . .
Infraestructura como concesiones viales , Titulizar los flujos de las carteras de

148
Menciono que en el Peru, salvo la titulizaciéon de la deuda soberana del Peru (Bonos Brady PDI) realizada en el afio 2000, se

han realizado procesos de titulizacion de activos relacionados a empresas privadas.
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. . 'y 150 . 151 . . 'y
privatizacion del Estado "~ , las reservas minerales = , el modelo de titulizacién para los

T o ’ . ’ 152
créditos del Programa Mivivienda propuesto por Jesus Tong y Enrique Diaz , entre
otros.

Eso sin mencionar la gran cantidad de proyectos planteados y en ejecucion en otros
paises, existiendo proyectos como el Leasing Habitacional, Titulizacion Forestal,
proyectos de infraestructura vial y servicios publicos, Esquemas para Pequefia y Mediana
empresa, para endeudamiento de los flujos futuros de los Municipios, la llamada
titulizacion sintética, entre otros.

La participacion del Estado en la promocién del instrumento financiero es ineludible,
dado que el impulso necesario ha provenido histéricamente desde el mismo, creo que
con la intervencion del estado, a través de COFIDE por ejemplo, se podria en un futuro
financiar proyectos que promuevan la titulizacién, no sélo hipotecaria.

Dado que en la mayoria de los paises un objetivo central de la promocion de la
titulizacion ha sido promover el mercado hipotecario (basta ver sus origenes), se hace
necesario desarrollar algunos aspectos esenciales con respecto a la titulizacién
hipotecaria, cuya realizacién en el Peru esta en vias de realizarse.

7.3.- LA TITULIZACION DE CREDITOS HIPOTECARIOS
EN EL PERU

Previamente, hay que indicar que el Peru tiene un déficit en infraestructura muy grande y
. . . . . . 153 . .

la titulizacion de activos podria tener un rol importante ™ , sin embargo se requiere de un

mercado mas desarrollado.
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Farro Hoyos, Jose Avelino y Pastor Bedoya Carlos Lizardo. Titulizacion como Alternativa de Financiamiento en Proyectos de

Infraestructura, una aplicaciéon en concesiones viales. Tesis de Grado para Obtener el Titulo de Magister en Finanzas, Unidad de

Post Grado de la Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas, Lima, 2001.

0
Hoyos Taddey, Ricardo y Miljanovich Colunge, Juan. Estructuracion de una Operacién de Titulizaciéon de los flujos de las
carteras de privatizacién del Estado. Tesis de Grado para Obtener el Titulo de Magister en Finanzas, Unidad de Post Grado de la

Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas, Lima, 2002.

151
Polanco Martinez, Fiorella. “Titulizacién de Reservas Minerales: Financiando a la Pequefia y Mediana Mineria para promover el

desarrollo sostenible”, Propuesta Preliminar Para Proyecto Breve. Facultad De Ciencias Juridicas y Politicas de la Universidad
Catolica De Santa Maria, de la Convocatoria a Concurso de investigacion ACDI - IDRC 2003 por parte del Consorcio de

Investigacion Econémica y Social. Arequipa, Julio, 2003.

152
Tong Jesus y Enrique Diaz, Titulizacién de Activos en el Perl. Centro de Investigacion de la Universidad del Pacifico,

Documento de Trabajo N°56, Lima, Pert,2003.

153
Como en los casos de concesion de autopistas, por ejemplo, la concesion de la autopista México-Toluca a la empresa

TRIBASA, financiada con una emision de “Bursatilizacién” como es denominado el proceso en México.
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En vivienda se cuenta con el éxito del Programa Mivivienda Una posibilidad
interesante e innovadora seria utilizar la titulizacion de activos, combinada con la figura de
una "banca de segundo piso", con el fin de financiar al nivel socieconémico "C" en el
Peru.

La titulizacion hipotecaria permitiria que las entidades que han estado dirigidas al
financiamiento de este segmento (Edipymes, Cajas Municipales, determinados bancos,
etc.) puedan tener acceso a un financiamiento de largo plazo, que les permitiria también
efectuar colocaciones en el largo plazo, reduciendo de esta forma el riesgo de descalce.

En el Peru, COFIDE es la institucién que funciona como banca de segundo piso, ya
que facilita fondos a instituciones que efectian las colocaciones a diferentes personas
naturales o juridicas, incluyendo a las pequefias y medianas empresas. Incluso se tienen
lineas especiales para estas.

De hecho, ya existen iniciativas en cuanto a fideicomisos por parte del Ministerio de
Trabajo y Promocion Social del Gobierno Peruano con el fin de crear un fondo de
fideicomiso para las pequefias y microempresas que seria administrado por COFIDE. Por
otro lado, se ha constituido el "Fondo de Respaldo para la Pequefia y Mediana Empresa -
PYME", por la suma de US$ 50 millones, destinado a la ejecucién de programas de
garantias y seguros a favor de las PYMEs.

Apuntando a nuestro tema de interés, existe un gran porcentaje de viviendas
comercializables sin vender, este exceso constante de viviendas comercializables ha
generado un numero de viviendas y departamentos no vendidos cuyo valor se estimaba,
a enero de 2002 en 400 millones de ddlares.

Los ultimos datos del Programa Mivivienda, indican que la situacion antes descrita
esta cambiando debido al crecimiento significativo de los créditos otorgados a través de
este programa. El numero de los créditos otorgados fue de 6,842 en el afio 2003 y el
monto de los créditos otorgados fue de $134,185,000 en el mismo afio, observandose

. 154
una tendencia ascendente con respecto al 2002 " .

La construccion de viviendas tiene la caracteristica de dinamizar la economia en
forma rapida, al crear puestos de trabajo, de manera que ayuda a resolver asi dos de los
problemas principales del Peru. Se espera que la continuacion de la tendencia creciente
en el otorgamiento de créditos del Programa Mivivienda 199 ayude al crecimiento del pais.

El crédito destinado a la adquisicion de viviendas es uno de los flujos futuros que con
mayor facilidad pueden ser objetos de titulizacion, debido a que reune caracteristicas que
lo hacen idéneo para ello. Ademas en la mayoria de los casos, el crédito que se obtiene a
154
Datos sacados de la pagina web www. mivivienda.com.pe . Al respecto cabe decir que la tendencia este afio es mas estable,

con el otorgamiento de entre 600 y 800 créditos hipotecarios por mes.

El Fondo Mivivienda es: "Es un fondo creado por el gobierno peruano, para financiar la adquisicién y/o construccion de
viviendas de interés social (valor no mayor de 35 UITs), mediante el sistema de préstamos hipotecarios también se puede financiar
las viviendas que se construyan como consecuencia de la independizaciéon de las unidades inmobiliarias ("aires" de un segundo
piso), subdivision de terrenos o la culminacion de proyectos de habilitacion urbana en ejecucién." En

httD://www.mivivienda.com.pe/tiuees.html.
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fin de financiar la adquisicion de una vivienda es de largo plazo.

Existe de otro lado niveles de morosidad en los créditos hipotecarios menores a los
niveles de los demas créditos, ya que ante un problema de incumplimiento se podria
ejecutar la hipoteca. Sin perjuicio, de las garantias y/o mejoras que se puedan ofrecer al
momento de titulizar este tipo de créditos, lo cierto es que, un historial de un bajo nivel de
morosid1a5g es un elemento positivo por considerar en cualquier proceso de titulizacién de
activos

El fondo proporcionado por el Estado para el programa Mivivienda es de US$ 600
millones, cuando el fondo se termine, habria que esperar a que se paguen las hipotecas
con el fin de liberar los fondos de Mivivienda o el Estado debera aumentar el aporte al
fondo. Pero con la Titulizacién de los créditos del Programa Mivivienda no se esperaria
ninguno de estos dos escenarios; pues se transformarian vencimientos futuros (las
hipotecas a siete, diez o quince afios) por liquidez inmediata, al venderse bonos de
titulizacion que serian adquiridos por inversionistas privados. Esta liquidez podria ser
utilizada a su vez para financiar un mayor numero de créditos para vivienda.

Pero lo mencionado esta cerca de realizarse, pues el Director Ejecutivo del Programa
Mivivienda René Cornejo, se ha pronunciado en el sentido de que los US$ 600 millones
del fondo del programa podrian convertirse en US$ 2.000 o US$ 3.000 millones, luego de
que los programas de titulizacion que se efectien 197

Es importante mencionar que, conforme crezca el nimero de créditos hipotecarios
concedidos, serd posible emitir bonos de titulizacion sobre créditos hipotecarios
especializados o destinados a sectores especificos de la poblacién; como serian los
créditos concedidos a maestros, a personal militar, a personas de determinadas regiones,
etc.; o a instituciones especializadas en emisiones primarias y secundarias, como prueba
la experiencia de otros paises.

El sistema de titulizacion que se disefie deberia presentar, entre otras, las siguientes
caracteristicas: uniformizacién de contratos de crédito hipotecario, pues con el fin de
poder agrupar paquetes de créditos hipotecarios, es necesario que los contratos a través
de los cuales se otorgan los mismos, se uniformicen y tengan condiciones similares, para
que se puedan manejar en grupo; estandarizacion de instituciones legales con el fin de
reducir los costos de transaccion; asi como estudiar maneras de reducir los costos de los
procesos de titulizacion.

Pero la titulizacion de créditos hipotecarios no tiene por qué limitarse a créditos
destinados a la adquisicion de viviendas; ya que podria tratarse de créditos destinados a
la compra de inmuebles comerciales o tiendas, claro que en el caso del Programa

156
Jesus Tong indica: “Una posibilidad por estudiar seria usar junto a la titulizacién de estos créditos la figura del fideicomiso, con

el fin de que una empresa fiduciaria tenga el dominio fiduciario de los inmuebles hasta que se cumpla el pago del crédito; lo que
podria disminuir la morosidad. Sin embargo, habria que tener en cuenta la idiosincrasia de la poblacién, pues probablemente no se
sentiria muy a gusto si no se siente "propietaria" de su casa”, pag.73. Titulizacién de Activos en el Perd. Documento de Trabajo

N°56. Centro de Investigacion de la Universidad del Pacifico.

157
Segun informacién publicada en el diario "El Peruano", Economia, pag. 15. Lima, 9 de noviembre de 2003.
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Mivivienda, sus fines ya estan definidos.

Finalmente, si bien se cree que existen favorables perspectivas en la titulizaciéon de
créditos hipotecarios, aun queda pendiente el analisis riguroso de los procesos a
implementarse, para que el proceso de titulizacion que se aplique respete todas las
exigencias legales y se consiga el objetivo de potenciar los fondos disponibles.
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1.- La Titulizacidon de Activos en una gran alternativa como fuente de financiamiento para
las empresas con activos iliquidos o de escasa liquidez.

2.- El Proceso de Titulizacion tiene un caracter interdisciplinario, pues tiene aspectos
econdmicos, juridicos e institucionales.

3.- Como cualquier instrumento financiero su puesta en aplicacién por parte de una
empresa depende de su rentabilidad.

4.- El adecuado manejo del riesgo crediticio en el proceso de titulizacién con el
establecimiento de mejoras crediticias, le otorga grandes ventajas a los titulos emitidos
producto de este proceso frente a otros titulos, ya que obtienen mejores calificaciones
(AA- a AAA).

5.- La titulizacién es una forma importante de captar fondos que presenta importantes
ventajas al permitir la reestructuracién financiera, consiguiendo financiamientos a largo
plazo y lograr mejores tasas de interés en comparacién de una emision de bonos
corporativos, al ofrecer al mercado valores con mayor demanda por ser mas atractivos.

6.- Hoy en dia el mercado de capitales prefiere valores representativos de deuda,
existiendo una demanda potencial (por parte de las AFP’S en especial), que debe ser
aprovechada, por ejemplo, con emisiones de Titulizacién.

7.- El mercado de valores peruano ha crecido mucho en los ultimos anos a partir de
las reformas realizadas la década pasada, sin embargo el monto aun es pequefio con
respecto al PBI, y el monto de las titulizaciones mucho menor, pues no representa ni el
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10% de las ofertas publicas inscritas.

8.- La titulizacion es utilizable en diferentes sectores, ademas del sector vivienda o el
financiamiento de empresas. En el Perl podria usarse para financiar obras de
infraestructura, servicios publicos, financiamiento de medianas y pequefias empresas
mediante un mecanismo de banca de segundo piso, en ese sentido la participacion de
COFIDE seria interesante, previo estudio y disefio del sistema a aplicar.

9.- En cuanto al proceso de titulizacion en otros paises, en los tres casos estudiados
un objetivo esencial al implementar el marco normativo de estos procesos fue que
sirvieran para desarrollar el mercado hipotecario, a través de la llamada titulizacion
hipotecaria, impulsando ademas otras modalidades de titulizacion y la posibilidad de
titulizar diferentes activos. En Colombia es donde la regulacion alcanza una mayor
amplitud (denominada alli Titularizacién), estableciéndose normativamente una serie de
estructuras financieras con requisitos establecidos y reglas claras, a fin de establecer
marcos que impulsen dichas estructuras financieras, con el objetivo promover el
desarrollo del mercado hipotecario y proyectos de infraestructura, dotando el proceso de
caracteristicas propias.

10.- Originado el proceso de titulizacion de activos en el seno del Mercado
Hipotecario Norteamericano, con impulso de agencias estatales en la década del 70, es
necesario comprender su potencial para promover el desarrollo del mercado hipotecario,
como ha sido hechos en otros paises. Colombia, Espaina o Chile.

11.- Es necesaria la intervencion del Estado para promover nuevas emisiones bajo
esta estructura financiera, ademas del ingreso de nuevos emisores y normar
especificamente la llamada titulizacién hipotecaria. En ese sentido en nuestro pais existe
la intencion de titulizar los créditos hipotecarios de Mivivienda, lo cual de realizarse, seria
un gran impulsor del desarrollo no sélo del Mercado Hipotecario y Mercado de Valores,
sino promotor del proceso de titulizacion al mostrar sus bondades al mercado de
capitales, abriendo puertas a nuevas posibilidades.

12.- Hay que analizar si es posible reducir en alguna medida determinados gastos
administrativos y plazos sin que ello afectara negativamente a la seguridad juridica de los
adquirientes finales de estos valores producto de emisiones de titulizacion.

13.- El desarrollo de la titulizacion ayuda a dinamizar el mercado primario y
secundario de valores, con el consiguiente beneficio para la economia nacional.
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