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04 de noviembre de 2016.

Atentamente pase al (a) Profesional, ALEJANDRO JOSE FLORES MALDONADO
. para gue proceda a asesorar el trabajo de tesis del (a) estudiante
ERON LUNA ,concarné___ 201242337
intitulado FALTA DE REGULACION ng'*ﬁ§&§530 DE B?;}Q}RR;ZAC:QN DE ACTIVOS PARA EL SECTOR

AGRICOLA EN LA LEGISLACION GUATEMALTECA,

Hago de su conocimiento que
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bosquejo preliminar de temas

:ég;eénpiadas; asi como, el titulo
de tesis propuesto. .
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nstar su opinion respecto del contenido cientifico y
ésﬁgacién ﬂﬁ%izadas la redaccién, los cuadros
‘ on cient  de la ,h)s‘gﬁé, la conclusién discursiva, y la
rieba-el trabajo de*iﬁ#gﬂ#ﬁbacién. Expresamente declarara

que no es pariente del (a) estudiante dentr de los grados de ley y otras consideraciones que estime

El dictamen correspondiente
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Poptin, Petén, 08 de Marzo de 2017

FACULTAD DE CIENCIAS

Licenciado ’ JURIDICAS Y SDGIALES
ROBERTO FREDY ORELLANA MARTINEZ m CANNEN
Jefe de la Unidad de Asesoria de Tesis

FACULTAD DE CIENCIAS JURIDICAS Y SOCIALES 'l 24 MAR. 2017 B

UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA S

Presente.- E:fnﬁogs%%é
Firm;: /

Respetable licenciado Orellana Martinez: /

De manera atenta me dirijo a usted para comunicarle que he cumplido con la
funcién de asesor de tesis de la estudiante KRISTELL GISSELLE CALDERON LUNA,
carné universitario nimero 201242337, que me fuera asignado, intitulado:
“FALTA DE REGULACION DEL PROCESO DE TITULARIZACION DE ACTIVOS PARA
EL SECTOR AGRICOLA EN LA LEGISLACION GUATEMALTECA”, el cual a mi criterio
cumple con todos los requisitos y formalidades que establece el normativo de esta
Facultad, por lo que para el efecto procedo a emitir el dictamen siguiente:

I. El tema que desarrolla la tesante me parece de mucha importancia y
trascendencia juridica, especialmente en el campo del derecho agrario en cuanto
al problema de la falta de regulacién del proceso de titularizacion de activos para
el sector agricola en nuestro ordenamiento, trabajo al que, por recomendaciones
del suscrito, se le hicieron modificaciones en cuanto a la tematica desarrollada en
cada uno de sus capitulos, para una mejor exposicion de los temas tratados.

Il. La estudiante Kristell Gisselle Calderon Luna utiliz6 una magnifica técnica en la
realizacion de su trabajo de tesis, y puso de manifiesto un gran sentido de
responsabilidad en el mismo.

lll. Estimo que en el fondo y la forma la postulante cumplié a cabalidad con los
requisitos que los reglamentos establece para esta clase de actividades.
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Covveo-z: alexjfmyo @gmail som

IV. En el desarrollo del presente trabajo de investigacion reitero que la autora se
guié por los lineamientos de técnica moderna propias de este tipo de investigacion
que se le sugirieron, se hizo las consultas bibliograficas adecuadas y el contenido
es congruente con las conclusiones y recomendaciones a las que arribé la tesante.

V. Asimismo, declaro expresamente que no soy pariente de la estudiante dentro
de los grados de ley.

VI. En tal sentido, el contenido del trabajo de tesis me parece interesante y en la
medida del conocimiento e investigacion ha estado apegado a las pretensiones de
la postulante, cumpliendo en definitiva con los requisitos de forma y fondo
conforme lo establecido en el Articulo 31 del “Normativo para la Elaboracién de

Tesis de Licenciatura en Ciencias Juridicas y Sociales y del Examen General
Publico”.

Derivado de lo anterior, me permito emitir DICTAMEN FAVORABLE, a la
investigacion realizada por la estudiante KRISTELL GISSELLE CALDERON LUNA, en
virtud de haber cumplido fehacientemente con el requerimiento cientifico y
técnico, aplicacién correcta de la metodologia y técnicas de investigacion,
redaccion, pertinencia de su contribucién cientifica, puntualizacién exacta de las
conclusiones y recomendaciones arribadas, ademas de la utilizacion de la
bibliografia atinente al tema investigado.

Deferentemente,

Colegiado Activo N° 6,573

(1C. ALEJANDRO JOSE FLORES MALDONARO
ABOGADO Y NOTARIO
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PROCESO DE TITULARIZACION DE AC'I?’IVCS*?PA&A‘L EL SECTOR AGRICOLA EN LA
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PRESENTACION

La presente investigacion se desarrollé debido a la falta de existencia juridica del
proceso de titularizacién de activos en la legislacion guatemalteca. Se exploré y
propuso el modelo del proceso teniendo en cuenta el derecho comparado,
comprendiendo las diferentes doctrinas y estudios de hechos sobre el tema.

El contenido de este trabajo de tesis pertenece al derecho mercantil. Siendo esta
investigacion de tipo cualitativa; la cual fue realizada en los afios 2016 y 2017 en
Guatemala. El cual busca como objeto principal de estudio, la importancia para que se
desarrolle la titularizacion de activos en nuestro mercado bajo una regulacién clara,
concisa, certera y de beneficio para la poblacion guatemalteca en general,
especialmente hacia el agricultor.

Con esta contribucion académica, se pretende proponer los instrumentos necesarios
para que este mecanismo financiero sea utilizado en Guatemala, asi como es
desarrollado y puesto en practica en otros paises del mundo para que de esta forma se
ayude a impulsar la economia de los agricultores de esta nacion.
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HIPOTESIS

La importancia de regular el proceso de titularizacion de activos para el sector agricola
en la legislacion guatemalteca es garantizar un mecanismo de crecimiento en la
economia, por medio del cual se obtienen fondos al transferir activos futuros,
accediendo a generar valores, disminuyendo el riesgo del capital, ya que proporciona la
entrada a recursos a un menor costo, proporcionando mayor posibilidad de aumentar el
crédito invertido, lo cual permitiria al agricultor invertir mayores cantidades de liquidez

logrando de esta forma aumento en su capital.
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COMPROBACION DE LA HIPOTESIS

La hipoétesis planteada se comprobd al momento de senalar la necesidad de aportar un
marco juridico adecuado al agricultor en un proceso financiero que traera grandes
beneficios a su economia y a la de Guatemala en general, dotdndolo de un proceso

robustecido con certeza y seguridad legal.

Se demostré que es necesaria la regularizacion del proceso de titularizacion de activos
para el sector agricola en la legislacién guatemalteca, en el momento de evidenciar
gue, es necesario que existan nuevos instrumentos monetarips, que puedan ser
utilizados para obtener mejores formas de capitalizacion, mayores beneficios y sobre
todo adaptandose al mercado, para poder ser competitivos en el marco del libre
comercio, y estos momentos no contamos con un marco juridico ideal para fortalecer el

mercado financiero.

Los métodos utilizados en el presente trabajo de tesis fueron los siguientes: analitico,
sintético, inductivo y deductivo. Las técnicas manejadas fueron la bibliografica y la

documental.
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INTRODUCCION

El tema de tesis fue investigado en virtud de que es importante que la legislacién
guatemalteca evolucione a la par de las necesidades comerciales, financieras y de
mercado, a través de la regulacién de este proceso, ya que forma parte del derecho
mercantii y se encuentra regulado en legislaciones extranjeras con resultados
provechosos. La evolucidén de la titularizacién de activos es muy notoria en dichas
legislaciones, especialmente en Europa, Estados Unidos, Sur América y México, y esta
transformacion ha venido en consecuencia de las necesidades de capitalizarse con
activos que poseen una lenta realizacion.

El objetivo general es proponer un procedimiento que regule la titularizacién de activos,
para el sector agrario, debido que en las actuales condiciones se hace muy complicado
el despliegue hacia las nuevas formas de comercializaciéon y de esta forma ofrecer al
campesino nuevas maneras de capitalizase. Guatemala es un pais eminentemente
agricola y regular este proceso representaria grandes ventajas para el agricultor debido
a que este como tal tendria el riesgo inherente del activo titularizado y no el riesgo
comercial de la empresa que cede los productos agricolas, constituyéndose como un
mecanismo de ausencia de intermediarios financieros.

Se hace necesario regular el proceso de titularizacion de activos para el sector agricola
debido a que en Guatemala no existe esa figura que viene a ser una nueva forma de
optimizar recursos a los sujetos que forman parte del proceso y de esta forma se
lograria que regulado el proceso de titularizacién de activos confiera certeza legal a
dicho proceso convirtiéndose en un generador de liquidez que traslada el riesgo del
agricultor permitiendo mayor inversion.

(i)
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Por medio de la elaboracion de esta investigacion, realizada mediante un método
cuantitativo que trata de ayudar a la comprension del tema y que de esta forma trata de
mostrar la solucién para el problema de la necesidad de regular el proceso de
titularizacion de activos, haciendo un extenso analisis del derecho comparado, asi como
distintas doctrinas del mismo, se aporta un proceso con una propuesta de ley que

provee las herramientas para su implementacion.

Este estudio se llevd a cabo de la siguiente manera: primer capitulo referente al
agricultor en el sector rural de Guatemala; el segundo capitulo concerniente a la
titularizacion de activos; su origen, definicion, sujetos participantes y sus modalidades;
tercer capitulo sobre el proceso de titularizacion de activos; el cuarto capitulo trata
sobre la falta de regulacion del proceso de titularizacion de activos para el sector
agricola en Guatemala, se proponen los aspectos y consideraciones que debe tener la
ley de regulacién de la materia en cuestién.

Se aporta como recomendaciones los siguientes: el proceso de titularizacién de activos
para el sector agricola asi como los beneficios y los objetivos que tendra el dotar de un
marco legal para la utilizacion del instrumento financiero de una forma bien detalla, y
también establecer mecanismos especiales para una fiscalizaciéon adecuada de las
entidades participantes y del proceso mismo, también la flexibilidad que se necesita
para la creatividad e innovacion en la estructuracion del producto financiero.

(ii)
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CAPITULO |

Agricultura en el sector rural de Guatemala

Es necesario conocer la realidad del sector agricola guatemalteco, esto con la finalidad

de comprender el empobrecimiento de este sector.

1.1 Consideraciones iniciales

Es muy notorio que unos de los problemas socio econémicos y politicos que mas oprime
a la sociedad guatemalteca y que perturba el nivel de su desarrollo econémico en el
extenso sentido del término, reside en la forma de reparticién de su principal recurso: la

tierra.

Con el correr de los afios se junta cada vez mas en menos personas, encontrandose un
gran numero de campesinos que poseen tierras, o bien en poca cantidad o de mala
calidad. Al igual que los recursos econdémicos, la tierra también se encuentra adjudicada

a un grupo muy pequeino de ciudadanos.

El problema mas significativo del pais, en lo que concierne a la tenencia y uso de la tierra,
que en la actualidad ha tenido una solucion satisfactoria, tiene sus origenes en la

ordenacion econdmica de la colonia.
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Segun manifiesta Martinez la legislacion colonial en lo referente a la tierra estaba basada
en cinco principios fundamentales, cuatro de los cuales encontraron expresion en la
legislacién de la época, y un quinto que no encontré expresion legal, pero que tuvo tanta

trascendencia como los otros cuatro para el desarrollo futuro del pais.!

Todos estos principios provenian del interés fundamental de la corona espafiola en
correlacion al recurso principal objeto de explotacion en tierras que ellos conquistaron y
colonizaron, primordialmente en América. Es importante explicar que sin imputar fuerza
de elemento concluyente que nunca tiene, sino como término de utilidades econdmicos

objetivos.?

Estos principios senalados por Martinez de la legislacion colonial referente a la tierra son:
“El sefiorio, la tierra como aliciente de conquista, la tierra como fuente de ingresos para
las cajas reales, las tierras comunales en pueblos de indios y el bloqueo agrario de los

mestizos”.3

1.2 Sujetos agricolas

A los sujetos de la relacion juridico-agraria es “toda persona individual o juridica que
realiza una actividad agraria o intervienen las relaciones agrarias. Se considera sujetos

agrarios: los campesinos, los comuneros, los propietarios, posesionarios, tenedores o

" Pelaez, Severo Martinez. La patria del criollo. Pag. 140.
2 Ibid. Pag. 143.
3 Ibid. Pag. 144.
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usuarios, los arrendatarios, los subarrendatarios, los empresarios agrarios, los aparceros
y los trabajadores del campo, todos relacionados con la produccién y la propiedad agraria.
Son también sujetos agrarios las comunidades indigenas y comunidades campesinas,
tengan o no personalidad juridica, las cuales podran representar con base en el derecho
consuetudinario indigena. El concepto de sujeto agrario se refiere a las personas

individuales y los colectivos que participan en las relaciones agrarias”.4

Para hacer una correcta clasificaciéon del sujeto agrario, es necesario tomar en cuenta la
base econdémica que fundamente su existencia, es por esta razén que es necesario acudir
necesariamente a las relaciones agrarias de produccién que imperen en determinadas

regiones especificas.

Esto tiene como objeto precisar el lugar que tiene en el proceso productivo y cual es su
relacion con respecto a la propiedad de los medios y los instrumentos de produccion

agricola.

En consecuencia, no debe formularse, de forma general y absoluta, la clasificacion de las
personas que intervienen en lo agricola, no obstante, existen ciertos criterios de
clasificacion, para lo cual el licenciado Fredy Enrique Escobar Cardenas aporta de la

siguiente manera:®

* CNP-TIERRA, CONGCOORP. El modelo de mercado y el acceso a la tierra en Guatemala. Pag. 50.
*> Derecho agrario y ambiental. Pag. 135-142.
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Obreros agricolas

Este grupo puede dividirse en obreros agricolas, mozos colonos, y jornaleros, estos son
un subgrupo de obreros asalariados que no cuentan con tierra en propiedad, venden su

fuerza de trabajo a un patrono.

¢ Obrero agricola

Este subgrupo se compone de todos aquellos agricultores que venden su fuerza de
trabajo y reciben un salario a cambio, es normal que este grupo sea empleado por

empresas agrarias y campesinos ricos que son los que le contratan.

e Mozos colonos

Estos agricultores viven y trabajan en fincas que no son de su propiedad, a cambio de
esto reciben una paga mixta, esta se compone en productos de alimentacién y en dinero;
también les proporcionan tierra para cultivar sus propios productos, como parte también

de su paga.

Debido a esto se crean en la clasificaciébn a la que pertenece el mozo colono

1

especialmente porque este efectua sus labores en un sistema aun feudal de produccion.
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Este tipo de variante no se considera un proletario puro, como lo son los agricultores que

trabajan en regiones en la que la agricultura esta tecnificada.

Sin embargo, se consideran proletarios rurales ya que su actividad se centra en el trabajo
productivo, debido a que esta crea valor y produce plusvalia para las personas que

contratan sus servicios.

e Jornaleros

Este tipo de agricultores trabajan de una forma temporal en las fincas, haciendas y
planificadoras en los tiempos de cosechas especificas. Los jornaleros en muchas
ocasiones se acompanan de sus esposas e hijos, situacién que agrava la crisis de

explotacién y pobreza.

Il. Campesinos

Personas que trabajan la tierra de forma directa y en su propio beneficio, sin tener en
consideracion si la tierra es o no suya, estan clasificados en campesino pobre, campesino

meno y campesinos ricos, terratenientes semifeudales y empresas capitalistas.
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e Campesino pobre

Es la persona que no tiene tierra o la que tiene no es suficiente para satisfacer su
necesidad en el afo agricola, se ven obligados a arrendar tierras en muchas ocasiones,

pagando el precio de estos arrendamientos en dinero y en cosechas.

Otra forma en la que se manifiesta esta clasificacién campesina es, que en el terreno en
el que viven, por su reducida extension, no puede ser objeto en si mismo de cultivo que
le represente al campesino rendimiento remuneratorio, suficiente para satisfacer las

necesidades basicas de él y su familia.

e Campesino medio

Este tipo de campesinos estan localizados en un intermedio entre el campesino pobre y
el campesino rico, ellos tienen tierra suficiente y le dan la ocupacion para cultivar durante

el afo agricola, por medio del cual vive su nicleo familiar.

En ocasiones producen excedentes para venderlo al mercado vecino, sus niveles de vida
son Optimos mucho mejor que los del campesino pobre, normalmente tienen ideas

infundadas de independencia, esto derivado de su participacién en el mercado.


emiimpresos02
Cuadro de texto

emiimpresos02
Cuadro de texto


Pero constantemente son victimas del campesino terrateniente o del comerciante usurero
local, perdiendo sus tierras y el valor real de sus productos, lo que tiene como

consecuencia la creaciéon de nuevos campesinos pobres, en el peor de los escenarios.

e Campesino rico

Este grupo de campesinos tiene grandes extensiones de tierra las que trabajan
personalmente, también contratan personal asalariado y ceden fracciones de sus fincas

por medio de arrendamientos, explotando a los usuarios y productores directos.

Su produccién se destina al comercio y alguna parte de esta al comercio exterior, sus
residencias estan localizadas en lugares cercanos a sus fincas, capitales

departamentales o municipales.

o Terratenientes semifeudales

Ellos generalmente no cultivan de forma directa, o bien dan sus tierras en arrendamiento
a otros campesinos, cobrando elevados precios por el alquiler y el uso de sus tierras,

necesitando él su produccién y sus fuerzas de trabajo para pagar.

Este tipo de agricultores normalmente vive en la capital o por largos periodos de tiempo

en el extranjero y es casi imposible de qué en forma personal se dedique al trabajo de
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sus tierras. Su produccién se dedica Unicamente a la exportacién de sus cosechas, y
reinvierte sus cuantiosas ganancias en nuevas cosechas y profesionalizacién de los

cultivos. Emplean mano de obra asalariada.

e Empresarios capitalistas

Este tipo de sujeto agrario emplea maquinaria agricola y técnica avanzadas de
agricultura, abonos fertilizantes, semillas seleccionadas, y otros elementos técnicos.
Contratan mano de obra calificada que haga el trabajo, normalmente se dedican a la

exportacién de sus cultivos.

Los empresarios invierten gran parte de sus dividendos en aumentar el capital de sus
empresas, se dedican unicamente al comercio exterior, acuden normalmente a la

formacion de sociedades anénimas para su formacion.

lll. Empresarios agricolas

Existe también en el mundo agrario pequefios, medianos y grandes empresarios,
asociados o no, que tratan de tecnificar su produccion, obteniendo financiamientos para

maximizar sus manufacturas


emiimpresos02
Cuadro de texto


1.3 Principales sistemas productivos agricolas

Podemos destacar como los principales sistemas de produccién del agricultor

guatemalteco, los siguientes:

¢ Condicion de supra subsistencia

Son todos aquellos campesinos que su produccién es productora de recursos que le dan
la capacidad de satisfacer sus necesidades basicas y la de su familia, también tiene la

capacidad de generar una produccién sobrante que se traduce en capital.

Contratan mano de obra, tienen un grado de vinculacion con el mercado, acceso a

recursos financieros institucionales y pueden incorporar elementos tecnolégicos.

e Campesinos tipicos, parcelarios o medios

Este tipo de campesinos son independientes, y tienen la capacidad de satisfacer sus

necesidades basicas, reponer sus instrumentos para la produccién, son personas

relativamente estables, viven del consumo de sus cosechas y de la parte de produccién

destinada al mercado.
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¢ Campesinos en condiciones de infra subsistencia

Son también llamados semijornaleros o pobres, en sus grandes mayorias este tipo de
campesinos estan obligados a ser trabajadores asalariados cultivando las tierras por una

paga, no son capases de satisfacer sus necesidades basicas ni las de sus familiares.

1.4 Caracteristicas del campesinado guatemalteco

Sefiala el Licenciado Fredy Enrique Escobar Cardenas que las principales caracteristicas

del agricultor guatemalteco se clasifican de la siguiente manera:

¢ Tienen como objetivo principal la produccién y la reproduccién de las condiciones

materiales y culturales de su unidad

De su comunidad y del entorno en el que viven. El campesino no solo se guia por
motivaciones materiales si no también toma en cuenta elementos tanto sociales como

ecolégicos, que son fundamentales a corto y largo plazo.®

5 Op. Cit. P4g. 137.

10
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¢ El caracter familiar de la unidad de produccion y reproduccion campesina

Para Escobar Cardenas “todas las actividades econémicas y sociales son desarrolladas
por la familia con el objetivo de asegurar el ciclo de produccién de la familia, y los distintos

elementos que componen la unidad de reproduccion”.”

o Tiene acceso a la tierra bajo diferentes modalidades

Esta caracteristica se determiné en virtud que normalmente puede relacionarse al
trabajador agricola temporal o permanente con el campesinado. Este es el sector
consecuencia de un proceso de descampesinizacion en el cual quedan a un remanente

ideoldgico.8

e Vinculo comunitario

El campesino no puede concebirse como tal en un ente aislado, a diferencia de la
empresa agricola, es normalmente un conjunto mas amplio de campesinos con los que

comparte, por vinculo territorial en donde se entablan compromisos reciprocos.®

7 Escobar. Op. Cit. Pag. 137.
8 Ibid. P4g. 138.
° Ibid.
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o Establece una relacion integral con el entorno ecolégico

Los campesinos que destinan la produccién al consumo propio o a los pequefios
mercados, tienen vinculos con las diversas naturalezas haciendo un uso mas integral de

lo apropiado y los producido.

e Las actividades agropecuarias son importantes, pero no son las tnicas

Es comun que el campesino se dedique a la produccién agropecuaria, sin embargo, en
Guatemala esta actividad estd muy relacionada con el comercio, la ganaderia, la

artesania, la venta de fuerza de trabajo.

1.5 Situacion rural del campesinado en Guatemala

Mendoza indica que: “Guatemala como un pais en donde la poblacién rural es
predominantemente agricola a pesar de que en los ultimos afios ha habido un crecimiento
industrial. La mayor parte del Producto Interno Bruto es de origen agricola. La poblacién
econdémicamente activa se ocupa en la agricultura (55%), superando a los sectores no
agricolas en conjunto. La exportacion de productos agricolas constituye la fuente

primordial de divisas, indispensables para financiar las importaciones”.1°

10 Mendoza Morales, Walfre Alfredo. Andlisis de la produccion y la comercializacion en 11
comunidades al noreste de Santa Cruz Barillas, Huehuetenango. Pag. 3.
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Carrera asevera que: “La agricultura es el sector productivo con mayor importancia para
Guatemala. El 61% de la poblacion habita en el area rural, la PEA agricola constituye el
58.6% del total, es decir alrededor de 1.86 millones de personas laboran en el sector. El
23.85% del PIB es generado en el sector agropecuario y aun aporta el 61.5 % de las

divisas por exportaciones”. '

Es propio reconocer que, a pesar del aparecimiento de los procesos econémicos
actuales, en el contexto y el entorno rural guatemalteco conviven otros sistemas
productivos que, aunque han incorporado alguna tecnologia modema, no responden

estrictamente a los mensajes e incentivos generados a través de los mercados.

Las aportaciones de la Coordinadora de Organizaciones no Gubernamentales y
Cooperativas de Guatemala -CONGCOOP- a través de su Programa Estudios para el
Desarrollo Rural, plantea que “la economia campesina es una economia mixta, basada
en la participacién familiar, cuyo corazén radica en la produccion agricola, sobre todo de
subsistencia. Por la casi permanente crisis con la que se enfrenta, desarrollé una
flexibilidad que le ha permitido sostener gran parte de la poblacién con un minimo de

recursos economicos.'2

El campesino guatemalteco se define por tres condiciones primordiales: la pobreza, la
inseguridad alimentaria y la falta de acceso a la tierra. Por aparte, menciona que las

principales acciones desarrolladas por este grupo son: la produccién de granos basicos

11 Carrera Cruz, Jaime. Situaciéon actual y perspectivas de la agricultura en Guatemala. Pag. 10.
2 CONGCOOP. La economia campesina en el contexto de la apertura comercial en Guatemala; una
aproximacion después de la firma del TLC RD-CAUSA. Pag. 14.
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y otros alimentos para su mantenimiento, la produccién agricola para la exportacién; el
trabajo asalariado agricola y actividades econémicas en el comercio a nivel local y

regional.

Los estudios realizados por la Coordinadora de Organizaciones no gubernamentales y
las Cooperativas de Guatemala y por el Instituto de Estudios Agrarios y Rurales de
Guatemala, -CONGCOOP-IDEAR-, admite verificar, que las economias campesinas no
son antiguas ni conservadoras, ni mucho menos estan escogidas a desaparecer; estan
relacionadas a la produccion econdémica nacional, y por esta razén a la generacién de la

riqueza de esta Guatemala.

Si bien es la actividad que mas ingresos genera en Guatemala, es uno de los sectores
en el que se pagan los salarios mas bajos de la actividad econémica nacional, razén por
la cual, en incontable nimero de ocasiones, el campesinado se ve obligado a desarrollar
otras actividades que le permiten el sostenimiento del hogar, estas actividades son

comercio, servicio, agricultores a propia cuenta.

De acuerdo con estudios desarrollados por la Secretaria de planificacién Presidencial:
‘las causas estructurales de la persistente problematica agraria han generado
condiciones de desigualdad, exclusion y pobreza para la mayoria de la poblacion
indigena y campesina que habita el area rural. Ha ocasionado conflictos por la propiedad,
posesion y tenencia de la tierra, sumado a la ausencia de certeza y seguridad juridica,
falta de regularizacion de la tierra, incipiente proceso catastral, inadecuado manejo del
ordenamiento territorial, vicios y defectos de las inscripciones registrales, desarraigo de
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comunidades, titulaciones andémalas, alta demanda de tierras y limitado acceso a ese

recurso, entre otras”.13

Estas condiciones tienen consecuencias en los escenarios de vida de la poblacion rural,
ya que dificultan tener el desarrollo integral. Convirtiéndose en un problema estructural

de Guatemala que necesita ser resuelto.

1.6 Financiamiento al campesinado

Los principales dos problemas que han sufrido los campesinos en este campo financiero
estan figuradamente comparados en las siguientes situaciones: por una parte, la
necesidad progresiva de recursos financieros externos para lograr un ritmo continuo de
desarrollo de la obtencion y, por otra parte, la imposibilidad de atender la cancelacién de

sus pasivos en las formas pactadas.

A lo largo de la historia, las pequefias y medianas empresas que se dedican a las
actividades agricolas se desenvuelven en un ambiente econdmico de inestabilidad, con

inflacién y constantes devaluaciones cambiarias.

El sector agropecuario comprendié que, por la naturaleza de su produccién, producir sin
capital operativo propio es la mejor estrategia: normalmente, las tasas de intereses reales

pagadas por este capital, conseguido por medio del crédito bancario o de proveedores,

13 Secretaria de Asuntos Agrarios de la Presidencia de la Republica. Politica agraria. Pag. 15.
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eran negativas; aboliendo la utilizacion de herramientas para operar las finanzas e
inhabilitando el desarrollo de estrategias de crecimiento y de comercializacion y el

aprendizaje en esos temas.

Por su parte, el sector financiero, tiene la imagen negativa de las pequerio y medianas

empresas del sector agrario, entre estas:

¢ Alto endeudamiento

Elevados niveles de endeudamiento de la mayoria en el sector de explotaciones
agropecuarias, causa su incapacidad para acceder a nuevos créditos y por estas razones

su progresiva dificultad para enfrentar los compromisos que adquieren.!4

¢ Necesidades financieras crecientes

El nivel de endeudamiento que manejan cierto grupo de empresas agropecuarias, es la
razon por la que no pueden afrontar a la amortizacion de los créditos tomados, esto se
convierte en la necesidad de refinanciacion y de mayores fondos para financiar el capital

de giro de la empresa.'®

4 Mackeprang, Horacio Carlos. Fideicomisos agropecuarios, una alternativa para financiar al sector.
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« Alta Morosidad con el sistema financiero

Este es el sector que muestra una de las tasas de morosidad mas elevadas de todos los
sectores de la economia. Esto tiene una relacion muy estrecha con el riesgo climatico,
los créditos cotizados y convenidos sin el oportuno analisis de la capacidad de repago,

una historia de falta de pago vinculada a los bancos oficiales, entre otros”.'®

¢ Alta morosidad con los proveedores de insumos basicos

Es normal que las empresas del sector agrario tengan elevadas deudas con quienes les
suministran sus herramientas basicas de trabajo, esto es debido que por la naturaleza de
su trabajo y produccion no pueden hacer frente de una forma comun para amortizar su

deuda.

¢ Deficiente gerenciamiento administrativo y comercial

Se ha detectado la mala administracion de las pequefas y medianas empresas del sector
agrario, esta tendencia comunmente esta asociada a las débiles capacitaciones de las

personas que estan a cargo.

16 Ibid.
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o Alta capacidad productiva

Esta es la caracteristica que les permite subsistir, a pesar de las dificultades financieras

que puedan presentar.

Las nuevas formas en las que se manejan los mercados internacionales exigen una toma
de conocimiento por parte de las empresas agropecuarias en relacion a que la clave de
la rentabilidad ya no es solamente dependiente de un buen resultado en términos de

rendimiento por hectarea.

Un excelente conocimiento sobre los movimientos del mercado; una educada eleccion
dentro de las alternativas utilizables en material de comercializaciéon de la elaboracién y
la utilizacion de nuevos modelos contractuales para financiar el capital que se necesita
para enfrentar el giro del negocio y la modernizacion tecnolégica se convierten en

herramientas basicas para conseguir una evolucién empresaria exitosa.

Siguiendo esta linea de ideas, los sectores productivos, tiene la necesidad de re-
direccionar la exploracién de fondos en otros mercados; el mercado de capitales, puede
convertirse en un medio conveniente para hacer frente a las necesidades que las

empresas agrarias necesitan para sobrevivir en esta era globalizada.

La titularizacion de activos surge como emergente solucién al problema de financiamiento

de las pequefias y medianas empresas agricolas, esto es debido a ofrecer la posibilidad

18
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de colocar los titulos a los inversionistas, dando la posibilidad de amortizar las deudas

que estas adquieren.

Para lo cual es necesario contar con un marco juridico, para que este nazca en la vida

juridica, que regule su funcionamiento, sus procedimientos, generando un gran

crecimiento econémico en el sector.
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CAPITULO I

2. Titularizacion de activos

La titularizacién de activos es también denominada securitizacién, esta es una técnica
financiera que tiene como finalidad trasladar a un inversor de activos financieros que
suministran derechos de crédito, convirtiendo esos derechos de crédito, por medio del
paso en una sociedad, en titulos financieros emitidos en los mercados de capitales

bursatiles o extra bursatiles.

2.1 Origen de la titularizacion de activos

Indica Duport que: "La titularizaciéon de activos nace en los Estados Unidos de Norte
América en la década de 1930, como mecanismo para financiar el sector de la
construccion de vivienda que se encontraba en crisis por las altas tasas de interés y por
la politica de Gobierno de ponerle techo a las tasas que podrian cobrar los bancos por
sus préstamos, garantizando asi la proteccion del ahorro publico y la solvencia de las

entidades financieras".!”

Continta indicando Duport "que para entender hay que saber que en los afios 30 las

corporaciones de ahorro de los Estados Unidos, financiaban la vivienda mediante

7 Duport, Jaramillo Erick. Titularizacién: Una nueva vision para el desarrollo del pais. Pag. 2.
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recepcion de ahorros a corto plazo y prestamos de estos a largo plazo. La crisis financiera
en esa era puso en duda ese sistema por el retiro anticipado y masivo de los depésitos

al mismo tiempo que incumplian los créditos hipotecarios”.'®

Por esta razén los préstamos se convirtieron en instrumentos negociables, se les dio el
nombre de secularizacion del crédito; asi surgieron los titulos de deuda respaldados,

avalados o garantizados por un activo real creador de flujos futuros.

Este sistema nacié al mundo financiero en los Estados Unidos de Norte América, creando
un organismo que comenz6 el mercado de titularizacion elaborando titulos hipotecarios
para viviendas con la finalidad de incentivar los créditos de este tipo respaldados por
hipotecas con garantias. Posteriormente los bancos comerciales y las sociedades de
ahorro y préstamo para viviendas conjuntamente con entidades exclusivas para la

titularizacién fueron quienes continuaron”.’®

El mercado secundario de hipotecas, por medio de venta directa de estas, tenia muchos
detractores debido a que tenia engorrosos manejos, y multiples fracasos, en el proceso

de implementacién del mercado.

Elimparable crecimiento global, inmerge a cada pais en una disyuntiva a la cual no puede

negarse o se dinamiza a la par de la modernizacién, asimilando y adoptando los nuevos

'8 |bid. Pag. 28.

'8 Alfaro Orrellana, Cecilia Beatriz. Proceso de titularizacion de activos y tratamiento contable-
financiero aplicado a las municipalidades del departamento de San Vicente en el periodo de abril a
diciembre del 2013. Pag. 20. :
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instrumentos financieros y juridicos que amplien el horizonte de la inversion; o se queda

anclado a las viejas estructuras que, por defectuosas, truncaran su desarrollo.?°
2.2. Definicion de la titularizacion de activos

Entre las definiciones que se consideran mas sobresalientes de la titularizacion de activos

se encuentran las siguientes:

El espafiol jurista espaiiol Tapia la define como “el proceso en virtud del cual un sujeto
que ostenta una posicion juridica acreedora respecto de otro u otros de aquel derecho de
crédito de manera onerosa mediante: una compraventa a otro sujetos que deben hacer
frente al pago de su deuda en uno o varios momentos futuros, con personalidad juridica
o sin ella, pero dotado, en todo caso, de autonomia pa‘trimo‘nial, quien integra aquel
crédito en su patrimonio y emite valores negociables con la garantia del derecho o
derechos de crédito cedidos, valores que seran adquiridos por inversores,

preferentemente institucionales.”"

Por su parte, para Martorell, la titularizacion es “mancomunar o reunir un conjunto de
activos, reagrupandolos, para que sirvan de respaldo a la emision de titulos valores o
participaciones que son colocadas entre inversores. Una fuente alternativa de

financiacion que permite la movilizacion de activos de los balances”.?

20 |bid. Pag. 21.
21 Tapia Hermida, Alberto Javier. Sociedades y fondos de inversion y fondos de titulizacion. Pag. 279.
22 Martorell, Ernesto Eduardo. Contratos bancarios. Pag. 665.
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Gonzales, nos presenta una definicidon que recoge en esencia los dos elementos que, a
nuestro criterio, constituyen las caracteristicas basicas de la titularizacion: la aceleracion
de flujos originados por activos, y la incorporacion del derecho a recibir los flujos en un
valor negociable que le permita al propietario del activo obtener fondos con cargos a los

recursos generados por aquél.23

En este sentido, definimos a la titularizacion de activos como el proceso que permite
convertir los flujos de fondos originados por activos iliquidos o de lenta rotacion,
previamente estructurados, en valores mobiliarios negociables, para su colocacién a
terceros inversionistas mediante oferta publica o privada con la garantia que ofrecen los

activos subyacentes y su flujo de fondos asociado” .24

2.3 Objetivos de la titularizacion

La titularizacibn nace como un nuevo mecanismo para la obtencién de recursos
financieros por parte del interesado, al definir detalladamente los objetivos de la

titularizacion, son los siguientes:

» Trasladar recursos financieros de los inversionistas a empresas e instituciones

solicitantes de estos, en diferentes plazos, precios y condiciones.

3 Gonzales, Javier Banadies. Titulizacion de activos en el Peri. Pag. 184.
24 Martorell. Op. Cit. Pag. 665.
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» Ser alternativa de inversién en el mercado de valores, ya que por su naturaleza la

titularizaciéon es un mecanismo con el menor riesgo a otras inversiones en el mercado.

+ Ofrecer una fuente de financiamiento menos costosa, como es un préstamo bancario,

sin que esto aumente el pasivo o el patrimonio.

* Acrecentar la profundizacion financiera en el mercado de valores que se utilice, a través

de las diferentes maneras en las que la titularizaciéon se puede mostrar.

2.4 Sujetos participantes en la titularizacion de activos

En la titularizacién intervienen distintos sujetos actores, unos son parte como
protagonistas y otros como supervisores del proceso, y podemos mencionar los

siguientes:

o Entidad originadora

Es el sujeto que tituliza sus activos con el fin de obtener fondos. Cualquier entidad,
financiera o no, que cuente en su balance de activos aptos de ser titularizados, que son
todos los activos presentes o futuros del balance de una empresa o institucion financiera

que den el derecho a un flujo de caja.
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¢ Agente de manejo

Es una empresa que en su concepcion es totaimente diferente a la originadora, esta se
encarga de recibir los activos y los suelta legalmente de la entidad originadora. Después
de esto el agente crea un fondo de titularizacién, en el cual se emiten titulos cuyo respaldo

son los activos.

¢ Entidad administradora

Es la delegada de la administracion y proteccién de los activos subyacentes, y esta
autorizada para ejecutar los cobros de ingresos si las hubiere. De esta forma pudiendo

actuar como administrador el originador, el agente de manejo o una entidad diferente.

Normalmente administrador es el propio originador y esto es debido que este mantiene
el contacto con los clientes. La figura del administrador en una titularizacién es esencial,
debido que este y la gestidn del cobro contribuyen al buen comportamiento de la cartera

de activos y por lo tanto al buen comportamiento de los bonos.

e Entidad colocadora

Los titulos expuestos en una titularizacion son trasferidos a inversores por medio de los

bancos colocadores de la emisién. Esta es una labor realizada por los bancos de
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inversion. Los titulos pueden ser bonos, pagarés, obligaciones, en general cualquier

instrumento financiero que este regulado por la ley.

Es normal que se emitan distinta clasificacion de titulos financieros de crédito o valores,
con caracteristicas financieras totalmente diferentes unos con otros, esto con la finalidad
de satisfacer la demanda de distintos inversores que focalizan sus necesidades y para

minimizar los costes.

e Calificadora de riesgo

Es el sujeto que le da al titulo una medida de riesgo, de tal forma que el inversionista
puede adquirir con total certeza que los riesgos de su inversion han sido completamente

estudiados.

 Representante legal de los tenedores

Es la persona juridica que esta encargada de representar a los propietarios de los valores

de cada fondo de titularizacion.

o Entidades de depésito y custodia

Son los sujetos que reciben en guarda y custodia todos los titulos valores, son los

delegados y responsables del buen cuidado y manejo de los activos, por lo tanto, son los
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encargados de dichos activos y deben responder por ellos hasta la finalizacion del

contrato.
2.5. Activos susceptibles a la titularizacion de activos

Navarro indica que “la titulizacion puede llevarse a cabo sobre cualquier activo,
entiéndase bien mueble o inmueble, susceptible de generar un ingreso predecible. Lo
que sucede por lo general es que al estar asociada la operacion de titulizacion de activos
a una forma de financiamiento fuera de balance y una sustituciéon de activos iliquidos o
de lenta rotacion, se presume que la operacién sera realizada Unicamente sobre activos

existentes, como es el caso de cuentas por cobrar o inmuebles”. %

Continua indicando Navarro que “sin embargo, la titulizacion de activos puede
sustentarse en flujos futuros ciertos o inciertos que pueden originarse de activos
existentes o no. Comunmente, las operaciones de titulizacién de flujos futuros se
sustentan en relaciones contractuales, o de cualquier relacién obligatoria que la sustente,
a partir de las cuales se devengara en el futuro un flujo cierto de ingresos, como seria el

caso de una operacion sobre consumos de tarjetas de crédito o derivados”. %6

Doctrinariamente existen gran cantidad de valores susceptibles a titular, entre los cuales

tenemos:

25 Navarro Lazo, Jorge. Op. Cit. Pag. 184.
26 |bid.
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o Créditos

Estas son operaciones de crédito en la que una persona presta una cantidad de dinero a

una entidad financiera, con la condicibn de devolverla en un determinado tiempo,

cumpliendo con ciertos requisitos establecidos por el deudor. Esto quiere decir que puede

ser la titularizacidn la cartera de cualquier tipo.

¢ [Inmobiliaria

Este tipo de ftitularizacion puede ser de dos maneras, la primera puede crear un

patrimonio propio y autébnomo, con construcciones finalizadas, la segunda es la

posibilidad de titularizar proyectos que van a ser construidos.

e Valores

Esta es la posibilidad de titularizar titulos valores, que represente patrimonios auténomos,

como por ejemplo acciones.

e OQObras de infraestructura

Podran titularizarse obras especificas de construccién terrestre, area y acuética que

necesiten muchos recursos para su financiamiento.
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e Contratos de leasing

Las operaciones de arrendamiento mercantil, alquiler con derecho de compra, con la

finalidad de repartir los costos de financiamiento.

e Ganado

Existe la posibilidad de titularizar ganado, por medio de convertir en valor las cabezas de

ganado, como lo hacen en Colombia.

e Activos o proyectos susceptibles de generar flujos futuros

Es posible titularizar valores futuros, determinables con base en estadisticas de los
ultimos tres afios o en proyecciones de por lo menos tres afios consecutivos, segun
concierna.

2.6 Diferencia entre endeudamiento y titularizacion de activos

La Doctora Galvis en su libro denominado titularizacion de activos hipotecarios indica: “la

diferencia entre endeudamiento vy titularizacion es la siguiente”.?”

%7 Galvis, Maria del Pilar. Seminario. Titularizacién de activos hipotecarios. 27 de marzo 1998.
Guatemala.
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¢ Endeudamiento

Este se caracteriza por lo siguiente:

I.  Obtencidon de liquidez por medio del incremento del pasivo
II.  El Solicitante del crédito es el deudor

lll.  Elrespaldo del endeudamiento consiste en garantias especificas y patrimonio del

deudor
IV. Los riesgos son de la empresa en marcha

V. Ejecucién por incumplimiento se tramita por la via judicial

e Titularizacion

Por su parte la titularizacién se caracteriza por los siguiente:

Se obtiene la liquidez via transformacion del activo

El deudor es el vehiculo de propésito especial

El activo titularizado tiene como respaldo los mecanismos de seguridad

Los riesgos que los activos y sus mecanismos de seguridad representa tiene una
calificacion.

La ejecucion de este titulo es por la via extrajudicial por el cumplimiento del acta de

creacién del vehiculo de propésito especial
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2.7 Modalidades de la titularizacion de activos

Tal como sefiala Paolantonio: “si bien las variantes que puede asumir la secularizacién o
titulizaciéon son numerosas y aumentan dia a dia, por lo que una pretension de realizar
una clasificacidbn o enumeraciéon taxativa esta condenada al fracaso, resulta posible
mencionar tres estructuras basicas que subsumen las alternativas generalmente

utilizadas: pass through securities, asset backed bonds, y pay through securities”.?®

e Modalidad de pass trough securities

Esta modalidad de pass through involucra la transferencia efectiva de los activos materia
de titularizacion, ya que los bienes salen del balance de la entidad originadora, en favor
de la.entidad emisora, posteriormente esta los incorpora en un patrimonio auténomo

contra el cual emite los titulos que seran obtenidos después por los inversionistas.

Como bien apunta el argentino Martorell, la modalidad de pass through “es el tipo mas
tradicional, implementado con la participacion, como cuota partista o tenedor de un
certificado de participacion en la copropiedad o en los beneficios de una cartera, portafolio
de activos homogéneos, generalmente similar en sus vencimientos, tasas de interés y
calidad crediticia. La cartera es transmitida por venta, cesién, o endoso, segun el activo
de que se trate, a un vehiculo, generalmente en fideicomiso trust a un fiduciario trustee,

gue emite certificados de participacién que son colocados entre inversores”.2

2 Paolantonio, Martin Esteban. Operaciones financieras internacionales. P4g. 318.
¥ Martorell, Ernesto Eduardo. Tratado de los contratos de empresa. Pag. 689.
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Esta modalidad de pass through da la posibilidad de conseguir los objetivos que busca la
consumacién de una operacion de titularizacion de activos, toda vez que permite aislar el

riesgo a un patrimonio auténomo constituido Unicamente por activos creadores de flujos.

Esta modalidad esta sostenida en una transferencia fiduciaria de los activos, por esta
razon el fideicomiso esta enérgicamente relacionada al trust del derecho, y en ese
sentido, es importante estudiar la definicion de trust propuesta por las argentinas Lily Flah
y Miriam Smayevsky, quienes puntean que “el trust es una relacion fiduciaria derivada de
la voluntad privada o de la ley, en virtud de la cual aquel que tiene sobre determinados
bienes o derechos la propiedad formal o la titularidad esta obligado, por efecto de la
propiedad substancial que recae en él, a custodiarlos o administrarlos, asi como servirse

de ellos en provecho de uno o mas beneficiarios o de un fin”.%0

A manera de conclusion podemos decir que el ejercicio de titularizacion de activ.os, bajo
la modalidad de pass through, en la cual una persona juridica traslada todo o parte de
sus activos en dominio fiduciario a favor de otra con el objetivo de que ésta concentren
dichos activos en un patrimonio auténomo y emita, con cargo a éste, valores titulizados

a ser colocados a terceros inversionistas.

De tal manera que el fideicomitente recibe, a cambio de la transmision fiduciaria de sus
activos, recursos liquidos de parte del fiduciario, sociedad titulizadora para efectos de la

titularizacion, que a su vez los consigue de la colocacion de los valores a otros. De esta

30 Flah, Lily y Smayevsky, Miriam. La secularizacion y la promocion de la vivienda. P4g.14.
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forma es seguro que el fiduciario no asume inversion; siendo Unicamente responsable
frente a los inversionistas por la administracién de los flujos generados por los activos

trasladados.

¢ Modalidad asset backed bonds

Esta modalidad tiene como distintivo principal la emisién de bonos o cualquier otro titulo
de deuda por parte de la propia entidad originadora con el respaldo de algunos bienes

que componen su activo.

Los activos que respaldan la emision de los titulos de deuda no tienen la finalidad
especificamente al pago de los intereses y la amortizacion del principal de los mismos,
sino que proceden de los ingresos generales de la entidad originadora, motivo por el cual

se solicitan, en esta esta modalidad, garantias adicionales a los propios activos.

En esta modalidad, los activos no se transfieren ni se transforman, ya que se utilizan para
respaldar una emision de pasivos, de tal manera que no salen del balance de la
originadora, como pasa en la modalidad de pass through. A juicio de algunos, la
modalidad de asset back bonds es una titularizacion de activos en si misma, y se iguala
mas a una emision de bonos con garantia especificos constituida sobre activos y/o flujos

del emisor.
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Es importante indica que algunas organizaciones de titularizacion hechas bajo esta
modalidad si dan a los inversionistas las seguridades de una titulizacién tradicional,
aunque definitivamente para el emisor no se trate de un financiamiento fuera de balance.
o Modalidad de pay through

Por medio de esta modalidad de pay through, si se origina un traspaso de los activos de

la entidad originadora, pero los titulos emitidos protegidos por el flujo de fondos materia

de la operacion conforman deuda en el balance de la entidad originadora.

2.8 Titularizacion de activos en el derecho comparado

En otros paises utilizan esta modalidad de financiamiento, ya que trae grandes beneficios

para los sujetos participantes, a continuacién, los modelos mas importantes:

e Estados Unidos

Este pais se ha transformado en un buen ejemplo en materia de titularizacion de activos,
ya que tiene un marco legal baste amplio y completo, que permite llevar a cabo con éxito

la titularizacién de manera agil y eficaz.

35



emiimpresos02
Cuadro de texto


La primera forma de titularizacion de activos que surgié en Estados Unidos, fue la
titularizacién hipotecaria, debido a que los préstamos hipotecarios eran producidos por
compradores y vendedores domeésticos en el mercado primario de hipotecas. Los
principales participes en este mercado, eran las instituciones de ahorro, las compafias
hipotecarias y los bancos comerciales, quienes ganaban el dinero por los depdsitos
tomados para conceder los préstamos de largo plazo que precisaba en ese instante el

sector vivienda”.3

Luego de esto, los préstamos hipotecarios tipicos originados en el mercado primario eran
de largo plazo, estos fueron y eran financiados a corto plazo y emitidos a un interés fijo,
lo que hacia que la operacién fuera muy riesgosa ante cambios en la tasa de interés. pero
a partir de 1978 nuevos instrumentos hipotecarios fueron introducidos al mercado con
distintas caracteristicas, como las tasas de interés fluctuantes y los pagos variables, estas

variaban conforme el proceder de la inflacién y de las tasas de interés”.3?

Fue creada la Federal National Mortgage Assctn, por sus siglas en ingles FNMA llevo al
mercado hipotecario residencial mayor estabilidad residencial, debido que le dio
disponibilidad de recursos, por la creacion del mercado secundario para los préstamos
hipotecarios en sus siglas en ingles FHA que significa Federal Housing Administration los

cuales contaban con el respaldo del gobierno”.33

31 Yantuche Osorio, Lena Magaly, Andlisis del marco juridico supletorio que rige a la titularizacién de
activos en Guatemala. Pag .7.

32 |bid. Pag. 8.

33 |bid.
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Este proceso se dio por medio de la compra de la carpeta hipotecaria por parte de la
FNMA a la entidad originadora, y emitiendo y colocando titulos para pagarla. La FNMA
fue convertida en ente mixto, con la participacion de capital privado, alcanzando de esa

manera un caracter de agencia cuasi federal.

FNMA paso a conformar dos entidades. Una de ellas una corporacién privada, que es lo
que hoy en dia se denomina Fannie Mae, pero continud bajo la regulaciéon gubernamentat
por la Federal National Mortgage Association Character Act, asi como por las
disposiciones del Departamento de Vivienda La segunda entidad fue la Federal National
Mortgage Association, llamada Ginnie Mae una entidad estatal perteneciente al
Departamento de Vivienda y Desarrollo Urbano tiene el objeto principal de crear un
mercado secundario a los préstamos hipotecarios amparados por el gobierno,
financiandose a través de la venta de colaboraciones de esa cartera a los inversionistas

institucionales.34

En 1983 comenzaron a observarse cambios en el proceso de la titularizacion con la
entrada de las emisiones respaldadas con diferentes de activos, tales como cartera
crediticia en todas sus acepciones entre estos contratos de leasing, préstamos, pélizas
de seguros, facturas comerciales, carteras de entidades publicas y privadas tanto del
sector servicios como del sector productivo, y bonos de grado especulativo; en estas
emisiones también se puede observar que los titulos emitidos contemplan la modalidad

de corto plazo.3

3 |bid. P4g. 9.
3 |bid. P4g. 10.
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Fue hasta 1997 que nacié la primera emision privada utilizando el mecanismo de la
titularizacion de activos, siendo la entidad emisora el Bank of America S&L, N.A, la cual
tuvo como respaldo hipotecas. Posteriormente se comenzo a titularizar otros tipos de
créditos, los cuales generaban determinado flujo de caja. En 1983 se estructuré la primera

emision respaldada con otro tipo de activos, en la cual se utilizo la cartera comercial”.36

|
o EIl Salvador
1

. . . . |
En el 2010 en el Salvador fueron dos primeras titularizaciones en el Mercado de Valores |
|

de El Salvador, estas fueron:

. Titularizacion de flujo futuros de colegiaturas del Liceo Francés
En el Salvador la primera titularizacién realizada, tuvo como originador al colegio Liceo

historia de flujos de colegiaturas de 40 anos, que admite pronosticar el comportamiento

|
1
|
1
|
|
Francés, un establecimiento bilinglie de buen prestigio en el pais. La institucion tenia una ‘
de las mismas para los afos posteriores.

3 |bid. Pag. 11.
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La institucion, tenia necesidad de adquirir financiamiento para hacer realidad sus
proyectos de desarrollo educativo, estos involucraban la construccion de un nuevo

edificio para posibilitar la consumacion de una nueva aula para cada nivel educativo.

Con la titularizacion de activos, la institucion consiguié US$2,000,000.00, cediendo un
pequerio porcentaje de sus flujos futuros de colegiaturas, logrando dentro de las vitales

caracteristicas, la posibilidad de fijar una tasa maxima del 7% para su financiamiento.

Il. Titularizacién flujos futuros de impuestos, alcaldia municipal de San

Salvador

El segundo caso fue el de la alcaldia municipal de San Salvador, esta a su vez fue la
primera institucion publica que adquiere fondos bajos esta modalidad y la primera alcaldia

en ejecutar una titularizacién en Centroamérica.

La alcaldia municipal de San Salvador vendi6é los derechos de flujos futuros por un
porcentaje que no supera el siete por ciento de sus ingresos tributarios por los préximos

10 afios, a cambio de US $. 20,800,000.00 millones de ddlares.

Por medio de esta institucién la alcaldia pudo cancelar créditos anticipadamente

contratados, con lo cual bajo su flujo mensual de pagos por créditos de US$. 380,000.00
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a US$. 300,000.00, redimiendo US$80,000 para la ejecucion de obras, ademas de la
colacién de alrededor de US$. 4,000,000.00 adicionales fruto de la titularizacion, con lo

cual podra comenzar la construccién de un mercado y en un parque.

o Titularizacion de activos en Peru

En Peru la Ley de Mercado de Valores de 1996 introduce el tema de la titularizacion de
activos, en un ambiente que no pudo anticiparse a la cabida de instrumentos de la
complicacion legal y financiera que envuelven las titularizaciones ya que esta institucion

necesita mas que un marco legal para su funcionamiento.

Sefala Gonzales que: “esa anticipacién en la normativa sobre esfa nueva alternativa
financiera concité el interés de los participantes en el Mercado de Valores.
Lamentablemente, la estructura de la Ley de Mercado de Valores, si bien intenta
concentrar los cambios basicos necesarios en las normas de soporte hacia el
acomodamiento de los vehiculos de propésito exclusivo dentro de parametros legales,
no logra por completo su objetivo, pues deja vacios que lentamente se estan cubriendo
con adecuaciones de las normas necesarias, tales como la posterior Ley 26702,
modificaciones a la Ley del Impuesto a la Renta12 y el Reglamento de los Procesos de

Titulizacion de Activos aprobado en 1997”.37

3 Gonzales, Javier Banadies. Titulizacion de activos en el Peru. Pag. 134.
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En Peru funciona por medio de sociedad de propésito especial, estas sociedades soélo
logran operar bajo la forma de sociedades andnimas y su patrimonio debe estar creado
esencialmente por activos crediticios. Las sociedades de propédsito especial necesitan
orientar su fin social a la obtencién de activos crediticios, y a la emisién y pago de valores

mobiliarios amparados con su patrimonio propio.

En este caso especial, determinado por la Ley de Mercado de Valores de 1996, aplicara
la transmisidn de activos bajo formas de compraventa y contratos de cesién de derechos

y posiciones contractuales entre el originador y la sociedad de propésito especial.

No se predice bajo esta institucién otra actividad distinta que la de tener dichos activos y
con ellos reconocer por la emision de valores que se genere. Aunque la ley no lo hace
evidente, debera suponer que dicha entidad podra destinar los esfuerzos necesarios

requeridos para la conversion de dichos activos crediticios en dinero.

La creacion de una sociedad anénima de propésito especial sobrelleva, asi mismo, la
generacion de la documentaciéon elemental de cualquier otra persona juridica, pues

poseera libertad de otras personas tanto a nivel juridico, contable y tributario.
El acceder a una sociedad con el fin de trasferir a ella un grupo de activos o derechos es

una alternativa importante de tratar, pues ofrece elasticidad respecto de los riesgos y

costos que se quiere asumir en un proceso de titulizaciéon de activos.
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Sin embargo, no hay independencia respecto de los activos que se localizan autorizados
a conformar el patrimonio de sociedades de propésito especial, pues éstos logran ser
activos crediticios, separandose de plano la contingencia de juntan a dicho patrimonio

bienes o derechos de otra naturaleza.

¢ Colombia

En Colombia se principia a encontrar el mecanismo de la titularizacion en 1905, cuando
la Ley 50 formé la posibilidad de emitir cédulas vy titulos representativos de derechos
sobre inmueble, mecanismo que no tuvo acogida. Posteriormente en 1991 se principia a
perfeccionar lo que después se llamaria base de titularizacion. En 1992 la
Superintendencia de Valores inici6 el adelanto de la titularizacién, lo cual se logro
concretar a través de la Resoluciéon 645 de agosto de 1992. En el afio 2002, Colombia
logro el primer lugar en América Latina con una participacion del treinta y cuatro por ciento

de las emisiones”.38

En Colombia se utilizaron modelos regulatorios de varios paises entre ellos Estados
Unidos y México, ya que es importante destacar que en la mayoria de paises de Europa

esta figura no nace sino hasta mediados de la década de 1980.

38 Aristisabal, Dorley Duke. Titulizacién de activos inmobiliarios. Pag. 13.
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e Espaia

La titularizacion de activos nacié en Espafia en el entorno del mercado hipotecario, el
cual obtiene una disposicion legal con la Ley 2/1981, esta legislacion, busca regularizar
recursos financieros hacia la construccion, obtiene una disposiciéon legal con la Ley

2/1981, de 25 de marzo de regulacion del mercado hipotecario.

Es posible afirmar que el primer fenémeno de la titularizaciéon se otorgé en Espaiia a los
créditos hipotecarios en los que estos fondos se determinaban por ser patrimonios
cerrados sin personalidad juridica que trasmutaban flujos hipotecarios en valores de renta
fija, fueron los denominados bonos de titularizacién hipotecaria, con la finalidad primordial

de auxiliar a rebajar los préstamos para la adquisicién de viviendas.

En lo que corresponde al marco juridico de la titulizacién hipotecaria en Espaiia, es
necesario indicar que el Decreto Real 1289 de 1991 se promovidé las primeras
manifestaciones de titularizacién hipotecaria en Espafa, surgiendo emisiones como la

del Banco Bilbao Vizcaya, Citibank Esparia, Banco Santander y Citifin.

Estas emisiones utilizaron la modalidad pass-through. Utilizar activos hipotecarios como
origen de financiamiento revolucioné el tradicional esbozo de titularizar créditos

comerciales, que eran las titularizaciones mas comunes en Espania.
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Sin embargo, algunos autores consideran que no fue sino hasta con la emision de la Ley
19 del 7 de julio de 1992, que se consagré legalmente el mecanismo de la titularizacion
en Espafia, abriendo la posibilidad de comenzar el proceso con la transformaciéon de
créditos hipotecarios en titulos de renta fija, labor que desarrollan los fondos de

titularizacion hipotecaria.

Estos fondos constituyen patrimonios separados y cerrados, son administrados y
representados legalmente por Sociedades Gestoras y tienen como finalidad transformar
en valores de renta fija homogéneos, estandarizados y susceptibles de negociacion en
mercado de valores organizados, los conjuntos de participaciones en préstamos

hipotecarios que adquieran de entidades de crédito.”*®

El progreso de esta institucion juridica de la titularizacién hipotecaria en el pais de Espaia
tiene una gran cobertura, al punto que se cree que el 80% de los préstamos hipotecarios

concedidos, son utilizados para la emisién de titulos de activos.

e Francia

En este pais la titularizacion de activos nace en una ley emitida en 1988, esta promulgé
la creacién de fondos comunes, en estos se emiten titulos de propiedad y se permite la

titularizacion de activos.

38 Yantuche Osorio. Op. Cit. Pag. 13.
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Esta norma establece la imperativa necesidad de calificar los titulos y la de tener la
garantia de una entidad de crédito como un ente que de apoyo para las emisiones de

estos titulos.

¢ Inglaterra

Inglaterra inicié a mediados de la década de 1980, con la emision de la titularizacion de
cartera hipotecaria, esta institucién tomé como estructura la modalidad de pay through

utilizada por los Estados Unidos de Norte América.

En la actualidad este pais ha desarrollado en la institucion de titularizacion de activos un
gran avance, posicionandose hoy por hoy en la vanguardia en el pais de Europa, esto es

consecuencia del marco juridico que ha tenido.
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CAPITULO Il

3. Proceso de titularizacion de activos

El proceso de titularizacién de activos tiene como finalidad regular el correcto

funcionamiento para la emisién de titulos.

3.1 Concepto

Para Bronson el proceso de titularizacién de activos: “se trata de un proceso en el que se
transforman los flujos de caja originados por un activo subyacente o cobros futuros que
recibira el originador en una corriente de pagos uniforme que permite al originador
obtener una financiacién respaldada por activos, en lugar de un préstamo o emision de
un empréstito. La titulizacién limita la solvencia de la emisién a la de los cobros futuros y

no a la del originador como un todo.”#°

Si nos basamos en el ambito financiero de la titularizacion de activos, se define como el
proceso por el que los flujos financieros producidos por un grupo predeterminado de
operaciones de crédito, que son conferidas por entidades financieras, se destinan, una

vez transformados, a la emisién de valores negociables atendidos con dichos flujos.

40 Bronson, Michael. La titulizacién como alternativa de financiacién. P4g. 83.
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3.2 Objetivos del proceso de titularizacién de activos

El objetivo trascendental de la titularizacion de activos es conseguir el perfeccionamiento
de un sistema de adquisicion de recurso financiero mas eficiente y profundo. En esa linea

de ideas, de una manera determinada la titularizacién de activos busca lo siguiente:

e Busca relacién directa entre los solicitantes de recursos monetarios con los

inversionistas.

o Tratar de ofrecer mejor rendimiento al inversionista, superior al que logre conseguir a

partir de inversiones financieras o bancarias tradicionales.

o Favorecer al solicitante de fondos con la elaboracion de dinero a un costo menor que
el del endeudamiento y sobre todo sin fundar valores que le representen pasivos o

Cuyo recurso represente cargo al patrimonio contable.

o Constituirse en un mecanismo orientado a la disminucion del costo del dinero en el

mercado, siempre dependiendo del manejo que se le dé a las variables

macroecondémicas del lugar.

e Facilitar la rebaja del costo del endeudamiento.
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e Ayudar al progreso del mercado de capitales.

3.3 Ventajas del proceso de titularizacion de activos

La titularizacion de activos es una forma de financiamiento utilizada con éxito en paises
tanto de todo el mundo, este éxito se debe a las ventajas que este proceso tiene, Jorge
Lazo indica las principales ventajas que ofrece la titularizacién de activos, que son las

siguientes:

e Da posibilidad a las empresas que cuentan con activos iliquidos, mejorar sus indices

financieros y la cotizacién de sus titulos representativos del capital social.

e Es unaforma de conseguir un listo previsible de interés por los créditos colocados a
otros, comparar con los que cobran las entidades del método financiero nacional en

las operaciones de crédito.

e Consiente comparar las tasas de interés, especificamente lo referente al
financiamiento bancario, ya que los bancos ubican capital a una tasa fija y consiguen

financiamiento a una tasa de interés flotante.

e Se logra un mayor nivel de liquidez, que procedera en una mayor capacidad de

inversion y desarrollo de las empresas.
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o Costos mas bajos que representa para las empresas lograr recursos financieros.

e Mejor uso del capital.

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

la operacion.”!
3.4 Estructura basica del proceso de titularizacion de activos

De acuerdo con Lazo: “El proceso de titularizacion de activos se inicia, en términos
abstractos, cuando una empresa denominada entidad originadora transfiere todo o parte
de sus activos iliquidos a un tercero, a efectos de reemplazarlos por activos de mejor
rotacion, con la finalidad de obtener un mayor nivel de liquidez como consecuencia de un

mejor flujo de fondos.”#2

De tal manera que la empresa que traslada estos activos consigue recursos de

disponibilidad inmediata que podra utilizar en el desarrollo de proyectos de inversion,

41 Lazo, Jorge. ¢Como y por qué hacer una operacion de titulizacién de activos? P4g. 102.
42 |bid. Pag. 103.

50


emiimpresos02
Cuadro de texto


como parte de su capital de trabajo, o para mejorar su imagen financiera y su capacidad

de pago”.43

Dentro del proceso de la operacion, el tercero que obtiene los activos, llamado entidad
emisora, procede a la emisién de los titulos de crédito respaldados con el flujo de los
fondos originarios de los derechos incorporados en esos activos, para colocarlos a otras

entidades inversionistas”.44

Después, es posible intervenir una sociedad delegada de la administracion y recaudacion

del flujo creado por las cuentas por cobrar, a quien se llama sociedad administradora”.*5
3.5. Riesgos de la titularizacion de activos

El traspaso de los derechos y activos de cobro involucra también la cesién de los riesgos

coligados a los mismos. Sin embargo, los riesgos que concurren en una inversiéon
consistiesen en la adquisicion repleta de una cartera de activos capaz de ser titularizada
no coinciden con los que afronta un inversor que adquiere valores que deviene de un

proceso de titulizacion.

43 |bid. Pag. 104.
44 |bid.
45 |bid.
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El objetivo basico de los procesos de titularizacion es que involucran transformacion de
flujos financieros, pero asimismo separacion y reasignacion de riesgos. Los potenciales
riesgos que, si no fueran eliminados o mejorados en el proceso de estructuracion
financiera, terminarian siendo reasentados a los inversores, tienen diferente inicio, estos
son los riesgos procedentes de la cartera de activos; riesgos causados por la
transformacion financiera de flujos; riesgos causados por las instituciones que participan

en la titularizacion; entre algunos otros riesgos”.#6

¢ Riesgos procedentes de la cartera de activos

Este tipo de riesgos se clasifican en:

. Riesgo de impago o insolvencia

Hace resefa a las consecuencias que tendrian para el titular de los activos los posibles
incumplimientos de los deudores, tanto en lo que se involucra al pago de las utilidades
como del principal. Al transferir la propiedad de los activos en el proceso de titulizacion,
el riesgo al que en principio se ve sometida la entidad originadora se trasfiere a los

bonos”.47

48 http://www.uv.es/ecglez/albacete/tema%205/texto%20titulizacion%20para%20alumnos % 20master%20a
Ibacete%2013-14.pdf (4 de febrero de 2017).
47 Ibid. Pag. 121.
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Il. Riesgo de mora o retraso

Es el procedente de las demoras en que pueden incidir los deudores al efectuar los pagos

envueltos con la entidad originadora.

lll. Riesgo de reembolso anticipado

Es el riesgo procedente del posible reembolso o cancelacion anticipada. Se trasfiere
también al ceder los derechos de cobro y constituye, desde el punto de vista de la

organizacion, el elemento mas beligerante heredado de las carteras de activos”.4®

IV. Riesgo de dilucion

En el caso de titularizacion de derechos de cobro, es el riesgo de que el derecho
desaparezca por abolir la operacion inicial que dio origen a dicho derecho. Por ejemplo,
-cuando la mercaderia es defectuosa y el cliente la reintegra, la venta se anula y el recibo
desaparece, aunque haya sido titularizado. Originadores e inversores estan sujetos a

este riesgo™®

48 |bid.
4% |bid. Pag. 21.
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¢ Riesgos causados por la transformacion financiera de flujos

Esta clase de riesgos se dividen en:
I.  Distinta naturaleza y referencia en los tipos activos y pasivos.

También llamado riesgo de base, nace como resultado de los desérdenes producidos
entre los intereses recogidos de los deudores y los pagados a los interesados de los
bonos emitidos, estos nacen de las oscilaciones de los tipos de interés de mercado. Hace
resefia a transformaciones de tipos activos fijos en pasivos variables, o viceversa, o

variables en variables con diferente plazo o indice de referencia”.%?

Il.  Diferente denominacién de moneda

En estos procesos de titularizacion debe realizarse cambios de moneda, al otorgarse
titulos en distintas monedas a la que estan denominados los activos a titulizar, lo que

muestra que este proceso al correspondiente riesgo de cambio”.>!

Ill.  Reinversion transitoria de los flujos intermedios o riesgo de liquidez

Es la nocién que manifiesta en mayor grado la funcién de transformacién financiera que

traslada a cabo el fondo. Los vencimientos de los flujos admitidos por el fondo no van a

50 |bid. Pag. 22.
51 Ibid.
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coincidir con los vencimientos de las obligaciones de pago, por esta razén se hace
necesario proceder a operaciones de inversidon o financiacién para concordar, con la

consiguiente exhibicion al riesgo de interés”.5?

¢ Riesgos causados por las instituciones que participan en la titulizacion

Este tipo de riesgos son referencia a que se causen las faltas de cumplimientos por parte
de las personas juridicas que son parte en la operacion: obstaculo de las funciones de la

del gestor, fallos en las contrapartes de las operaciones de cobertura, entre otros.

Puede incluirse a el tltimo grupo dentro de los llamados riesgos operacionales y legales,
referentes con la inadecuacion de los procesos aplicados. En una titularizacion, el mayor
riesgo operativo se refiere a la operativa necesaria para poder él cobrar y pagar de los

flujos de efectivo afines con la estructura disefada.

Ademas, los riesgos legales son de distinta cualidad, existiendo quizas el mas
trascendental el procedente de que, en caso de que se origine un concurso de acreedores
en la entidad que ha originado los activos, estos activos titularizados son contenidos entre

la masa de activos requerida en dicho concurso.

52 Ibid.
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Por estas razones, es exacto, tal y como demuestra en las distintas definiciones de
titularizacion, que la transferencia del patrimonio de los activos sea plena, desligandose

de la entidad originadora de los activos titularizados.

e Distintos riesgos

Ademas de los anteriores, en ocasiones se ha sefialado que un riesgo adicional derivado
en los procesos de titularizacion es la escasa liquidez de los mercados secundarios en
los que pueden negociarse ciertos trechos de los titulos representativos de activos, lo que
en buena medida es conexo con el hecho de que se trata de bienes o servicios

estructurados para resguardar las necesidades individuales de ciertos inversores.

3.6 Garantias de la titularizacion de activos

La titularizacion de activos implica una emisién de titulos valores que pueden ser
ubicados por oferta publica en el mercado de valores, por lo que se necesitan
obligatoriamente una clasificacion de riesgos, en el momento de constituir una titulizacion
contemplar los riesgos estructurales que puedan frenar que el flujo de los fondos llegue

hasta los inversionistas o suscriptores de los titulos.
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Debido a esto, de manera complementaria a la garantia que brindan los activos objeto de

titularizacion, existe una sucesion de mecanismos encaminados a conceder garantias

agregadas a la operacidn, estas son:

El denominado realce o en inglés enhacement, en esta garantia la entidad emisora o
un tercero otorgan garantias extras a los activos titularizados, pueden ser reales como
la prenda o la hipoteca, como por titulos de crédito como letras de cambio, pagarés

entre otros.

La llamada sobrecolateralizacién o en el inglés overcollateralization, que es el
instrumento por el cual se forma una diferencia entre el valor de los activos en cuestion

de titularizacion y el monto de los titulos otorgados en si mismos.

Esta diferencia debe ser proporcional en relacién a la siniestralidad o del riesgo

procedente de la garantia motivada en los activos titularizados.

El llamado spread account o también denominado exceso de flujo de caja o, que es
el instrumento por el cual se funda un margen diferencial o excedente entre el
rendimiento creado por los activos titularizados y la tasa de interés que se le brinde al

financiero.
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La llamada emisién subordinada que es un mecanismo mediante el cual la emisién
de valores dependientes al pago de los valores primordiales se consigue trasladar de
alguna manera los riesgos de incobrabilidad de las cuentas por cobrar, y se envuelve
un casual déficit con el spread causado por la discrepancia de tasas de las cuentas

por cobrar y el que redituaran los valores otorgados con el respaldo del patrimonio.
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CAPITULO IV

4. Falta de regulacion del proceso de titularizacion de activos para el sector

agricola en Guatemala

Implementar la titularizacion de activos como medio de financiamiento al agricultor seria
de gran apoyo a la economia guatemalteca, por lo que se presentan a continuacion los

aspectos introductorios de esta figura.

4.1 Aspectos y consideraciones

El sector agricola en Guatemala desde los tiempos de la conquista ha sufrido abusos, la
mala distribucion de las tierras, caus6 a este sector muchas dificultades para sobrevivir,
la mala alimentacion, la falta de educacién, capacitacién, poco acceso a la salud reactiva

de calidad, la falta de objetividad de las politicas publicas.

Politicas publicas que no aterrizan en los problemas, ni los ejes estratégicos especificos
para la resolucién de los problemas, la poca o nula cooperacion interinstitucional, la falta

de dialogo, hace vanos los esfuerzos de algunos sectores publicos.
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La informacion objetiva y real es la base primordial de la buena formulacién de politicas
publicas, estas ultimas parten de censos desactualizados y que no logran esclarecen la

gravedad de problema.

Por estas razones el Estado guatemalteco necesita crear alternativas y mecanismos de
financiamiento, en conjunto con el sector privado, para poder asi mitigar gran parte de

esta problematica.

Los nuevos mecanismos de financiamiento son una solucion, internacionalmente estas
alternativas estan creando nuevas metodologias y altemativas que estan cambiando la

forma en que se otorgan los créditos.

Estas alternativas por medio de la titularizacion de activos son representativas de
facilidades de pago para los adquirientes. La obtencion de créditos es fundamental para
el crecimiento econdmico de la pequefia y media empresa, esto es en virtud que los

necesitan para apalancarse financieramente.

Siendo las empresas de tipo agricola muy susceptibles financieramente debido a los
constantes cambios climaticos, lo que hace muy complicado poder acceder a créditos

ordinarios.
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El sector agricola es el principal motor de la economia guatemalteca, y es fundamental
procurar su crecimiento economico y estabilidad, esto impulsaria de gran manera la

hacienda de todo el pais.

La titularizacion de activos es una alternativa financiera muy esencial, aunque de dificil
manejo y es necesario que se realice un estudio muy profundo para su implementacién

y poder obtener la aceptacion y éxitos en este pais.

En esta linea de ideas se desarrollan tres figuras mercantiles que son las mas utilizadas
en el mundo para su implementacién, siendo estas: los fideicomisos, el fortalecimiento

del mercado de valores y las sociedades especiales.

El fortalecimiento del mercado de valores, representaria una apertura crediticia en toda
la Republica de Guatemala, esto seria una gran fortaleza para el pais, con poca o nula

inversion, porque crearia mecanismos que fortalezcan el mercado bursatil y extra-

bursatil.

Debido a que el mercado de valores es una de las fuentes con mayor importancia para
que las empresas puedan recaudar dinero de forma efectiva, permitiendo liquidez a los
inversores y proporcionando facilidades de comprar o vender las acciones existentes de

forma rapida.
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El mercado de valores es considerado como el fundamental indicador de fortaleza
econdmica de un pais y por ende de su desarrollo, de este modo el sistema financiero

impulsaria a una mayor prosperidad.

Los fideicomisos son otra opcién para el funcionamiento de la titularizacion de activos,
esta figura financiera representa la finalidad de resguardar el patrimonio familiar y que en
el futuro los bienes sean entregados a los beneficiarios de acuerdo a las especificaciones

del que los aporta.

Los fideicomisos constituyen una amplia variedad de objetivos como propiciar la riqueza
por medio de diferentes mecanismos como son el dinero, los diversos titulos valores, los
bienes muebles e inmuebles, asi como derechos y la constitucion de garantias cubiertas

por hipoteca.

Otra de las figuras es la creacion de sociedades especiales que funciona como otra
eleccion interesante ya que representa la opcién de mucho mas facil implementacién,

aunque tendria que ocupar mayores controles tanto fiscales como contables.
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4.2 Objetivo de regular el proceso de la titularizacion de activos en la legislacién

guatemalteca

El objeto de regular la titularizacién de activos en una legislacion especifica, se deviene
de la necesidad de que este instrumento financiero se desarrolle en nuestro mercado
bajo una regulacion clara, concisa, certera y de beneficio para la poblacién guatemalteca

en general especialmente enfocada al agricultor.

Establecer mecanismos especiales para una fiscalizacion adecuada de las entidades
participantes y del proceso mismo, también la flexibilidad que se necesita para la

creatividad e innovacion en la estructuracion financiera de activos.

Esto debe permitir la transformacién de activos con relativa iliquidez, creando una mayor
oferta y demanda de valores a un mercado que presentara un alza importante en el

movimiento por productos financieros.

Tomando en cuentas las practicas en los mercados extranjeros, la regulacion en otros
paises y las encomiendas del Comité de Basilea en relacion a este tema, se necesita en

Guatemala una ley concreta de titularizacion de activos.
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Este marco legal debe contener como minimo los siguientes temas:

Debe establecerse una estructura que permita aislar de manera absoluta el riesgo de
los activos en relacién a problemas del originador o de la titularizadora, por ello los
activos con el que se respalda son patrimonios de afectacion Unico para la emisién de

valores titularizados.

En esta linea de ideas, los activos no deben ser requeridos para el pago de ninguna
deuda monetaria distinta al pago de los inversores, y al instante de ser vendidos y
trasladados al patrimonio autbnomo y apartado del de la titularizadora, deben estar

libres de cualquier gravamen.

Debe crearse una unidad especial de fiscalizacion, para la inspeccion a los agentes
que actuan en el proceso vigilando por los derechos de los inversores; en esa linea

solicitara la informacion que crea necesaria,

Esta entidad de fiscalizacién tendra también la potestad de calificar la creacién de la
sociedad de propésito especial o titularizadora y su actuacion como administrador del
patrimonio de afectacidn para la colocacién de valores, también para aplicar las
normas que generen conflicto de intereses y de lo pactado en los contratos o titulos

de crédito entre los participantes en el mecanismo.
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En lo relativo a la moderacién de incapacidades y requisitos de accionistas, de esta
forma se regula en legislaciones financieras extranjeras similares al resto de paises
que contemplan esta figura, rebuscando con esto la limpieza del actuar corporativo

de los administradores del patrimonio de afectacion.

Los tipos de valores que deben emitirse por las titularizadoras tendran que ser titulos

de crédito, tal como ya lo define nuestro codigo de comercio.

Sus caracteristicas especificas deberan de ser de tasa fija con desembolso de
principal e intereses a replica de los flujos creados por la titularizacion de activos; en
los de contribuyen y son de mayor riesgo transmitido que el inversor recoge su pago

atendiendo al plan fijado por la clase de manifestacion.

Debido que la titularizacion de activos es una figura anclada a la creatividad e
innovacién financiera, se reconoce que a nivel contractual los derechos, obligaciones
y responsabilidades de los sujetos que participan, asi también las caracteristicas
imperceptibles de los activos, la ordenacion del patrimonio de afectacion, las
cualidades de los valores a otorgarse con su antelacién de pagos, y la evaluacion de

riesgo.
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4.3 Beneficios de regular la titularizacion de activos en la legislacion guatemalteca

La titularizacién de activos coopera al progreso del mercado de capitales y a la economia
especificamente para los fines de este trabajo de tesis al sector agricola, dado que se
proveen nuevas figuras de oferta publica y debido al reutilizamiento que puede darse por
el uso de los capitales aceptados por los activos vendidos y trasladados al patrimonio de

afectacion.

El beneficio del sujeto originador de los activos, asi como en la posicién de inversionista,
consigue emplearse tanto para empresas financieras y agricolas. Ademas, se genera un
nuevo mercado de negocios para los operadores habituales del mercado financiero:
casas de bolsa, custodia de valores, bancos, companias de seguros, calificadora de

riesgo, entre otros.

Concede liquidez a un activo que solo pueden consumirse en la economia en que se
producen, en un mercado secundario y valorizacién de mercado de dichos activos por
ejemplo cartera hipotecaria, cuentas por cobrar, cosechas, adquisicion de tierras, pago

de arrendamientos entre otros.

El originador desarrolla la base de sus clientes aumentando el giro de los activos,
disminuye el costo de amarre de recursos, debido a que el apalancamiento financiero se

reduce y el retorno de patrimonio se incrementa en la empresa agricola.
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También tiene como beneficio al agricultor que, aumenta su retorno de activos
conseguir liquidez para crear nuevas producciones agrarias o aplicar esos recursos en

inversién mas productiva.

La titularizacion de activos establece un fuerte origen de financiamiento a largo plazo al
poder prometer valores con plazos mayores al mezclar plazos de gestacién de los activos

de garantia.

También, para el agricultor y las empresas agricolas del sector de la Micro y Pequefa
Empresa -MYPES- que no tiene acceso al mercado de valores, tampoco a las empresas

que no estan situadas a la apertura, pueden financiarse al titularizar activos

Con respecto a la diversificacion del portafolio de inversiones, la titularizacién de activos
admitiria al mercado de valores brindar una diversidad de titulos de crédito en términos

de estructura, rendimiento y maduracion de su valor.

Se brinda al inversor la oportunidad de diversificar el riesgo de valores de ingreso fijo mas
alla de la costumbre habitual en valores estatales, mercado de activos o los valores de

una deuda colectiva.
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En esta linea de ideas, los inversionistas corporativos, empresas agricolas, agricultores
compafias de seguros, bancos, financieras, serian solicitantes comunes de las

emisiones.

Con relacion a la diversificacion y separacion de riesgos, es transcendental indicar que
se examina el riesgo propio del titulo y los activos que respaldan la emision,

soberanamente de la calidad y riesgo del originador.

En este tenor es una eleccién de inversion muy interesante, atractiva y seductora dado
que aprueba asumir los riesgos concretos Unicamente de ciertos y determinados activos,

teniendo en cuenta que el sector agricola es el mas productivo en este pais.

Para el caso de Guatemala, se presentan grandes beneficios para la economia del sector
agricola, en virtud de ser un sector que se le dificulta la adquisicién de créditos, al
pertenecer a dicho sector siendo este muy productivo, puede ser muy atractivo e
interesante para los inversionistas, ya que puede representar muy buenos retornos de

capital.

Las actividades agricolas en Guatemala, son en su mayoria destinadas el mercado
internacional, por esta razén es también de beneficio para inversores extranjeros que

aspiraran formar una titularizadora o alguno de los negocios relativos a estos procesos.
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Un aspecto clave para el desarrollo del mecanismo de titularizacion en general y en el
pais en particular, lo constituye el presentar un marco legal adecuado para su desarrollo

e implementacion que podamos utilizarlo como dicho proceso.

También, el sector agricola en Guatemala muestra un elevado potencial de activos que
pueden ser titularizados, ya que es un pais eminente agricola, contando con la gran

capacidad de obtener grandes producciones susceptibles.

De esta manera, lograr con el objetivo de implementar este proceso que puede ser
estimado por los inversionistas internacionales, situando a Guatemala como pais en el
tema de inversiones, lo que podria impulsar a la adquisicion de activos generados por

titularizaciones en el mercado de valores.

En los beneficios de regular el proceso de titularizacion de activos encontramos que
contribuiria al desarrollo del mercado de capitales, otorgaria liquidez a un activo que
tradicionalmente no lo tenia, proporcionaria un instrumento de menor riesgo, y lo mas
esencial lograria financiar inversiones, permitiendo de esta manera al agricultor utilizar

este mecanismo.
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Proyecto de ley del proceso de titulacion de activos para el sector agricola en

Guatemala

DECRETO NUMERO 00-2017
EL CONGRESO DE LA REPUBLICA DE GUATEMALA
- CONSIDERANDO

Que es necesario fomentar la inversion en Guatemala, adaptandose a las necesidades
comerciales en las que vivimos, es finalidad de Estado crear y fomentar la libertad de
comercio, amparado en el Articulo 38 de la Constitucion politica de la Republica de
Guatemala, siendo estos los motores de la economia, por lo que traerd grandes

beneficios a todos los sectores de este pais.
CONSIDERANDO

Que la agricultura es la principal actividad en econémica Guatemala, y es de gran
importancia, fortalecer en todo sentido la inversién, que genera mas y mejores resultados,
parteaguas que permitiria ser un pais con las posibilidades de competir con las grandes
potencias mundiales, convirtiéndonos también en un lugar muy atractivo para la inversion

extranjera.
CONSIDERANDO

A lo largo de la historia se le ha complicado mucho la obtencién de créditos financieros

al sector agricola, por la naturaleza de su negocio, necesitando modelos crediticios, que
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puedan adaptarse a sus necesidades y ser un sector atractivo para la inversién,

permitiendo cosechar mas y mejores cultivos.
POR TANTO

En el ejercicio de las atribuciones que le confiere el Articulo 171 literal a) de la

Constitucién Politica de la Republica de Guatemala.

DECRETA

La siguiente:

LEY REGULADORA DEL PROCESO DE TITULARIZACION DE ACTIVOS PARA EL
SECTOR AGRICOLA

DISPOSICIONES GENERALES

CAPITULO I

ARTICULO 1.- La presente ley tiene como fin normar todo lo relativo al proceso de
proceso de titularizacion de activos, a las entidades y personas participantes en dicho

proceso, asi como los lineamientos necesarios para que el campesinado sea beneficiado.
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ARTICULO 2.- DEFINICIONES

a. Titularizacion: Proceso por medio del cual se forman patrimonios independientes,
desde la enajenacion de activos generadores de flujos de efectivo y administrados por

sociedades constituidas para tal efecto.

b. Fondo de ftitularizacion: Es un patrimonio independiente, diferente al de la
titularizadora y al del originador. Esta formado por un grupo de activos y pasivos que se

formen como resultado del desarrollo del respectivo proceso de titularizacion.

c. Originador: campesino propietario de activos susceptibles de titularizacién de
conformidad a esta Ley, los cuales enajena con la unica finalidad de constituir e integrar

un fondo de titularizacion.

d. Titularizadora: Sociedad encargada de administrar los fondos.

e. Campesino: Toda persona que tiene como actividad econémica normalmente en
actividades agricolas o ganaderas que tienen como principal objetivo la produccion de

diversos tipos de alimentos o sus derivados.
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CAPITULO Il

ARTICULO 3.- OBJETO Las titularizadoras se organizaran como Sociedades Andnimas
especiales, con los estatutos establecidos en la Ley de Bancos. Tendran como fin
exclusivo constituir, integrar y administrar Fondos de Titularizacién y emitir valores con

cargo a los Fondos, de acuerdo a las normas establecidas en la presente Ley.

CAPITULO Il

ARTICULO 4.- EL MONTO DE CAPITAL SOCIAL el monto para la inscripcion de una
titularizadora debera ser un monto impuesto por la Superintendencia de Bancos, mismo

que no podra ser inferior de cinco millones de Quetzales.

CAPITULO IlI

ARTICULO 5.- OPERACIONES La titularizadora realizar4 todos los actos y contratos
relacionados con la constitucién, integracion y administracion de los fondos, y

especialmente estara facultada para realizar los actos y operaciones siguientes:

a. Ingresar de los campesinos originadores los activos que construian el fondo de

titularizacion y pagarlos con cargo al mismo, estos seran transferidos a la titularizadora,
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seguida del nombre o denominacién del fondo correspondiente. Después del monto y el

nombre que se le desee dar.

b. Organizar, integrar y gestionar los tondos de titularizacion.

C. Elegir inicialmente al Representante de los tenedores de valores.

d. Suscribir los Contratos de titularizacion.

e. Solicitar la documentacion oportuna a la emision de valores y demas actos.

f. Estructurar y administrar la emision de valores respaldados en los diferentes

fondos de titularizacion.

g. Pagar los rendimientos de los titulos que se emitan

h. Invertir y administrar las ganancias generadas por los activos que conforman cada

fondo de titularizacion.

I Otros actos y operaciones que por ser necesarios para el cumplimiento de su

objetivo.
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ARTICULO 6.- RESPONSABILIDADES DE LA TITULARIZADORA. - Son

responsabilidades de la titularizadora:

a. Responder el pago de los titulos a los tenedores, conforme a las garantias o

mecanismos de cobertura que, se hayan establecido.

b. Cumplir en calidad de administrador con todas las obligaciones formales de

caracter tributario que implica la administracion.

c. Brindar informacion a los sujetos participantes de las titularizaciones.

d. Ademas, todo lo que determine el contrato de titularizacién entre la titularizadora

y el campesino

ARTICULO 7.- Ademas sera responsable de la buena conduccion, gestion y

administracion del proceso de titularizacion.
ARTICULO 8.- PROHIBICIONES. - Se prohibe a la titularizadora la realizacién de actos

en su propio beneficio o de terceros, en detrimento de los inversionistas de los fondos

que administre.
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CAPITULO Il

ARTICULO 9.- CONSTITUCION DEL FONDO. - El fondo quedara constituido en el
momento que el agricultor y la titularizadora pacten el contrato de titularizacion, y este

sera un patrimonio independiente.

Los activos del fondo lo conforman los productos agricolas que se definan en el Contrato

de Titularizacién

ARTICULO 10.- ACTIVOS SUSCEPTIBLES DE TITULARIZACION. - Son activos
susceptibles de titularizacion toda aquellos todos aquellos productos y bienes destinados
a la agricultura y ganaderia que posterior analisis de riesgo se apruebe para la

constitucion de la titularizacion.

También podran titularizarse lo siguiente:

a. Bienes inmuebles susceptibles de garantia hipotecaria.

b. Bienes muebles susceptibles de garantias mobiliarias.

Por ninguna razén seran objeto de titularizacion los siguientes:
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C. Todos aquellos bienes que sean objeto de embargo, en litigio o sean objeto de
cualquier proceso judicial, hipotecario, prendario o previamente este inmiscuido a una

totalizacion.

d. Aquéllos cuyo origen provenga de actos ilicitos o fraudulentos.

ARTICULO 11.- CONTRATO DE TITULARIZACION. - El Contrato de Titularizacién sera
otorgado en escritura publica por el agricultor o su representante legal y la titularizadora;
comprendera el acto de constitucion del fondo y el acto de la emision de los titulos. Deber

contener ademas de lo establecido en el Cédigo de Notariado como minimo lo siguiente:

a. La individualizacion de los activos o derechos y objetos de Ia titularizacién. Sino
es posible su individualizaciéon, se deberan indicar sus principales caracteristicas y

condiciones, su numero, el plazo en que se adquiriran.

b. Relacion de los servicios pactados entre la titularizadora y el agricultor y sus

responsabilidades, si los hubiera.

c. La forma de administracion de los activos.
d. El plazo del contrato.
e. La forma de administracion, tanto de las ganancias generadas por el fondo, como

el dinero que fesu|ten antes que el representante de los tenedores los titulos certifiquen
el cumplimiento de la titularizadora de integrar totaimente el fondo.
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f. Los derechos y atribuciones de la titularizadora.

g. Causas de terminacion del contrato y sus efectos en el fondo.

ARTICULO 12.- EMISION DE VALORES. - Ademas de lo indicado en el anterior articulo

el contrato debe tener:

a. Indicacion de los titulo a emitir, sus caracteristicas y los derechos que incorporan.
b. Derechos y atribuciones de los tenedores de los titulos sobre la titularizadora y la
emision.

C. Procedimiento a seguir en caso del rescate anticipado de todo o parte de los titulos
colocados.

d. Identificacion de la clasificadora de riesgo que realizara la primera clasificacion de

la emision, asi como las condiciones generales de su contratacion.

ARTICULO 13.- VENTA DE LOS TITULOS. - La venta de los titulos desde el agricultor
hacia el Fondo se realizara a de forma onerosa, por medio de la titularizadora, segun los

términos y condiciones de cada proceso.
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ARTICULO 14.- RESPONSABILIDAD DEL AGRICULTOR. - El Agricultor tiene la
obligacion a responder por la legitimidad y la existencia de los derechos sobre los activos

a titularizar al celebrarse.

CAPITULO IV

ARTICULO 15.- TENEDORES DE LOS TiTULOS. - Los tenedores de los titulos
emitidos por la titularizadoras, tienen derecho de ejercitar individualmente las acciones

que le corresponden con la finalidad de:

a. Solicitar la nulidad de la emisién cuando estos no cumplan los requisitos de su

convocatoria y celebracion.

b. Exigir de la titularizadora, por la via ejecutiva, el pago de los derechos o intereses

que se hayan vencido

C. Exigir del representante de los tenedores de titulo que practique los actos
conservativos de los derechos correspondientes a los Tenedores en comun, o haga

efectivos esos derechos.

d. Exigir en su caso, el cumplimiento de las obligaciones legales o contractuales del

representante de los tenedores del titulo.

e. Vigilar la redencién anticipada de los valores, en caso que la emision no pueda

colocarse en el mercado.
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f. Exigir indemnizacion por dafios y perjuicios en contra de la titularizadora por
incumplimiento de sus funciones o inobservancia de lo dispuesto en el Contrato de

Titularizacion.

ARTICULO 18.- Cada fondo de titularizacién tendré un representante de los tenedores

de titulo el cual suscribira el contrato de titularizacién con la titularizadora.

El representante de los tenedores de valores tendra la responsabilidad de vigilar que el
fondo de titularizacion esté debidamente integrado segun lo establecido en la presente

ley, en el contrato de titularizacion y en lo que se establezca la titularizadora.
El representante de los tenedores de titulos tendra las obligaciones siguientes:

a. Ejercitar todas las acciones o derechos que al conjunto de los tenedores de titulos
corresponda para reclamar el pago de los derechos concedidos en los valores adquiridos,
asi como las que requiera el desempefio de las funciones a que este articulo se refiere y

ejecutar los actos conservativos necesarios.

|
b. Recabar periddica y oportunamente de los administradores de la titularizadora, los }

datos relativos a la situacion financiera de la misma.

C. Otorgar, en nombre del conjunto de los tenedores de valores, los documentos o

contratos que deban celebrarse.
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d. Emitir certificacion de integracion del Fondo.

e. Dar visto bueno en la sustitucion de activos, de acuerdo a lo pactado en el contrato

de titularizacion.

ARTICULO 19. PROCESO DE TITULARIZACION. - El proceso de titularizacion de

activos se realizara de la siguiente forma:

a. La persona individual o juridica originadora el campesino, transfiere todo o parte

de sus activos iliquidos a una la entidad titularizadora

b. La titularizardora por medio de una entidad examinadora de riesgo verificara si es

factible la titularizacion de los fondos.

C. La persona individual o juridica originadora al tener el aval de la examinadora de

riesgo, suscribe Escritura Publica con la titularizadora, por medio del cual se crea el fondo.

d. La titularizadora emitira titulos, los que deberan contener ademés de los requisitos
indicados por esta ley, lo establecido por el Cédigo de Comercio de Guatemala, los cuales

deben ser entregados a un tenedor de estos.

e. La sociedad administradora es encargada de gestionar los movimientos de los de

los valores, encargandose de velar por general ganar.

84



emiimpresos02
Cuadro de texto


Ny
ONe
S8

T

53

; 2 SECRETARIA
5

5>

>
£y
%

PASE AL ORGANISMO EJECTUVO PARA SU SANCION, PROMULGACION Y
PUBLICACION
DADO EN EL PALACIO DEL ORGANISMO LEGISLATIVO, EN LA CIUDAD DE
GUATEMALA
Presidente

Secretario

PALACIO NACIONAL

PUBLIQUESE Y CUMPLASE
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CONCLUSION DISCURSIVA

Guatemala es un pais eminentemente agricola, considerando la agricultura como el
blogue productivo de mayor provecho, considerando al campesinado guatemalteco por
tres principales problemas que atraviesan siendo estos: la pobreza, la inseguridad
alimentaria y la falta de acceso a la tierra, empujando a que el sector agricola se dedique
a otras actividades para poder darle sostenimiento al hogar; entre las cuales figuran el
comercio, los servicios y la agricultura a propia cuenta de subsistencia. La problemética
que sufre este sector se ha ido generando por las condiciones de desigualdad, exclusién

y la evidente necesidad progresiva de recursos financieros.

La base legal que sustentaria una de las soluciones a la discutible situacion que afecta
al sector agricola se encuentra plasmada en el proyecto de ley nominado Ley Reguladora

del Proceso de Titularizaciéon de Activos para el Sector Agricola.

Considerando que la titularizacion de activos tiene éxito en otros paises porque
representa una forma de obtener la liquidez mediante la transformacion del activo con
mecanismos de seguridad de la deuda que disminuye riesgos de la garantia,
convirtiendolo en grandes medios de obtener inversién. Regulando por medio del
Congreso de la Republica de Guatemala el proceso de titularizacién de activos, el
agricultor tendria nuevas formas de financiamiento y de esta manera tendria capacidad
de competencia en los mercados internacionales con mayor solvencia adaptandose a un
mundo globalizado, utilizando la agricultura, ya que es la actividad econémica mas
importante en el comercio interno guatemalteco obteniendo una mejora en la economia

del pais.
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