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Respetable Licenciado Castillo Lutin:

Como ASESOR del trabajo de tesis del Maestro de Educacién Primaria Urbana EMILIO

ANTONIO OROZCO GOMEZ, titulado “ANALISIS JURIDICO DE LOS CONTRATOS
RELACIONADOS CON TITULARIZACION DE FLUJOS PROVENIENTES DE
TRANSFERENCIAS DE REMESAS FAMILIARES”, me complace manifestarle que dicho
trabajo contiene:

1.

Un estudio que aborda una problematica juridica compleja, que radica en determinar las
implicaciones juridicas de las responsabilidades contractuales que surgen de los
contratos relacionados con Ia titularizacién de flujos provenientes de remesas familiares.
Todo ello dentro de un marco juridico especial, como lo constituye el derecho bancario,
el cual por su naturaleza, se encuentra revestido de caracteristicas especiales por el
tipo de relaciones que regula.

Asimismo, el trabajo de tesis fue elaborado utilizando el método analitico con el
propésito de determinar las responsabilidades contractuales que se originan en la
titularizacion de flujos de remesas familiares. Para lo cual se consider6 el analisis de la
normativa vigente en otras jurisdicciones, en virtud que la legislacién guatemalteca
adolece de este tipo de normativa. En el andlisis realizado se establecieron aspectos
juridicos, que evidencia la complejidad, riesgos legales e importancia de los procesos
de titularizacién y que permitié analizar la validez de Ia hipétesis planteada.

Siendo que esta Tesis fue una investigacion de tipo juridico con una tendencia de
andlisis _propositivo, representa una referencia util para quienes estudien las
implicaciones legales de la titularizaciéon de flujos provenientes de transferencias de
remesas familiares y la vinculacién con los agentes y conceptos que se incorporan en el
glosario. Asimismo, se sefalan las diferentes figuras juridicas que se pueden adoptar
para la realizacion de la titularizacién, lo que brinda diferentes perspectivas sobre el
grado de complejidad que puede implicar la realizacién de tales procesos.

En lo que respecta a la redaccién del presente trabajo, se estima que se desarrollé de
forma adecuada y conteste con las reglas ortogréficas de la Real Academia Espariola
de la Lengua y adicionalmente, como resultado de la revision del presente trabajo de
tesis, se realizaron sugerencias y correcciones que se consideraron convenientes, las
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que fueron aceptadas por el sustentante, lo que constituye una pequefia contribucion al
fortalecimiento de la investigacion realizada.

5. Un aporte cientifico a la ciencia juridica pues desde el planteamiento de la hipotesis del
proyecto de investigacion, se manifiesta de forma acertada que la legislacion
guatemalteca, en materia de titularizacién, no contiene los elementos necesarios para
hacer que se cumplan y ejerciten los derechos y obligaciones, que coadyuvan a la
proteccion de las entidades que participen como bancos originadores en la titularizacion
de flujos futuros asociados a remesas familiares. Esta situacién afecta la certeza
juridica de las transacciones de titularizacion, lo que afecta no solo su viabilidad juridica,
sino que afecta el crecimiento de las actividades del sistema financiero guatemalteco.

6. En la redaccion de las conclusiones y recomendaciones se arriba a planteamientos
importantes, que determinan ampliamente las responsabilidades juridicas que surgen
de los contratos relacionados con titularizacion de flujos provenientes de transferencias
de remesas familiares, asi como la forma en que podrian subsanarse la ausencia de
normativa.

7. La bibliografia utilizada, se considera oportuna y congruente con el trabajo técnico de
esta naturaleza, derivado que fueron consultados documentos bibliograficos, que
contienen informacién técnica y juridica de actualidad y sobre todo, de aplicacién al
tema relacionado con los procesos de titularizacion.

Hago constar que he guiado personalmente al sustentante durante todas las etapas del
proceso de investigacion cientifica, aplicando los métodos y técnicas apropiadas para resolver
la problematica esbozada; con la cual comprueba la hipotesis planteada conforma la
proyeccion cientifica de la investigacion.

En virtud, que el trabajo de tesis en cuestion, reune los requisitos estipulados en el
articulo 32 del Normativo para la Elaboracion de tesis de la Licenciatura en Ciencias Juridicas y
Sociales y Examen General Publico, emito DICTAMEN FAVORABLE, a efecto de que la misma
pueda continuar con el trdmite correspondiente, para una posterior evaluacion por el Tribunal
Examinador en el Examen Publico de Tesis, previo a optar al grado académico de Licenciado
en Ciencias Juridicas y Sociales.

Sin otro particular, me despido atentamente.

F e el YT
A

Licda. Emilia Noemi Avila Avelar
Abogada y Notaria
Colegiada No. 5,077
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Edificio S-7, Ciudad Universitaria
Guatemala, C. A.

UNIDAD ASESORIA DE TESIS DE LA FACULTAD DE CIENCIAS JURIDICAS Y
SOCIALES. Guatemala, ocho de octubre de dos mil diez.

Atentamente, pase al (a la) LICENCIADO (A) ARSENIO LOCON RIVERA, para que
proceda a revisar el trabajo de tesis del (de la) estudiante = EMILIO ANTONIO
OROZCO GOMEZ, Intitulado: "ANALISIS JURIDICO DE LOS CONTRATOS
RELACIONADOS CON TITULARIZACION DE FLUJOS PROVENIENTES DE
TRANSFERENCIAS DE REMESAS FAMILIARES™.

Me permito hacer de su conocimiento que esia facultado (a) para realizar las
modificaciones de forma y fondo que tengan por objeto mejorar la investigacion,
asimismo, del titulo de trabajo de tesis. En el dictamen correspondiente debe hacer
constar el contenido del Articulo 32 del Normativo para la Elaboracion de Tesis de
Licenciatura en Ciencias Juridicas y ‘Somalen y del Examen General Publico, el cual

dice: “Tanto el asesor como el revisor de fesis, hardn constar en los dictimenes correspondientes, su
opinion respecto del contemido cientifico y téenico de la fesis, la metedologia v téenicas de investigacion
utilizadas, la redaccion, los cuadros estadisticos s1 fueren necesarios. la contribucion cientifica de la
misma, las conclusiones, las recomendaciones y la bibliogratia utilizada, si aprieban o desaprueban el
trabajo de investigacion y otras consideraciones que estimen pertinentes”,
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Licenciado

Marco Tulio Castillo Lutin

Jefe de la Unidad de Asesoria de Tesis
Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales
Universidad de San Carlos de Guatemala
Su Despacho |

Respetable Licenciado Castillo Lutin:

Cumpliendo la disposicién contenida en la resolucién emanada de esa Unidad de
Asesoria de Tesis, de fecha ocho de octubre de dos mil diez, procedi a realizar el
analisis correspondiente como REVISOR del trabajo de tesis del Maestro de Educacién
Primaria Urbana EMILIO ANTONIO OROZCO GOMEZ, sobre el tema titulado
“ANALISIS JURIDICO DE LOS CONTRATOS RELACIONADOS CON
TITULARIZACION DE FLUJOS PROVENIENTES DE TRANSFERENCIAS DE
REMESAS FAMILIARES”, por lo que me complace informarle que la investigacion
contiene lo siguiente:

a)

b)

Una investigacion que aborda una problemética juridica compleja, ya que se
establecen y analizan las implicaciones juridicas de los efectos contractuales que
surgen de los contratos relacionados con la titularizaciéon de flujos provenientes de
remesas familiares. Por la orientacion de la investigacion, el analisis se centraliza en
el derecho bancario, que por su naturaleza, se encuentra revestido de aspectos
especiales que caracterizan a las sociedades mercantiles de indole bancaria.

En virtud que esta Tesis fue una investigacion de indole juridica y propositiva, este
trabajo brinda un aporte, consistiendo en ser una referencia util para quienes estudien
las implicaciones legales de la titularizacion de flujos provenientes de transferencias
de remesas familiares y su vinculacién con los agentes que se describen en el
Glosario. En este sentido, se identifican las diferentes figuras juridicas que pueden
adoptarse para la realizacion de la titularizacion, lo que brinda diferentes perspectivas
sobre el grado de complejidad que puede implicar la realizacion de tales procesos.

En la investigacion se utilizo el método analitico con el propésito de determinar las
responsabilidades contractuales que se originan en la titularizacion de flujos de
remesas familiares. En virtud que la legislacién guatemalteca adolece de normativa
relacionada con los procesos de titularizacién, se considerd analizar la normativa
vigente en otras jurisdicciones, que permitié establecer aspectos juridicos, que
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d)

e)

g)

evidencian la complejidad, riesgos legales e importancia de los procesos de
titularizacién y que permitié estudiar la validez de la hipétesis planteada.

La redaccion del presente trabajo se desarroll6 de forma clara y prictica de tal forma
que permita una adecuada interpretacion del mismo, utilizando para el efecto las
reglas ortograficas de la Real Academia Espafiola de la Lengua. Cabe comentar que
oportunamente se realizaron sugerencias y correcciones que se estimaron
convenientes al momento de revisar el presente trabajo de tesis, mismas que fueron
acatadas por el sustentante con el objetivo de fortalecer el trabajo de referencia.

El trabajo de referencia constituye un aporte cientifico a la ciencia juridica pues desde
el planteamiento de la hipotesis del proyecto de investigacion, de forma acertada se
manifiesta que la legislacién guatemalteca, en materia de titularizacién, no contiene
los elementos necesarios para hacer que se cumplan y ejerciten los derechos y
obligaciones, lo que implica la ausencia de proteccion juridica, de las entidades que
participen como bancos originadores en la titularizacién de flujos futuros asociados a
remesas familiares.

Respecto a las conclusiones y recomendaciones se arriba a planteamientos
importantes, que determinan ampliamente las responsabilidades juridicas que surgen
en los procesos de titularizacion de remesas familiares.

En cuanto a la bibliografia utilizada, se estima que la misma estuvo acorde a un
trabajo técnico de esta naturaleza, derivado que fueron consultados documentos
bibliograficos con teorias y principios modernos de aplicacion al tema investigado.

En virtud de lo expuesto y para los efectos pertinentes, considero procedente otorgar
DICTAMEN FAVORABLE al presente trabajo de Tesis, debido a que constituye un
aporte de cardcter técnico y cientifico y ademds, se ha observado un adecuado
cumplimiento de los requisitos de forma y de fondo que para el efecto exige el articulo
32 del Normativo para la Elaboracién de tesis de la Licenciatura en Ciencias Juridicas y
Sociales y Examen General Publico.

- ~
Sin otro particular, me despido atentamente:
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INTRODUCCION

En Guatemala, una de las principales fuentes de divisas, lo constituyen los recursos
provenientes de remesas que transfieren los emigrantes desde el exterior. En este
sentido, varias instituciones bancarias han incursionado en la “Titularizacion de
Remesas Familiares”, en que convergen varios elementos personales, entre los que
destacan: El banco originador, la compafiia remesadora y la entidad de propdsito
especial; sin embargo, las obligaciones y derechos de los participantes se circunscriben
a las condiciones pactadas, sin tener en consideracion el efecto legal que este tipo de

operaciones implica para los diferentes actores.

En el caso de la legislacion mercantil guatemalteca, este tipo de operaciones no esta
regulado, por lo que es necesario apoyarse en la experiencia internacional para
entender este tema, asi como los riesgos legales que representa para los diferentes
actores. En este contexto, se plantea la hipétesis de que la legislacion guatemalteca, en
materia de titularizacion, no contiene los elementos necesarios para hacer que se
cumplan y ejerciten los derechos y obligaciones, que coadyuvan a la proteccién de las
entidades que participen como bancos originadores en la titularizacién de flujos futuros

asociados a remesas familiares.

Como objetivo general de la investigacion, se traz6 analizar los fundamentos juridicos
que deben observarse en la titularizacion de flujos futuros asociados a remesas
familiares; la hipodtesis indica que la legislacion guatemalteca, en materia de
titularizacion, no contiene los elementos necesarios para hacer que se cumplan y

ejerciten los derechos y obligaciones, que coadyuvan a la proteccion de las entidades

(i)



que participen como bancos originadores en la titularizacion de flujos futuros asociados

a remesas familiares.

En cuanto a la metodologia, se utilizaron: el analitico, sintético, inductivo, deductivo y
cientifico.  Para los efectos respectivos, la técnica empleada fue la investigacion
bibliografica y la documental, que se extendio a fuentes como las doctrinarias, legales y

jurisprudenciales.

El contenido de este trabajo de investigacion ha sido dividido en cuatro capitulos. En el
primero, se hace una breve descripcidn de varios esquemas juridicos, que permiten
conocer y analizar esta figura juridica; el segundo esta dedicado a la exposicidén de las
normas juridicas, que regulan la titularizaciéon de remesas familiares; los derechos y
responsabilidades legales de los elementos personales de la titularizacion de remesas
familiares, se desarrollan en el tercer capitulo y esta centralizado en el rol del banco
originador, de las entidades denominadas vehiculos de propdsito especial y, de manera
muy especial a las entidades calificadoras; y, en el cuarto capitulo se analizan las
posibles implicaciones legales en que puede incurrir un banco originador guatemalteco,
para lo cual se consideran los distintos roles que puede asumir en los procesos de

titularizacion.

Sirva esta investigacion, de apoyo a los estudiantes y a los profesionales, en el
conocimiento de los procesos juridicos que incorporan los procesos de titularizacion de
cualquier naturaleza, para que desde el rol que desempefien, promuevan una adecuada
utilizacion de esta figura juridica y mitiguen de esa forma, los riesgos legales inherentes

a este tipo de transacciones juridicas.

(ii)



CAPITULO |

1. La titularizacion

La titularizacion es una figura juridica interesante y relativamente novedosa, por lo que
para comprender sus ventajas y desventajas es necesario conocer su definicion y otros
topicos relevantes, como los diferentes tipos de titularizacion, asi como los objetivos que
se persiguen con la utilizacion de este tipo de esquemas juridicos y sobre todo exponer

su situacion juridica en Guatemala.

1.1 Definicién

La titularizacion o securitizacion por su origen anglosajon, es el resultado final del
proceso por el cual una persona juridica transfiere y aisla a través de un patrimonio
auténomo, activos tradicionalmente iliquidos (activos fijos, préstamos hipotecarios, etc.),
o de escasa o0 lenta rotacion, bienes o flujos de caja futuros, con el propésito de

maximizar la utilizacidon de recursos.

Este proceso implica la transformacion de activos iliquidos en titulos negociables en el
mercado de valores, los cuales tienen como respaldo el activo o el flujo generado por el

mismo.

En relacién a la titularizacion, Osvaldo Marzorati, indica que el término “securitizacion”

proviene de securities, es decir titulo valor, por lo que la expresién en castellano seria

! Marzorati Osvaldo J. Derecho de los negocios internacionales, tomo |, pag. 490.



“titulizacion” (no “titularizacion”) y hace referencia al proceso por medio del cual el
instrumento tradicional para la obtencion del dinero —el crédito- se sustituye
progresivamente por la captacion de capitales mediante la emision de valores
respaldados por activos segregados de una sociedad y aportados a otra, de objeto

unico, que con dicho respaldo emite las securities que coloca entre el publico inversor.

En cuanto a la opinion de Marzorati, de que el término correcto en castellano es
titulizacion y no titularizacién, se considera inapropiado adoptar una postura sobre dicha
controversia, debido a que también existen normativas que incorporan el término
“titularizacion”, por lo que la utilizacion del mismo quedara a criterio de quienes intenten
abordar este tema, por lo que para efecto de este estudio, ambos términos se tomaran
como similares, en virtud que lo que se busca es la esencia de la operacion, mas alla de

la forma del término.

1.2 Tipos de titularizacion

De acuerdo a la naturaleza de los activos objeto de titularizacion, los tipos de

titularizacién son los siguientes:

1.2.1Titulos valores con garantia hipotecaria

Este tipo de titularizacion tiene sus origenes en 1970, en los Estados Unidos de

América, con lo cual se pretendia el desarrollo de titulos valores con garantia

hipotecaria, bajo las formas siguientes:



“1). Participacion en préstamos: El tenedor vende una participacion menor que el
100% en el préstamo hipotecario de un inversor. Se firma un convenio de participacion
y el vendedor retiene la documentacion del préstamo o la transfiere a un tercero,
recibiendo el inversor un certificado de participacion. EIl vendedor continia atendiendo
el préstamo, mientras el tercero transfiere mensualmente al inversor su participacion
proporcional del capital y de los intereses (menos una comision por servicio). Las
participaciones en el préstamo son mas liquidas que los préstamos en si y pueden ser
vendidas. Sin embargo, pueden sufrir las mismas caracteristicas de flujo de caja que el

préstamo hipotecario (es decir, el riesgo de prepago).

2) Transferencia de préstamos por medio de un fiduciario: La transferencia del
préstamo hipotecario representa una evoluciéon de la participacion en el préstamo. Un
certificado de transferencia del préstamo hipotecario representa la titularidad del
beneficio de un interés indiviso fraccional en un conjunto fijo de hipotecas en manos de
un fiduciario, para beneficio de los tenedores de las transferencias de préstamo,
mientras que en la participacion en el préstamo, la titularidad queda con el acreedor y el

“participado” no tiene accion contra el deudor sino es a través del acreedor.

El flujo de caja de las hipotecas de primer grado pasa a través de los tenedores de los
certificados mensualmente y estos tenedores tienen derecho a una participacion que
sea proporcional en todos los intereses de las hipotecas y otros pagos habidos en razén

de éstas. (...).

3) Bonos de garantia hipotecaria: Son obligaciones de deuda con garantia de

hipotecas o certificados de transferencia de préstamos. Para garantizar el pago del



emisor se requiere la sobregarantia como un mecanismo de aumento del crédito. En
contraposicion a la participacion y transferencia de préstamos, estos instrumentos se
comportan como bonos que establecen pagos de intereses semestrales y pagos del

capital al vencimiento.

4) Obligaciones hipotecarias garantizadas: Los certificates mortgage obligations
(CMO) y también fueron introducidos en los Estados Unidos en junio de 1983 para
superar, en parte, la principal desventaja de los bonos hipotecarios, en especial la
ausencia de proteccion de prepago. EI CMO es basicamente un bono de transferencia

de pago dividido en multiples clases o tramos, normalmente de cuatro.

Se distribuye el interés a los tenedores de cada clase; sin embargo, el capital se paga
primero a la primera clase hasta que se devuelven los bonos y luego a cada clase
sucesiva de bonos. En efecto, esto crea cuatro productos financieros diferentes con
cuatro vencimientos distintos, que por ello atraen a una amplia gama de inversores.
Algunas veces se ha estilado hacer el cuarto tramo en un bono de cupén cero, de modo
gue el interés que corresponda no sea pagado corrientemente, sino computado y

pagado al vencimiento.” 2

En el caso guatemalteco, la figura de los bonos de garantia hipotecaria ha sido utilizada
por las instituciones bancarias para la obtencion de recursos; sin embargo, se considera
gue no ha tenido el éxito esperado, debido a que no existe cultura de ahorro a largo

plazo, que es una de las caracteristicas de este tipo de instrumentos.

2 Martin, Julian. Securitizacion, fideicomisos, fondos de inversion, leasing. Citado por Marzorati, Osvaldo J.

Derecho de los Negocios Internacionales, tomo 1, pag. 495.



1.2.2Titulos valores con garantia de cuentas a cobrar

Marzorati afirma: “Los métodos basicos de estructuracion de titularizaciones, son la
venta de participaciones en cuentas por cobrar, directamente o por medio de un
fideicomiso, y la emision de instrumentos de deuda respaldadas por un conjuntos de

cuentas por cobrar cuyo titular es una subsidiaria con objeto especial” 3.

El citado autor continua afirmando que en este esquema, “La propiedad del fideicomiso
consiste en un conjunto de contratos de cuentas por cobrar, junto con todos los
derechos a recibir pagos adeudados en virtud de los contratos y derechos reales en la

garantia que respaldan dichos contratos.”
1.2.3Titularizaciones tradicionales y titularizaciones sintéticas

Uno de los aspectos a considerar en el tema de la titularizacion, lo constituye el riesgo
de crédito, entendido éste como la probabilidad de que un prestatario no honre su

obligacion de devolver una deuda o préstamo.

En este contexto, la titularizacién constituye un mecanismo que permite a la vez,
estratificar el riesgo de crédito de una cartera, lo que origina la clasificacién de las

titularizaciones en: Tradicionales y sintéticas.

Las titularizaciones tradicionales o cash, son definidas por Catarineu y Pérez como
“aquellas en las que se produce la venta o cesion plena de los activos a un vehiculo
especial que posteriormente emite titulos al mercado. Con la emision de dichos titulos,

el vehiculo financia la compra de activos.

3 Marzorati, Osvaldo J., Ob. cit; tomo 1, pag. 490.



Por este motivo, las titularizaciones tradicionales siempre implican la existencia de un
vehiculo especial que se interpone, asi como la emision de titulos, es decir, conllevan la

obtencion de liquidez para el originador (estructuras funded).

A dichos bonos de titulizacion, y tras el pago de las correspondientes comisiones de
gestion y administracion, les corresponde un derecho preferente sobre los flujos de

capital e intereses de los activos financieros adquiridos (la cartera titulizada).” *

En algunos casos, las titularizaciones incorporaran la contratacion de lineas de
liquidez, con el proposito de cubrir los desfases temporales que puedan surgir entre los

pagos periodicos a los inversores y el cobro de intereses de los activos subyacentes.

Las titularizaciones sintéticas, en oposicion a las titularizaciones tradicionales, son
definidas por Catarineu y Pérez, como “aquellas que logran transferir el riesgo de
crédito de una cartera de activos mediante la contratacion de derivados crediticios o

garantias (principalmente Credit Default Swaps, CDS).” °

El instrumento derivado financiero, es definido por Javier Cocina como: “un contrato,
cuyas diferencias especificas son: transferir entre las partes los riesgos asociados con
un bien o con un valor subyacente, que no crean la obligacién de transferir la propiedad
del bien o valor subyacente, que no crean la obligacién de transferir la propiedad del
bien o valor subyacente al inicio del contrato y dicha transferencia no necesariamente

se da al término del contrato.”®

4 Catarineu Eva y Pérez Daniel. La titulizacién de activos por parte de las entidades de crédito: El modelo

Espafiol en el contexto internacional y su tratamiento desde el punto de vista de la regulacién prudencial,
Eég. 93.

Ibidem; pag. 234.

Cocina Martinez Javier. Instrumentos financieros derivados y operaciones de cobertura, pag. 19.



Los autores Catarineu y Pérez, contindan indicando que a través de la innovacion
financiera, se han creado instrumentos que permiten trasferir a otros el riesgo de crédito
inherente en un activo financiero, sin que sea necesario vender o ceder el mismo, es

decir sintéticamente.

Las titularizaciones sintéticas son la alternativa usada por las entidades que no
persiguen obtener financiacion, sino una trasferencia del riesgo de crédito, lo que, al

margen de otras cuestiones, genera un riesgo de contrapartida o contraparte.

En relacion al riesgo de contrapartida o contraparte, el Banco de México indica lo
siguiente: “El riesgo de contraparte existe cuando se da la posibilidad de que una de las
partes de un contrato financiero sea incapaz de cumplir con las obligaciones financieras

contraidas, haciendo que la otra parte del contrato incurra en una pérdida.”’
1.3 Objetivos de latitularizacién

La titularizacidon surge como un nuevo mecanismo para obtener recursos financieros por
parte de las empresas interesadas y que permite la participacion de inversionistas el
acceso a transacciones novedosas, pero definiendo detalladamente los objetivos de la

titularizacién, tenemos que esta persigue los siguientes:
1.3.1 Transformar activos de poca liquidez en instrumentos negociables liquidos

El Consejo de Normas Internacionales de Informacién Financiera, proporciona ciertos

lineamientos, que deben observarse en la informacién financiera de las empresas.

En el caso de la liquidez, en la Norma internacional de contabilidad 7, Estado de flujos

de efectivo, indica que: “Los equivalentes al efectivo se tienen, mas que para

" Banco de México. Definiciones basicas de riesgos, pag. 7.



propositos de inversion o similares, para cumplir los compromisos de pago a corto

plazo.

Para que una inversion financiera pueda ser calificada como equivalente al efectivo,
debe poder ser facilmente convertible en una cantidad determinada de efectivo y estar
sujeta a un riesgo insignificante de cambios en su valor. Por tanto, una inversion asi
sera equivalente al efectivo cuando tenga vencimiento préximo, por ejemplo tres meses

0 menos desde la fecha de adquisicion.

Las participaciones en el capital de otras entidades quedaran excluidas de los
equivalentes al efectivo a menos que sean, sustancialmente, equivalentes al efectivo,
como por ejemplo las acciones preferentes adquiridas con proximidad a su vencimiento,

siempre que tengan una fecha determinada de reembolso.”®

La definicion identifica claramente, que tipo de activos deben considerarse como
liquidos y que consecuentemente, le servirdn a las instituciones para cubrir sus

necesidades de flujos a corto plazo.

Como contrapartida, a este tipo de activos, existen otra serie de derechos que por
carecer de las condiciones, de equivalentes de efectivo, se pueden catalogar como

iliquidos o de poca liquidez.

En este sentido, el principal objetivo de la titularizacion consiste en transformar el
conjunto de activos financieros cuya naturaleza de liquidez es ser poco liquidos en una

serie de instrumentos negociables, liquidos y con unos flujos de pagos determinados.

8 Consejo de Normas Internacionales de Informacion Financiera, Norma internacional de contabilidad 7, estado
de flujos de efectivo, pag. 2.



1.3.2Mejorar la estructura financiera

Otro de los objetivos que se origina del primero, es lograr una adecuada estructura
financiera que coadyuve a la eficiencia administrativa y rentable de una sociedad,
debido a que le permite conocer con certeza los flujos de efectivo, ya que los
vencimientos de los activos y pasivos estaran mejor calzados (congruencia de plazos),

lo que conllevara que los costos seran menores.
1.4 Derechos que pueden titularizarse

De acuerdo al objeto de la titularizacion, todos los derechos o activos de diferente
naturaleza pueden ser objeto de titularizacion (Numerus Apertus). En ese contexto una
entidad puede titularizar los activos existentes o que pueden llegar a existir, lo cual en
algunas legislaciones como la Ley No. 1834 Ley del Mercado de Valores de Bolivia, que
define la Titularizacion como: “un mecanismo de financiamiento que consiste en:
transformar activos o bienes, actuales o futuros, en valores negociables en el Mercado
de Valores, para obtener liquidez en condiciones competitivas de mercado, con la
consecuente reduccion de los costos financieros.” En conclusion, se pueden titularizar

toda clase de activos, tanto presentes como futuros.
1.5 Esquemas juridicos y etapas tipicas del proceso de titularizacién
1.5.1Esquemas juridicos

En el caso de la titularizacion de flujos futuros provenientes de remesas familiares, es

importante comentar el esquema utilizado por la Corporacién Cuscatlan®, que en su

® Federacion Latinoamericana de Bancos. Regionalizacién de la experiencia titularizadora de la Corporacion

Cuscatlan, pag. 3.



momento, fuera analizado por la Federacion de Bancos Latinoamericana de Bancos, en
el marco del “XV CONGRESO LATINOAMERICANO DE FIDEICOMISO COLAFI —

2005".

El esquema juridico utilizado por la citada corporacion, se analiza en funcion de los

convenios o contratos que se originan y que se puede resumir en cinco fases:

o Fase I: La primera fase se refiere a la existencia de un convenio entre la
entidad bancaria y la compafiia remesadora. En dicho convenio quedan
estipuladas las principales condiciones de la operacion, tales como tarifas a
cobrar a los clientes, distribucién de comisiones entre la entidad bancaria y
la compafia remesadora, montos minimos y maximos a remesar, forma en
gue se realizardn las transferencias, forma en que se operaran las
transferencias con operaciones, formas de aplicar el tipo de cambio, etc. En
este contexto, en esta fase, se originan los derechos que en su momento

pueden ser objeto de titularizacion.

o Fase Il: Una vez generada la operacion de las remesas familiares, la entidad
bancaria, en su calidad de Banco Originador, celebra un contrato de
compraventa, en que le trasfiere a una sociedad de proposito especial
(Vehiculo de Proposito Especial), la titularidad de la propiedad sobre todos
los flujos futuros, de giros bancarios, cheques y demas documentos
representativos de dinero que sean recibidos a su favor por concepto de

transferencias familiares.
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En esta segunda fase, podria existir una fase previa, que seria la constitucion
de la sociedad de propoésito especial, sobre todos en aquellos casos, en los
gue las personas juridicas involucradas, desistan de utilizar sociedades de
este tipo, pero que son propiedad de terceros y por ende podrian carecer del

control necesario para salvaguardar sus intereses economicos.

Fase Ill: En la tercera fase de la estructuracion de titularizacion, surge la
figura del fideicomiso, en la que la sociedad de de propdsito especial o
Vehiculo de Propdsito Especial (VPE por sus siglas en espafiol o SPV por
sus siglas en Inglés), transfiere los derechos de los flujos futuros de remesas
familiares al fideicomiso, con lo que se origina un patrimonio autébnomo, que
se constituye en la esencia de la titularizacion, ya que sera posible la emision

de titulos de deuda garantizados dicho patrimonio.

Fase IV: Por la naturaleza de la estructuracion, surge simultaneamente un
cuarto contrato, en el cual participan el fideicomiso, el banco originador y un

banco liquidador.

El objeto de dicho contrato, es delegar en el banco liquidador la
responsabilidad de la administracion de los flujos provenientes de las
remesas familiares, asi como atender el servicio de los titulos de deuda

emitidos por el fideicomiso.

En este contexto, el banco liquidador libera los remanentes de la operacion

hacia el flujo normal operativo del Banco Originador.

11



o Fase V: La quinta fase de este esquema de titularizacion lo constituye la

emision de los titulos de deuda por parte del fideicomiso.

La emision normalmente es publicitada e inscrita en una bolsa de valores,

por lo que debe indicarse como minimo la informacion siguiente:

e Activo titularizado: Flujos futuros de remesas familiares.

e Monto de la emision

e Valor Nominal de cada titulo

e NuUmero de titulos a emitir

e Monto minimo de la inversion

e Forma de circulacion

e Series

e Plazo

e Tasa de interés

e Agente estructurador

e Calificacion

En la estructura comentada, un factor importante lo constituye la constitucion del

fideicomiso, que involucra la responsabilidad de otro elemento personal, que

12



corresponde al fiduciario; sin embargo, en otras estructuras de titularizacién el rol del
fideicomiso lo asume una sociedad de propoésito especial, que para estos efectos, sera

la responsable de efectuar la titularizacion de los flujos futuros.

En ambos esquemas juridicos, un aspecto relevante la constituye la calificacion de la
emision de la deuda, ya que a través de ésta, los inversores tienen cierta certeza de la
viabilidad de la operacion, debido a que la redencion de la deuda dependera en todo
caso, de la habilidad del banco originador de generar flujos futuros de remesas acordes

a las obligaciones contraidas.

En otros casos, puede ocurrir que la estructuraciéon amerite una garantia adicional a los
flujos de remesas familiares, por lo que puede existir la participacién de otra sociedad

gue se comprometa a garantizar una parte de la deuda emitida.

Para efectos financieros, la figura juridica en que se incorpora a una sociedad que
garantiza parte de la transaccion, se considera mas onerosa que los esquemas

anteriores.

En todo caso lo que se persigue con una titularizacién, es obtener recursos

anticipadamente, a menores costos, lo que conlleva evitar estructuras juridicas

complejas.

13



1.5.2 Etapas tipicas del proceso de titularizacion

Para Welingthon Reyes, una adecuada estructuracion de titularizacion, aplicable al

ambito regulatorio de Republica Dominicana, comprende los procesos siguientes:

“(..

L)

)

Estudio previo: debe llevarse a cabo un estudio con la finalidad de seleccionar el

modelo que mejor se adapte a las necesidades del caso particular.

Esto es debido a la naturaleza del activo a titularizar.

Bursatilizacién: Consiste en transformar el activo en titulo valor capaz de ser
transado en la bolsa de valores, con lo que se le otorga liquidez y un mayor interés
comercial al bien, esta constituye la principal ventaja del proceso de titularizacion.
Para llevar a cabo esta transformacion es necesario trasladar el activo a un

patrimonio autbnomo fiduciario, para que este lo convierta en unidades bursatiles.

Estudio de la superintendencia de valores: este organismo es el encargado de

reglamentar, controlar, y registrar los titulos.

La misma, una vez consignados los estudios financieros, juridicos y econdmicos y
todos los documentos contemplados en las normas legales, utiliza un estudio que

puede durar hasta 60 dias. (...).

Calificacion de riesgo: Este proceso puede desarrollarse en paralelo con el estudio
de la Superintendencia de Valores, ya que basicamente los requisitos son los

mismos.

14
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L)

El proceso consiste en examinar el activo con la finalidad de conocer su calidad y

expectativas de valorizacion, ubicacion y riesgos futuros.

Lleva a cabo igualmente un analisis de la estructura del sistema de titularizacion
empleada para determinar si es el mas adecuado, también analiza de la calidad

del emisor y del arrendatario, los flujos futuros, etc. (...).

Emision: Una vez que los titulos han sido autorizados y calificados, puede llevarse
a cabo la emision, para lo cual se inscriben en la Bolsa de Valores y se hace la

oferta publica.

Asi el titulo queda inscrito en el mercado primario y puede llevarse a cabo el
proceso de promocion y colocacion en el mercado secundario, que es el que le va
a otorgar la mayor liquidez al titulo y es funcién del promotor bursatil interesar al
publico en este, para que existan compradores interesados en la recompra del

titulo.

Terminacion: El proceso finalmente concluye y el activo regresa a su estado

original cuando el emisor recompra los titulos.” °

El autor Reyes sefiala el plazo como otra fase; sin embargo, esta se considera una

condicién de la emision de los titulos y no una fase, por lo que debe considerarse bajo

otra perspectiva, distinta a las etapas tipicas de una titularizacion.

De las etapas que se describen, destaca la participacion de la superintendencia de

valores, que estudia la factibilidad de la operacién de titularizacion.

10

Reyes Wellingthon. Titularizacién de activos como nuevo producto financiero, pag. 62.
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El involucramiento de un ente externo, siempre es importante para obtener otra opinion
sobre la viabilidad de las operaciones, situacion que se fortalece con la calificacion del

riesgo que incorpora la titularizacion.

Para los efectos respectivos, en otros apartados de este documento, se profundizara
sobre aspectos legales, relacionados con la calificacion del riesgo de los procesos de
titularizacion, asi como aspectos administrativos, legales y registrales, de la emision de

valores.

1.6 Elementos personales

Los elementos personales que intervienen en la estructuracion de titularizacion y que

son sefialados por Reyes Welingthon son los siguientes:

“(...)

K/

%  Entidad originadora: es quien transfiere los bienes o activos base del proceso de

titularizacion, puede ser persona natural o juridica, nacional o extranjera.

*

% El agente de manejo: es el vocero que representa el patrimonio auténomo,
recauda los recursos provenientes de la emision y se relaciona con los

inversionistas.

X/
L X4

Entidad administradora: Es la entidad encargada de la administracion, custodia y
conservacion de los activos o bienes objeto de la titularizacion, asi como el

recaudo y transferencia al agente de manejo de los flujos provenientes de dichos

16



X/
°e

activos o bienes. Puede actuar como administrador el originador, el agente de

manejo o una entidad diferente.

Entidad colocadora: Es la entidad que facultada por su objeto social puede actuar
como suscriptor profesional de una emision, es el encargado de colocar los titulos

en el mercado.

Su existencia no es esencial en los procesos de titularizacion ya que la emision

puede ser colocada por el agente de manejo.” *

En adicion a los elementos sefialados por Reyes Welingthon, Catarineu y Pérez,

identifican los siguientes:

Estructurador (Arranger): disefia y determina la estructura de la titularizacion,
decidiendo el importe de las mejoras crediticias y los tramos en los que se
dividiran los titulos que se van a emitir, y participando, normalmente, en su

colocacién en el mercado.

En el ambito internacional, este papel lo suelen llevar a cabo los bancos de
inversion, que trabajan conjuntamente con las agencias de calificacion para llegar
a un consenso sobre la estructura final, aunque en el caso de estructuras muy

simples puede no existir la figura del estructurador como tal.

11

Reyes Wellingthon, Ob. Cit; pag. 64.
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Vehiculo o entidad especial de titulizacion (SPV O SPE): entidades
instrumentales, con o sin personalidad juridica, creadas con el Unico fin de adquirir
los activos que se titularizan y emitir los bonos de titulizacion que han de ser
colocados en el mercado. A través de ellos, se desvinculan los riesgos de los
activos titulizados de los que afectan al originador (bankruptcy remoteness).
Existe en todas las titularizaciones tradicionales y en aquellas sintéticas donde

haya emision de bonos vinculados al crédito (CLN).

Sociedad gestora de fondos de titulizacion (Trustee): tercero que garantiza los
derechos de los tenedores de los titulos emitidos. Se encarga de vigilar que los
pagos a los inversores se hagan adecuadamente, y de que se cumpla con la
documentacion legal relativa a la titulizacion realizada. No puede afiadir riesgos
adicionales a la operacion. Solo existe en las jurisdicciones donde el vehiculo no

tiene personalidad juridica.

Garantes financieros (Financial guarantor): un tercero que aporta garantias a
determinados tramos de la titulizacién. El objetivo es disminuir el riesgo de crédito
de la estructura, bien con una garantia directa o bien siendo la contraparte (el
vendedor) de un derivado de crédito (tipicamente, un CDS). Normalmente se trata
de grandes empresas de seguros internacionales (denominadas monoline
insurers). Existe principalmente en aquellas titulizaciones que desean mejorar la

calificacion crediticia de determinados tramos.

Proveedores de liquidez (Liquidity providers): entidades que otorgan lineas de

crédito al vehiculo de titulizacién con el fin de garantizar la continuidad en los
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pagos a los inversores. En principio su objetivo es cubrir posibles desfases de

liquidez temporales y no la absorcion de riesgo de crédito.

Su tamafio depende del tipo de titulizacion, no existiendo en la mayoria de
titulizaciones que emiten bonos a largo plazo. Por el contrario, en los programas
de papel comercial (ABCP) juegan un papel fundamental debido al muy corto
plazo de los titulos emitidos y al riesgo de no poder renovar dichos titulos en el
mercado. Comunmente se denomina sponsors a estos proveedores, ya que,
ademas de proporcionar liquidez, ejercen algunas funciones tipicas de los

estructuradores.

Gestor de activos (Asset manager): en determinadas titulizaciones (suele tratarse
de collateralised debt obligations o CDO) existe una gestién dinamica de los
activos titulizados, es decir, un gestor selecciona la cesta inicial de activos que se
van a titulizar y posteriormente compra y vende activos que forman parte del

colateral de la emisidn procurando obtener la maxima rentabilidad.

Contraparte en derivados de tipo de interés y divisas (IRS-CRS counterparties):
en la mayor parte de titulizaciones, el fondo contrata con terceros proteccion

contra el riesgo de tipo de interés o de divisa mediante permutas financieras. (...).

Agencias de calificacién (Rating agencies): otorgan una determinada calificacion
crediticia (rating) a los titulos emitidos. La gran mayoria de los titulos (bonos o
papel comercial) emitidos tienen una o mas calificaciones crediticias. Las
agencias de calificacion juegan un papel clave en este mercado, puesto que

también tienen una labor determinante a la hora de disefar las estructuras.

19



% Inversores (investors): son los que finalmente adquieren los titulos emitidos.

L)

Estos asumen un nivel de riesgo de crédito y perciben una rentabilidad distinta en
funcion de la subordinacion de los titulos que estan adquiriendo. En las
operaciones sintéticas, los vendedores de proteccion ( a travées de CDS o
garantias) adquieren una posicidn equivalente a la de un inversor directo en el

tramo que estan asegurando.”*?

El numero de elementos personales, dependera del esquema juridico que se adopte,

por lo que a mayor numero de participantes, mayor complejidad de la titularizacion.

La complejidad de la titularizacion, genera una interrelacion de derechos y obligaciones
de los participantes, por lo que una adecuada proteccion para los participantes, estara
en funcion de la fortaleza, de la regulacion juridica de este tipo de transacciones.
Para el efecto, los participantes deben analizar cuidadosamente, entre otros aspectos,

el tipo de instituciones juridicas, que pueden utilizarse en la resolucion de conflictos.

1.7 Latitularizacién en Guatemala

Los procesos de titularizacibn en Guatemala, no son novedosos; sin embargo, las

sociedades no se han arriesgado a realizar este tipo de operaciones a excepciéon de la

participacion de dos sociedades bancarias, siendo éstas el Banco Industrial, S. A. y el

12 Catarineu Eva y Pérez Daniel, Ob. Cit; pag. 91.
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Banco Cuscatlan de Guatemala, S. A.*® cuya caracterizacién e individualizacién de las

estructuraciones, se comenta a continuacion.
1.7.1Banco Industrial, S. A.

En el afio 2005, esta sociedad bancaria estructuré una operacion de titularizacion de

derechos de pago presentes y futuros por US$200 millones.

La estructuracion se caracterizo por el hecho de que fue objeto de calificacion, por lo
gue se estima que en la operacion participd una Sociedad de Propdsito Especial, por la
estructura juridica utilizada corresponderia al comentado en el apartado 1.5.1 de este

documento.

Con la experiencia obtenida y con el objetivo de obtener recursos financieros a tasas de
interés mas bajas que las que tendria que pagar en una operacion normal de
captaciones y sobre todo por el beneficio de estructurar activos futuros y a plazos que
benefician sus operaciones de intermediacién financiera, en el afio 2007, la entidad
realizd una nueva operacion de titularizacion de flujos futuros (remesas familiares), con
lo cual aumento la captacion de recursos por esta via, hasta por la suma de US$300.0

millones.

A diferencia de la primera operacion de titularizacion, ésta ultima no fue objeto de

calificacion, con lo cual simplificaron la operacién.

13 La titularizacion realizada por esta entidad bancaria, forma parte de la titularizacién regional de flujo de

remesas realizada por el Grupo Cuscatlan, que fue objeto de analisis publico en el marco del “XVY CONGRESO
LATINOAMERICANO DE FIDEICOMISO COLAFI — 2005, que fuera organizado por la Federacion de Bancos
Latinoamericana de Bancos, tal y como se comentd en el apartado de este documento, denominado: “Esquemas
juridicos y etapas tipicas del proceso de titularizacion”.
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1.7.2Banco Cuscatlan de Guatemala, S. A.

Esta sociedad mercantil pertenecia al Grupo Financiero Cuscatlan de Guatemala, cuyas
operaciones fueron adquiridas por la corporacion Citigroup, que entre otras sociedades
juridicas, tiene participacion propietaria en Citibank N. A. Como resultado de esta
transaccion, que fue realizada en el afio 2007, surgio la sociedad bancaria denominada
Banco Citibank de Guatemala, S. A., que se constituyé con los activos y pasivos de

Banco Cuscatlan de Guatemala, S. A. y Banco Uno, S. A.

En relacion al tema concerniente a la titularizacion, el grupo regional Cuscatlan, al que
pertenecia Banco Cuscatlan de Guatemala, S. A., divulgo la experiencia del grupo en la

realizacion de varios procesos de titularizacion, como los siguientes:

a. Primera titularizacion de Remesas Familiares — Fisicas- por US$50.0 millones;

b. Segunda titularizacion de Remesas Familiares —Fisicas por US$25.0 millones;

c. Tercera titularizacion de Remesas Familiares por US$100 millones (primera
titularizacion de Remesas Electronicas MT100);

d. Cuarta titularizacién de Remesas Familiares por US$125.0 millones (segunda
titularizacion de Remesas Electrénicas y Primera Titularizacion Regional de
Remesas);

e. Quinta Titularizacion de Remesas Familiares por US$100.0 millones (Tercera

titularizaciéon de Remesas Electronicas y segunda Regional).

La experiencia de este grupo regional centroamericano, es notable y ha mostrado una

evolucion interesante, tanto en términos financieros como juridicos, como el hecho de la
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participacion activa en estos procesos de las sociedades de propdésito especial ya que a
través de éstas, constituyen un fideicomiso en el que definen las bases, procesos,
forma de la emision y pagos, aspectos administrativos y las demas caracteristicas

inherentes a este tipo de operaciones.

Por aparte destaca también el hecho de que migraron sus transacciones a la forma
electrénica, con lo cual los costos son menores, debido a que se aprovechan las
bondades de la tecnologia para mejorar sus procesos y por ende los servicios a sus

usuarios, que al final generaran mayores beneficios econémicos para la sociedad.
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CAPITULO I

2. Regulacion de titularizacion de remesas familiares

El andlisis de la regulacion de la titularizacion de remesas familiares, enfocado a sus
antecedentes y al estudio de la regulacion juridica que se aplica en otras jurisdicciones,
proporciona elementos fundamentales para conocer las ventajas y desventajas que
proporcionan dichas normas juridicas, al desarrollo y proteccion de los mercados

financieros de paises como Bolivia, Colombia y El Salvador.

Con dicho andlisis, es posible también, determinar los riesgos legales, que se generan
en jurisdicciones como Guatemala, en que no existe una adecuada regulacion de

operaciones de titularizacion.

2.1 Antecedentes

El origen de la titularizacién se atribuye a Estados Unidos, ya que a raiz de los
problemas econdémicos de la Década de 1930, asi como los derivados de la segunda
guerra mundial, el gobierno de dicho pais, desarrollé figuras juridicas para proteger el
ahorro del publico y la solvencia de las entidades financieras, para lo cual también se
establecieron Agencias federales, cuyo objeto fue garantizar el repago de los créditos
hipotecarios’ de lo cual se desarrollaron los primeros procesos de titularizaciones,
vinculados directamente a la emision de titulos con garantias eminentemente
hipotecarios, que los ha hecho de los mercados con mas desarrollo en este tipo de

titularizaciones.
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En este contexto, a partir de 1980, se desarrollaron cambios importantes en los
procesos de titularizacion, asociados directamente con la apertura del modelo, al
permitirse que las emisiones fueran garantizadas con todo tipo de activos, como la

cartera crediticia en todas sus modalidades, asi como titulos de deuda.

En otros paises, como Inglaterra, se conoce que la titularizacion se inicia con la
titularizacion de cartera hipotecaria a travées de la figura de las sociedades
especializadas de objeto social unico. En este caso, las hipotecas, que son objeto de
titularizacion, se tienen tipificadas como aquellas que generan intereses mensuales, con
la particularidad, de que la amortizacion del capital, se realiza al vencimiento del

contrato hipotecario.

En otros paises de Europa, como el caso de Espafia, la titularizacion se encuentra
regulada en la Ley 19 del 7 de julio de 1992 y en el caso de Francia, la regulacion esta

concentrada en la Ley 88-1201 y Ley 88-1202 de 1988.

En las leyes de Francia, se desarrollaron los fondos comunes, que constituyen el
soporte de la emision de titulos de propiedad (inmuebles) y ademas es permitido que se
titularicen otra clase de activos, para lo cual se determinan los mecanismos y estructura

permitidos.

En Colombia, el proceso de regulacion de titularizacion inicia en 1991, con el proceso
denominado base de titularizacion, para lo cual en 1992, la Superintendencia de
Valores, en su labor preventiva, inicié el desarrollo de la titularizacion, a través de la

propuesta regulatoria contenida en la Resolucion 645 de agosto de 1992.
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Posteriormente, la regulaciéon evoluciona hacia la resolucién 400 de 1995, que contiene

los aspectos principales que deben observarse en los procesos de regulacion.

En Bolivia, la historia de la regulacion de la titularizacion, se considera desarrollada a
partir del afio 1998, en que se promulgé la Ley 1834, denominada Ley del Mercado de
Valores, asi como la reglamentacion desarrollada en el Decreto Supremo No. 25514,
gue se denomina Reglamento del Proceso de Titularizacion y que desarrolla los

aspectos torales de la citada Ley 1834.

En el caso de Guatemala, aun no se ha desarrollado la normativa relacionada con la
titularizacion, por lo que los requisitos que deben cumplirse, en ausencia de dichas
normas, se limitan a las exigencias que establece la Bolsa de Valores Nacional, S. A. y
en el caso de El Salvador, la normativa que regula la materia de mérito, es de reciente
creacion, ya que el Decreto No. 470 Ley de Titularizacién de Activos, fue publicada el

17 de diciembre de 2007 (vigente 8 dias después de su publicacion).

Como se observa, el tema de la titularizacién y su regulacién, no es un tema nuevo, ya
gue por el contrario, tiene varias décadas de existencia y que en algunos mercados
internacionales, ha constituido un vehiculo idoneo para el desarrollo de negocios y por

ende de la economia de los paises involucrados.

En el caso de las crisis econdmica de 2008, han existido problemas asociados a la
titularizaciéon de créditos sub-prime, que ha conllevado la quiebra de importantes
sociedades de Estados Unidos, lo que ha generado una serie de comentarios adversos

a la figura juridica de la titularizacion.
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Sin embargo, lo que ha fallado no ha sido el esquema de la titularizacion, sino el tipo de
activos que han sido objeto de titularizacion, por lo que debe y es lo que se esta
realizando en los Estados Unidos de Ameérica, hacer la revision de la normativa
relacionada con la concesion de préstamos y con la revision de las normas de
supervision, a efecto de que el ente regulador, este dotado técnica y legalmente para

actuar proactivamente y no reactivamente como ha sido lo tradicional.

2.2 Derecho comparado

Los aspectos del proceso de titularizacion, que se consideran en el presente derecho
comparado, comprende principalmente, los aspectos relacionados con la regulacion de

los conceptos siguientes:

¢ Definicion de titularizacion;

e Funcion del patrimonio auténomo;

¢ Originador;

e Sociedad de titularizacion;

eBienes o0 activos sujetos a titularizarse; y,

e Calificacion de Riesgo.

2.2.1Guatemala

En Guatemala no existe normativa de caracter ordinario, que regule los procesos
de titularizacidon de cualquier naturaleza. En su defecto, la Bolsa de Valores Nacional,
S. A., contempla dentro de su Reglamento de Inscripcion de Valores, una serie de
requisitos que deben ser cumplidos por las sociedades, que pretendan realizar

procesos de titularizacion.
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Los aspectos que recoge la regulacion de la citada Bolsa de Valores, se refiere a lo

siguiente:

a.

Informacion general: La informacion general, no es mas que la informacion
inicial que debe proporcionar el emisor de la titularizacion y que se refiere,
principalmente a la solicitud de inscripcion del certificado para su cotizacion
en bolsa, presentacién de copia legalizada de la escritura que documenta el
contrato de fideicomiso a ser utilizado en la emision, asi como de cualquier

manual, reglamento o guia que se indique en el contrato de fideicomiso.

En este apartado también incluye la informacién relacionada con Estados
Financieros comparativos, correspondientes a los ultimos tres periodos
fiscales del fideicomiso, los cuales deben contar con opiniébn de Contador

Publico y Auditor independiente.

Por lo general, los fideicomisos se constituyen para un fin determinado, por lo
gue este requerimiento, queda fuera de contexto, ya que lo importante, en
todo caso, es la opinién legal sobre la forma de constitucién de fideicomisos,
esto con el proposito de velar por la seguridad de que las inversiones que se
realizaran, no presentaran problemas formales que afecten a los futuros

inversionistas.

Otros aspectos importantes, lo constituyen los certificados cuya inscripcion se

solicita, asi como agregar al expediente de tramite, un ejemplar del prospecto

gue describa las condiciones de los titulos que seran objeto de negociacion.
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Informaciéon del fiduciario y el contrato de fideicomiso: Como parte del
proceso, debe agregarse informacion sobre la denominacion y tipo de
fideicomiso, identificacion de los elementos personales, plazo del contrato,
descripcion de las principales caracteristicas de los valores ofrecidos,
proporcionar certificaciones de los datos contenidos en el prospecto de la

emision.

En el aspecto financiero, deben proporcionarse las fuentes o bases utilizadas
en las proyecciones financieras, debido a que esta seréa la fuente principal de

repago de las inversiones.

La emision de cualquier clase de titulos, ya sea de capital o de deuda, como
es el caso de la titularizacién, conllevan una serie de riesgos, entre los que
destaca el riesgo de crédito, que se origina por el hecho de que el deudor
carezca de capacidad para cumplir el pago de las obligaciones que ha
contraido. Por lo que este sentido, en el reglamento que se analiza,
establece que debe incorporarse en el prospecto, un péarrafo que indique los

riesgos que contiene la emision que se encuentra en proceso de inscripcion.

La funcion de las bolsas de valores, consiste en proporcionar los medios
fisicos y legales para que se realicen las transacciones financieras entre
compradores y vendedores, por lo que para salvaguardar dicha funcion y
evitar problemas de indole legal, establece que en la parte conducente de la

emisién de la titularizacién, debe indicarse que: “La inscripcion de la
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cotizacion en la Bolsa de Valores Nacional, S. A. de esta emisién, no certifica

la bondad del instrumento.”**

c. Informacion especifica sobre el contrato del fideicomiso: En relacién al
contrato del fideicomiso, se solicita a los emisores que opten por la utilizacion
del fideicomiso, describir los aspectos principales del contrato de fideicomiso,
tales como la denominacion y tipo de fideicomiso; identificacion de los sujetos
o elementos personales del fideicomiso; domicilio legal del fideicomiso;

funciones y responsabilidades de los sujetos del fideicomiso; etc.

d. Informacion general sobre las caracteristicas de los activos titularizados a

través del fideicomiso:

En este caso, deben especificarse las caracteristicas de los activos que seran
objeto de la titularizacion y que deben comprender, entre otros, lo siguiente:
a) Emisores de los valores, cuando aplique; b) Derechos que incorporan los
activos; ¢) Numero de los activos titularizados; d) Monto inicial de los activos
titularizados; e€) comportamiento general de los flujos asociados al activos que
se titularizara; f) descripcion de la administracion a que estaran sujetos los

activos a titularizar; y, g) gravamenes sobre los activos a titularizar.

e. Caracteristicas de la emision: La parte fundamental del proceso de la

titularizacion, debe enfocarse a la determinacion de las caracteristicas de la

* Bolsa de Valores Nacional, S. A. Reglamento de inscripcion de Valores, pag. 13.
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emision, en virtud que deben determinarse las condiciones proporcionen

beneficios reciprocos, tanto al emisor como a los inversionistas.

Para el efecto se describe lo siguiente. a) Destino de los fondos, b) Valores
de la emisién; ¢) denominacion, moneda y monto total de la emision; d) Plazo
de la autorizacion; e) tasa de interés, de descuento y descripcion del
procedimiento de pago de dichos rendimientos; f) coberturas o garantias de la

emision.

f.  Otros vehiculos de titularizacion: En el reglamento de mérito, se hace la
salvedad, de que en el caso de que el emisor utilice otros vehiculos o
mecanismos de titularizacién diferentes al fideicomiso, debe cumplir en lo

conducente con los requerimientos de la Bolsa de Valores.

Como se observa, en el caso guatemalteco, la reglamentacién que existe es general y
se orienta a los requisitos asociados a un proceso de titularizacion originado a través
del contrato del fideicomiso, por lo que no incorpora aspectos relacionados con los
requisitos asociados a la participacion de otros agentes, como el caso de las
sociedades de titularizacién, las calificadoras de riesgo y las sociedades de propésito

especial.

Por otra parte, tampoco se definen aspectos relacionados con la funcién del patrimonio

auténomo, ya que en el caso del fidecomiso, la reglamentacion es declarativa, ya que

solo se exige la divulgacién de los datos generales del fideicomiso.
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2.2.2Colombia

La regulacion de los procesos de titularizacion, estan contemplados en la Resolucion
400 de 1995, mediante la cual se crea el Sistema Integral de Informacion del Mercado

de Valores —SIMEV- y la Oferta Publica.

En cuanto a la jerarquia de las normas que rigen la titularizacion en Colombia, se
consideran que estan por debajo del nivel de las normativas de El Salvador y Bolivia,
cuya regulaciones tienen el rango de normativas ordinarias (Decretos), lo cual les

concede mayor poder coercitivo.

La jerarquia de las normas juridicas, es importante para cualquier jurisdiccion; sin
embargo, esto no demerita el efecto regulatorio del esquema colombiano, debido a que
proporciona los elementos minimos de regulacion, con el agregado de que involucra a
las Bolsas de Valores, al delegar facultades relacionadas con la circulacion de los

valores emitidos y que se recogen en las definiciones siguientes:

a. Definicion de titularizacion: En la normativa analizada no se indica una
definicion de titularizacion; sin embargo, en el contexto reglamentario, se
recogen los elementos esenciales de un proceso de titularizacién, como la
trasferencia de bienes que serviran de garantia para la emision de titulos de

deuda.

b.  Funcion del patrimonio autobnomo: De conformidad con el Articulo 1.3.3.1 y

numeral 2 de la resolucion 400-95, se establece que los activos que integran
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el patrimonio autonomo respaldan el pasivo adquirido con los inversionistas,
correspondiendo entonces al agente de manejo, velar porque se adopten las
medidas necesarias para que se capten los flujos requeridos para la atencion

oportuna de las obligaciones contenidas en los valores emitidos.

Originador: De acuerdo con la normativa colombiana, se consideran
originadores a las personas que transfieren los bienes o activos que son
objeto del proceso de titularizacion, haciéndose énfasis en el hecho de que
la presencia de los originadores no resulta fundamental en los procesos de
titularizacion a partir de la conformacion de los fondos comunes especiales o
fondos de valores, que es el momento en que surge la autonomia del

patrimonio a que se refiere el apartado anterior de este documento.

Sociedad de titularizacion: En la normativa colombiano no se hace referencia
a la sociedad de titularizacion, en su defecto, la regulacién se orienta al
agente de manejo, que en su calidad de vocero del patrimonio autbnomo
emisor de valores, esta obligado a recaudar los recursos provenientes de la
emision que se trate. De esa cuenta la relacion juridica del agente con los
inversionistas se materializa con la obligacion de velar por los derechos

incorporados a los titulos.

En este contexto, los agentes deben solicitar la autorizacion respectiva ante

la Superintendencia de Valores, que a partir de ese evento debe por el

cumplimiento de las condiciones de los procesos de titularizacion.
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e. Bienes o activos sujetos a titularizarse: Al igual que en otras normativas, en
Colombia, practicamente pueden titularizarse toda clase activos y que se
encuentran debidamente clasificados en los conceptos siguientes: a) Titulos
de deuda publica, titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios; b)cartera de crédito, documentos de crédito; c) activos
inmobiliarios; d) productos agropecuarios; e) productos agroindustriales; vy, f)
rentas y flujos de caja comprobables estadisticamente en los ultimos tres

afos o en proyecciones de por lo menos tres afios continuos.

f. Calificacion de riesgo: Al igual que en la normativa de Bolivia y de El
Salvador, es deber de los emisores, que los procesos de titularizaciéon

incorporen la correspondiente de calificacidon de riesgo.

g. Normas especiales: ElI proceso de titularizacion, en sus aspectos
fundamentales esté regulado en la Resolucién 400 de 1995 y se encuentra

bajo la supervisiéon de la Superintendencia de Valores de Colombia.

2.2.3Bolivia

Los aspectos fundamentales de la titularizacion, esta regulada en la Ley No. 1834 Ley

del Mercado de Valores.

a. Definicion de titularizacion: En el contexto de la regulacién de Bolivia, la

titularizacion es definida como un mecanismo de financiamiento que consiste

en: transformar activos o bienes, actuales o futuros, en valores negociables
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en el Mercado de Valores, para obtener liquidez en condiciones competitivas

de mercado, con la consecuente reducciéon de los costos financieros.

Funcion del patrimonio autbnomo: En este aspecto, se hace la aclaracion de
gue los patrimonios autbnomos, no forman parte de la garantia general de las
empresas originadoras ni de la sociedad de titularizacién, debido a que su
funcion primordial y Unica, es la de garantizar las obligaciones derivadas de

la emision de valores.

Originador: El originador, es definido como la persona a favor de la cual se
constituye el patrimonio autonomo, por lo que la obligacién se resumen al

hecho de transferir los bienes a la sociedad de titularizacion.

Sociedad de titularizacion: Las sociedades de titularizacion, son definidas
como las receptoras de los activos a titularizar, cuya funcién sera la de ser

vehiculo de la emisién de los valores.

En cuanto a su forma mercantil, se estipula que deben constituirse como
sociedades andnimas con objeto exclusivo y ademas se exige que para
operar deben obtener autorizacion de funcionamiento de la Superintendencia
de Pensiones, Valores ya que se encuentran sometidas a la fiscalizacion y

control de dicha entidad.

Bienes o0 activos sujetos a titularizarse: En Bolivia es permitido la

titularizacion de toda clase de activos, que incluye entre otros, los flujos de
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caja, contratos de venta de bienes y servicios, contratos de arrendamiento
financiero, contratos de factoraje, activos y proyectos mobiliarios y otros de
acuerdo a reglamento, es decir que no existe limitacion en cuanto al tipo de

activo.

Esta apertura no implica debilidad en la normativa, debido a que para cada
caso deben cumplirse una serie de requisitos para que los activos puedan
ser objeto de titularizacion, tal el caso de los flujos de caja, para los cuales
debe comprobarse fehacientemente su existencia en el tiempo, para lo cual

se apoyan en los analisis estadisticos.

Calificacion de riesgo: La calificacion de riesgo de los procesos de
titularizaciéon, es importante y por ende obligatorio en la normativa boliviana,
gue es congruente con las otras normativas, exceptuando el caso de
Guatemala, cuya normativa se limita a los aspectos que exige la Bolsa de

Valores Nacional, S. A.

Normas especiales: En este caso importante traer a colacién, de que se
estipula que los procesos de titularizacion estara regulada, en todas sus
partes mediante un reglamento creado bajo la perspectiva normativa

contenida y exigida por la Ley No. 1834 Ley del Mercado de Valores.
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2.2.4El Salvador

En El Salvador se creo6 el Decreto No. 470 Ley de Titularizacion de Activos, con lo cual
se cumplio con las propuestas de desarrollo de su mercado bursétil, tomando en cuenta
gue este tipo de procesos ha demostrado internacionalmente, que constituyen
herramientas de financiamiento eficiente y que ha permitido la evolucion de los sectores
productivos, al hacer liquidos activos que por su naturaleza, carecen de esa cualidad

financiera.

a. Definicion de titularizacion: La definicion legal salvadorefia, indica que
titularizacion es el proceso mediante el cual se constituyen patrimonios
independientes, que se denominan fondos de titularizacion, a partir de la
enajenacion de activos generadores de flujos de efectivo y administrados por

sociedades constituidas para tal efecto.

b.  Funcion del patrimonio autbnomo: La finalidad del patrimonio auténomo, al
igual que las normativas analizadas en este documento, se orienta
principalmente, a originar los pagos de la emision de valores de oferta

publica, asociados al fondo de titularizacion.

c.  Originador: El originador, es la persona propietaria de activos susceptibles de
titularizacién de conformidad con la Ley de Titularizacion de Activos, los
cuales enajena con la finalidad especifica de constituir e integrar los fondos

de titularizacion.

38



Sociedad de titularizacion: Las sociedades de titularizacion, son definidas

como las personas juridicas que administran a los Fondos de Titularizacion.

Bienes 0 activos sujetos a titularizarse: En el Salvador, al igual que en Bolivia
y en Colombia, se indica que es susceptible de titularizarse aquellos activos
gue incorporen capacidad de generar flujos de fondos periédicos y sobre
todo predecibles. En ese sentido, se establece que pueden titularizarse
activos como los contratos de préstamos, los titulos valores, los valores
desmaterializados o0 anotados en cuenta y los derechos sobe flujos

financieros futuros.

Calificaciébn de riesgo: Este es un aspecto de interés en la legislacion
salvadorefia, por lo que establece que los valores emitidos con cargo a cada
fondo de titularizacién, deben ser sometidos a un proceso continuo de
clasificacion de riesgo. Para el efecto se estipula que la calificacién debe ser
efectuada por una clasificadora de riesgo inscrita conforme a los

requerimientos de la Ley del Mercado de Valores.

Normas especiales: El proceso de titularizaciébn en todas sus partes, se
regula por el Decreto No. 470 Ley de Titularizacion de Activos, con el
agregado especial, de que la supervision del proceso de titularizacion y de
los agentes que intervienen, deben sujetarse a la supervision de la

Superintendencia de Valores.
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2.2.5 Comentarios

De acuerdo con lo observado, Guatemala no posee el nivel normativo que los otros
paises analizados, debido a que se trata de una reglamentacion minima y de
observancia Unicamente para aquellas sociedades, que deseen realizar emisiones de

titulos en la Bolsa de Valores Nacional, S. A.

En lo que atafie a la normativa de los paises de El Salvador, Bolivia y Colombia, se
considera que la regulacion de los conceptos objeto de comparacion (Titularizacion,
Funcion del patrimonio autonomo, Originador, Sociedad de titularizacion, Bienes o
activos a titularizarse y Calificacién de riesgo) son similares, con el agregado de que los
procesos de titularizacion estan sujetos a la supervision de una autoridad administrativa,
como el caso de ElI Salvador, cuya funcion supervisora es ejercida por la

Superintendencia de Valores.

En las normativas ordinarias destaca el hecho de que se pueden titularizar toda clase

de activos, incluyendo los derechos sobre flujos financieros futuros.

En los flujos financieros futuros o flujos de caja, se pueden mencionar las remesas
familiares, que han sido objeto de explotacion comercial por parte de sociedades
bancarias de Guatemala y El Salvador, para lo cual se han cumplido con los requisitos

de que sean determinables con base en estadisticas debidamente probadas.

Un aspecto diferenciado en las normativas analizadas, lo constituye la jerarquia de las

normas, debido a que en el caso de El Salvador y Bolivia la normativa es superior a la

40



normativa de Colombia, cuya normativa esta recogida en una resolucién de la

Superintendencia de Valores.

En el caso de Guatemala, como se ha recalcado la regulacién esta contenida en un
reglamento sin reconocimiento oficial, ya que es emitido bajo la iniciativa de la Bolsa de
Valores Nacional, S. A. y que, por ende, la proteccién publica es escasa o inexistente,

por lo que de existir controversia, se estara a lo dispuesto por la voluntad de las partes.
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CAPITULO Il

3. Derechos y responsabilidades legales de los elementos personales de la

titularizacion de remesas familiares

La titularizacion genera una serie de derechos y obligaciones para las personas
juridicas e individuales (principalmente inversionistas), que participan en dichos
procesos, por lo que es importante diferenciarlos, a efecto de determinar las

implicaciones legales que representan para los diferentes actores.

Al respecto, Contreras Ricardo, en su andlisis de la titularizacion en el Salvador, indica
que “Dado que la titularizacion es una figura sujeta a la creatividad e innovacion
financiera, se establece a nivel contractual los derechos y responsabilidades de los
agentes que intervienen, asi como las caracteristicas minimas de los activos, la
conformacion del patrimonio de afectacion, las caracteristicas de los valores a emitirse

con su prelacién de pagos, y la calificacién de riesgo.” *°

Para efectos de este documento, en funcion del rol que desempefian, se analizaran los
derechos y obligaciones de cuatro elementos personales de la titularizacion de remesas
familiares, siendo estos los siguientes: el banco originador; el vehiculo de propdsito
especial; las entidades calificadoras; y, la sociedad gestora de fondos de titularizacién

(trustee).

!5 Contreras Ricardo Rafael. Titularizacion de activos: aspectos basicos y su implementacion en El Salvador,
pag. 7.
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3.1 Banco originador

El banco originador, puede definirse como la sociedad mercantil, que se encarga de
transferir los bienes o activos a un patrimonio autonomo, a efecto de que pueden ser

objeto de titulizacion.

3.1.1. Derechos

Una de las principales ventajas de los procesos de titulizacion y en especial para las
sociedades de indole bancaria, lo constituye el hecho de convertir activos iliquidos

activos liquidos (efectivo).

En relacion al derecho de la percepcion de flujos, el Reglamento sobre procesos de
Titularizacion aplicable a originadores de derecho privado, emitido por el Consejo
Nacional de Valores de Ecuador, establece que: “‘En el caso de procesos de
titularizacién de flujos de fondos en general se debera acreditar la relaciéon juridica en

virtud de la cual el agente originador tiene derecho a percibir los flujos a titularizar,

(...)*°

En este contexto las entidades bancarias, en estos procesos de titularizacion, adquieren
el derecho permanente de recibir los fondos de los activos que sean objeto de

titularizacion.

16 Consejo Nacional de Valores de Ecuador. Reglamento sobre procesos de titularizacion aplicable a

originadores de derecho privado, pag. 8.
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A diferencia de otros agentes que intervienen en el proceso de titularizacién, las
sociedades bancarias no cobran comision alguna, ya que el beneficio esta asociado con
la recepcion de flujos de dinero, que aumentaran sus disponibilidades, que podran ser

utilizadas para conceder préstamos, que coadyuvara a mejorar su rentabilidad.

3.1.2. Obligaciones

Para el caso de las titulizaciones de flujos de fondos, como el caso de las remesas
familiares, la obligacién permanente de las sociedades bancarias, consiste en trasladar

los activos en las condiciones pactadas.

En este sentido, el Articulo 55 del Decreto No. 470, Ley de Titularizacion de Activos, de
El Salvador estipula que “El Originador esta obligado a responder por la legitimidad y la
existencia de los derechos sobre los activos a titularizar al celebrarse el Contrato de
Titularizacion y constituirse el Fondo, asi como a responder del saneamiento y eviccion
de los bienes cuyo dominio ha transferido a la Titularizadora para integrar y constituir el

Fondo, de conformidad a las disposiciones legales pertinentes.”

Es importante traer a colacion la teoria de las titularizaciones, ya que esta indica que
mediante este proceso, los bienes pueden ser objeto de transformase en titulos valores
gue generan liquidez (dinero) en forma inmediata. En relacion a los bienes, puede
decirse con son objetos susceptibles de apropiacién por el ser humano (bienes muebles

e inmuebles por ejemplo).
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Se considera apropiado este recordatorio, debido a que en los procesos de titulizacién
de remesas familiares, lo que se aporta o transforma es un bien cuya propiedad no se
dispone, ya que se trata de flujos futuros, por lo que se esta ante un tipico anticipo de
fondos, situacion que implica riesgos adicionales para los inversores, que son las

personas juridicas o individuales que aportan dichos recursos.

En estos términos las obligaciones emitidas en estas estructuras, carecen del respaldo
gue existe en otro tipo de titulizaciones, ya que el activo no existe, por lo que para paliar
este riesgo, se pueden plantear varias coberturas, como garantias reales, seguros, etc.,

gue en todo caso aumentan el costo de la operacion.

3.2 Vehiculo de propésito especial

Los vehiculos de propésito especial, son sociedades mercantiles cuyo propésito, de
. . 7 17 ..

acuerdo a lo que exponen Catarineu y Daniel Pérez™’, debe estar limitada a dos

funciones principales: Adquirir los activos que se titulizaran y emitir los titulos que seran

objeto de negociacion en los mercados bursatiles.

La funcion que desempefian las sociedades de vehiculo propdsito especial, devienen
sencillas, ya que su rol consisten la intermediaciéon de los procesos de comprar los
activos que seran objeto de titularizacién y la posterior emision de las obligaciones,

cuya garantia subyacente esta asociada a los activos que adquirio.

17 catarineu Eva y Pérez Daniel, Ob. Cit; pag. 91
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Es importante comentar, que este tipo de sociedades, pueden estar constituidas en los
denominados paraisos fiscales, por lo que no estan sujetas a ningun tipo de

supervision.

En adicion a la nula o escaso supervision financiera, este tipo de estructuras coadyuva
a la creacion de problemas de jurisdiccion, debido a que en el caso de que existan
problemas legales en los procesos de titularizacion, los procesos podrian involucrar

mas de dos jurisdicciones.

El hecho de que existan varias jurisdicciones, implica el incremento de los costos de
asesoria juridica e incrementa el plazo en que tedricamente podrian tenerse por

agotadas los diversos procesos legales.

La ausencia de supervision, asi como los problemas de jurisdiccion, de este tipo de
sociedades, genera riesgos adicionales para los participantes, entre los que se puede
mencionar el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo. Cabe comentar que
para prevenir estas actividades ilicitas, se han emitido una serie de normas ordinarias,

tanto a nivel nacional como internacional.

En el ordenamiento juridico guatemalteco, la prevenciéon del lavado de dinero u otros
activos, esta regulado en el Decreto del Congreso de la Republica No. 67-2001,
gue estipula en el Articulo 2, que comete el delito de lavado de dinero u otros activos

guien por si, 0 por interpésita persona:
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“a) Invierta, convierta, transfiera o realice cualquier transaccion financiera con bienes o
dinero, sabiendo, o que por razon de su cargo, empleo, oficio o profesion esté obligado
a saber que los mismos son producto, proceden o se originan de la comisién de un

delito;

b) Adquiera, posea, administre, tenga o utilice bienes o dinero sabiendo, o que por
razon de su cargo, empleo, oficio o profesion esté obligado a saber, que los mismo son

producto, proceden o se originan de la comision de un delito;

c) Oculte o impida la determinacion de la verdadera naturaleza, el origen, la ubicacion,
el destino, el movimiento o la propiedad de bienes o dinero o de los derechos relativos a
tales bienes o dinero sabiendo, o que por razén de su cargo, empleo, oficio o profesion

esté obligado a saber, que los mismos son producto de la comisién de un delito.”

En el lavado de dinero, lo que se pretende principalmente, es ocultar el origen del
dinero u otros activos, a través de una serie de estrategias y mecanismos juridicos, que
les permita introducirlos a la economia, sin que sean objeto de ningun tipo de

persecucion penal.

En el caso de las instituciones bancarias, la responsabilidad de evitar y prevenir el delito
de lavado de dinero u otros activos, es de suma importancia, ya que de conformidad
con el Articulo 18 de la Ley Contra el Lavado de Dinero u otros Activos, es una persona
obligada, por lo debe adoptar, controles internos, relacionados con la deteccion

oportuna de actividades que estén orientadas al lavado de dinero u otros activos.
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Por otro lado, la prevencion y represion del financiamiento del terrorismo, se encuentra
regulada en el decreto No. 58-2005, Ley para Prevenir y Reprimir el Financiamiento del
Terrorismo, que sefiala que el financiamiento del terrorismo es considerado delito de

lesa humanidad y contra el derecho internacional.

El delito de financiamiento del terrorismo esta tipificado en el Articulo 4 de la Ley para
Prevenir y Reprimir el Financiamiento del Terrorismo, estipulandose que “Comete el
delito de financiamiento del terrorismo quien por el medio que fuere, directa o
indirectamente, por si mismo o por interpGsita persona, en forma deliberada
proporcionare, proveyere, recolectare, transfiriere, entregare, adquiriere, poseyere,
administrare, negociare o gestionare dinero o cualquier clase de bienes, con la intencion
de que los mismos se utilicen, o a sabiendas de que seran utilizados en todo o en parte,

para el terrorismo.

Asimismo, comete este delito quien realice alguno de los actos definidos como
financiamiento del terrorismo en cualquiera de los convenios internacionales aprobados

y ratificados por Guatemala.”

Las personas juridicas o individuales que participan en los procesos de titularizacién,
atendiendo y relacionando las regulaciones que estipulan las leyes ordinarias citadas,
estan expuestas a la comision del delito de financiamiento al terrorismo, principalmente,
en el caso de los esquemas juridicos que involucran entidades de propdsito especial, ya
gue en algunos casos, éstas estan radicadas en jurisdicciones que carecen de

normativas, que prevengan y repriman este tipo de delitos.
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No obstante lo anterior, desde un punto de vista estrictamente legal, los derechos y

obligaciones de este tipo de sociedades, son las siguientes:

3.2.1. Derechos

De acuerdo con la definicion sefialada por Catarineu y Daniel Pérez, los derechos que
le asisten a las sociedades de propdsito especial, es la adquisicion de los activos que
se titulizaran. Por otro lado, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores de México™®,
indica que las entidades de propdsito especifico, que se relacionan con la emisién de
titulos, mantienen la posesion de los activos financieros transferidos y reciben los flujos
gue procedan de los activos financieros transferidos, que pueden ser objeto de

reinvertirlos en valores y de esa forma prestar otros servicios asociados a los activos.

Por la funcién instrumental que realizan, se puede observar que los derechos de esta
sociedad son eminentemente patrimoniales, que incluyen el cobro de la comisién por la
actividad que desempefian y los derechos asociados a los activos que adquirieron de la

entidad originadora.

3.2.2. Obligaciones

En cuanto a las obligaciones, la Comision Nacional Bancaria y de Valores de México’
sefala que cuando estas entidades, participan en la emision de titulos, estan limitadas
a: “(...) b) emitir valores que representen derechos sobre los activos financieros; (...); d)

distribuir los beneficios a los tenedores de los valores colocados entre inversionistas a

8 Comisién Nacional Bancaria y de Valores. C-5 Consolidacién de entidades de propésito especifico, pag. 2.
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través de bolsas o mecanismos de negociacion reconocidos; y e) distribuir los

excedentes que en su caso tenga la obligacion de entregar.” *°

De conformidad con el aporte sefialado, se puede delimitar que la obligacién de esta
sociedad, consiste en cumplir con el pago de las obligaciones que emite, pero quedan
limitadas al valor de la garantia que representan los activos que adquirid, por lo que en
el caso de que ocurran problemas de pago de las deudas, los activos de ésta podrian

servir para cubrir los mismos.

La cobertura que proporcionan los activos, sera viable siempre y cuando, su origen sea
licito, ya que de lo contrario, se podrian generar los ilicitos que sefialan las leyes
relacionadas con la regulacion del lavado de dinero u otros activos y la prevencion y
represion del financiamiento del terrorismo, que como se sefialé en otro apartado de
este documento, la utilizacién de sociedades de propdsito especial, puede generar este

tipo de riesgos.

3.3 Entidades calificadoras

La actividad fundamental de las agencias de calificacion, se relaciona con calificar
riesgos de un pais, de bancos y otros agentes econdmicos que realizan emisiones de
titulos valores, de emisores y emisiones de deuda, asignandoles una calificaciéon que
es llamada rating, la que resume en una letra o en un namero el nivel de riesgo que

presentan.

La pretension del rating o calificacion, consiste en indicar en forma expresiva sobre la

mayor 0 menor capacidad o probabilidad de pago en el tiempo pactado, tanto de los

1 Comisién Nacional Bancaria y de Valores, Ob. Cit; pag. 2.

o1



intereses como de la devolucién del principal’ o sea, del mayor o menor riesgo crediticio

gue soporta el inversor que ha prestado sus fondos a la entidad que ha recibido.

En lo que corresponde al término rating, constituye una calificacion de riesgo, cuyo
objetivo es juzgar la capacidad y probabilidad de pago de los intereses y principal de
una deuda por parte de la compafia que recibe la calificacion. De acuerdo con la
metodologia que aplican las agencias calificadoras, el proceso de determinacion del

rating es el siguiente:*

a. Andlisis macroecondmico del pais.

b. Analisis del sector econémico y bancario.
c. Verificacidon del contexto regulatorio.

d. Estructura financiera.

e. Evaluacion de la calidad de la direccion.
f.  Revision de aspectos legales.

g. Andlisis cuantitativo

h. Determinacion del rating

3.3.1. Riesgos que analizan las agencias de calificacion

En cuanto a los riesgos que son tomados en consideracién por las agencias de
calificacion, para calificar a un pais, como minimo, son los siguientes: Riesgo pais,
Riesgo de soberania, y Riesgo de transferencia, los cuales se pueden definir asi:
o Riesgo pais: Es la exposicion a una pérdida a consecuencia de razones
inherentes a la soberania y a la situacion econémica de un pais, lo que

equivale a decir, que es el riesgo que ocurre en las deudas de un pais,

2 Superintendencia de Bancos. El Riesgo y las agencias de calificacion, pag. 3.
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globalmente consideradas, por circunstancias inherentes a la soberania de
los estados, o en general, distintas del riesgo comercial habitual. Por el tipo
de riesgo que incorpora el riesgo pais, es indispensable asociar los riesgos

relacionados con el aspecto politico, econémico, social y de transferencia.

En este contexto, surge el Riesgo politico, que esta asociado con la
posibilidad de que se restrinja o se imposibilite la repatriacion de capitales,
intereses, dividendos, etc., como consecuencia de razones exclusivamente

politicas como golpes de estado e intentos de golpe como ejemplos clasicos.

En la historia reciente, se puede mencionar el caso de Argentina, originado
en el afio 2001, en que para solucionar problemas econémicos, se restringio
la extraccion de dinero en efectivo de plazos fijos, cuentas corrientes y cajas
de ahorro. EIl objetivo de esta medida, bautizada como corralito, era evitar la
salida de dinero del sistema bancario, intentando de esa forma eliminar la

posibilidad de un colapso del sistema bancario.

Riesgo soberano: Vilarifio, citado por Estrada Ricardo, define el riesgo
soberano como “el de los agentes acreedores, tanto de los estados como de
las empresas garantizadas por ellos, originado por la falta de eficacia de las
acciones legales contra el prestatario o ultimo obligado al pago, por razones

de soberania”. %

21

Estrada Villalta Ricardo Axuan. Organizacion de la administracién de riesgos en los bancos privados

nacionales, pag. 33.
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En este sentido, se puede indicar que el riesgo soberano es aquel en que
incurren los acreedores del estado o de entidades oficiales garantizadas por
ellos, en cuanto pueden ser ineficaces las acciones contra el prestatario o

ultimo obligado al pago por razones de soberania.

Para cumplir con el objetivo de evaluar adecuadamente este riesgo, las
agencias de calificacion consideran factores de economia, gobierno y
sociedad, como por ejemplo la politica fiscal, politica monetaria,

infraestructura y eficiencia estructural.

3.3.2. Agencias de calificacién

Las agencias de calificacion mas conocidas corresponden a Standard and Poor’s; v,

Moody, ’s Investor Service, las cuales se definen a continuacion:

a. Standard and Poor’s: De acuerdo a su pagina web, www.standardandpoors.com,

“Standard & Poor's es uno de los principales proveedores de informacion financiera.
Como parte esencial de la infraestructura financiera del mundo, Standard & Poor’s es la
principal fuente de calificaciones crediticias, indices, evaluaciones de riesgo, andlisis de
inversiones, datos y valuaciones independientes. Durante 150 afios, Standard & Poor's
ha ofrecido a los inversionistas la informacion que necesitan para tomar decisiones con

mas confianza.” %

Ademas, se indica que fue Standard & Poor's fue fundada en 1860 y posteriormente

adquirida por The McGraw-Hill Companies, Inc. en 1966. Las actividades de esta

2 Standard & Poor’S. Los tres pilares fundamentales de las calificaciones de transacciones estructuradas de
flujos futuros en mercados emergentes, pag. 1.
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firma internacional, se extienden a través de oficinas establecidas varios paises, como
Argentina, Australia, Brasil, Canada, China, Dubai, Francia, Alemania, India, Israel,
Italia, Japon, Corea, Malasia, México, Rusia, Singapur, Sudafrica, Espafa, Suecia,

Taiwan, Reino Unido y Estados Unidos.

Como parte de sus registros, la firma reporta como alcance de sus servicios, que mas
de $1.7 trillones de activos de inversion estan directamente vinculados a indices de
S&P y mas de $4.85 trillones estd referenciado a dichos indices, que es un monto

superior a la suma de todos los otros proveedores de indices.

En lo que se refiere a las calificaciones, se divulga que tiene calificaciones crediticias en
emisiones de deuda en 100 paises por un monto total de aproximadamente US$32
trillones y que solo en 2008, Standard & Poor's Ratings Services publicé méas de

1,000,000 calificaciones, incluyendo nuevas y revisadas.

‘b. Moody’s Investors Service: Moody's, como se le conoce popularmente, fue
constituida en 1909 en Estados Unidos por John Moody. En 1919 comenzé a asignar
‘ratings” a la deuda de algunos paises soberanos, tales como a Gran Bretafa, Francia,
Italia, Japdén y la Republica de China. En 1950 calific6 a ciertos emisores
internacionales como por ejemplo el Banco Mundial. 1970 comenzo las calificaciones

de Eurobonos (Barclays Bank International, Japan Development Bank, etc.).” %

La primera calificaciébn de corto plazo (short term rating), la realiz6 en 1974,

correspondiente a la compafia francesa “Eléctricité de France”. Se considera que

% superintendencia de Bancos. El Riesgo y las agencias de calificacion, pag. 4.
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actualmente, Moody’s califica mas de 5,000 sociedades mercantiles que operan en los

principales mercados de capitales del mundo.

El recurso humano de esta calificadora, esta integrada por mas de 600 analistas, que a

nivel mundial atienden, principalmente a los sectores siguientes:

a) Grupo riesgo soberano;

b) Grupo de empresas industriales;

c¢) Grupo de instituciones financieras; d) Grupo de servicios publicos;
e) Grupo de titularizacion; vy,

f) Otros sectores.

Calificaciones: Las calificaciones y significados que proponen las agencias de
calificacién citadas, se pueden clasificar en dos grupos que divulga Juan Mascarefia®,
en la forma siguiente: a) inversiones con grado de inversion; y, b) inversiones sin grado

de inversién o no inversion.

Las calificaciones que identifican las inversiones con grado de inversion, son
identificadas por Moody's como: Aaa (calidad superior); Aa (alta calidad); A (superior al
grado medio); Baa (de grado medio). Las calificaciones equivalentes que utiliza
Standard & Poor’s, para este grupo de inversiones, son las siguientes: AAA (la mejor
calificacion), AA (calificacion alta), A (por encima de la media); BBB (calificacion media),

y BB (calificacion media).

% Mascarefias Juan. El mercado internacional de obligaciones, pag. 15.
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En el caso del segundo grupo de calificaciones y que corresponden a las inversiones
sin grado de inversion, son identificadas por Moody’s como: Ba; B; Caa; Ca; y C. Por
su parte, Standard & Poor’s, identifica la inversiones sin grado de inversién con las

calificaciones siguientes: BB; B; CCC-CC; C; y, DDD-DD.

Como se observa en los péarrafos anteriores, las calificaciones orientan la decision de

inversion de las personas ya sean estas individuales o juridicas.

La realizacion de las calificaciones como se ha indicado, implica una serie de procesos,
gue se realizan a efecto de orientar adecuadamente a los diferentes agentes financieros

(emisores, inversionistas, reguladores, etc.).

Regulacion de las agencias de calificacion

En los afios de 2007 al 2009, el mercado financiero de Estados Unidos fue afectado por

una serie de quiebras de sociedades bancarias.

La crisis financiera origind una serie de acciones, que se orientaron en primer lugar a
identificar las causas de las quiebras y en segunda instancia se han buscado las
estrategias y medidas regulatorias que permiten no solo reactivar la economia, sino

evitar hasta donde sea posible estos problemas financieros.

Es necesario acotar que en las economias capitalistas, es normal que existan quiebras

ya que la evolucién y desarrollo de las sociedades dependera de la adecuada gestion

gue se haga, asi como del desenvolvimiento del negocio que se trate.
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En este contexto las regulaciones deben buscar la eliminaciébn de asimetrias y la

prevencion de fraudes.

En lo que concierne a las agencias de calificacion (Moody,s, Fitch y Standard & Poor’s),
se les ha criticado, en el sentido que concedieron calificaciones triple “A”, a titulos
valores hipotecarios subprime, lo que indicaba que el riesgo de pérdida era
practicamente nulo; sin embargo, las deudas asociadas con los titulos subprime no
fueron cancelados en las condiciones pactadas, lo que afectd grandes pérdidas en la

economia mundial.

En Estados Unidos, que fue el ndcleo de la crisis financiera reciente (2007 a 2009), la
Comision de Valores (Securities and Exchange Commision), en su calidad de ente
regulador de la actividad bursatil, obligd a las agencias de calificacion a diferenciar sus
calificaciones para productos estructurados®, como el caso de las citadas emisiones de
titulos subprime; sin embargo, este tipo de medidas se consideran débiles, en relacion a

las crisis financieras que pueden originar.

Una de las economias que también se ha vista afectada por la crisis originada en
Estados Unidos, corresponde al bloque de paises de la comunidad europea (UE), que
para subsanar las deficiencias regulatorias de indole bursétil, emiti6 una serie de
medidas, que se consideran mas estrictas y que regulan la actividad de las agencias de

calificacion.

% El reglamento (CE) No 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, define un instrumento de financiacion

estructurada como un “un instrumento financiero u otro activo resultante de una operacion o mecanismo de
titulizacion (...)".
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La regulacion europea esta recogida en el Reglamento (CE) No. 1060/2009 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de fecha 16 de septiembre de 2009, sobre las

agencias de calificacion crediticia.

Esta nueva regulacién es un conjunto de principios congruentes con las experiencias y
con las perspectivas del mercado financiero, que de inicio obliga a las agencias de
calificacion que operan en Europa a registrarse con el denominado Comité Europeo de
Reguladores de Valores (CESR) y cumplir una serie de requisitos, asi como regular

aspectos relacionados con el conflicto de intereses.

El conflicto de intereses es uno de los riegos que se originan en cualquier tipo de
actividad, asi como en transacciones comerciales, ya que por el incentivo perverso de

asegurar transacciones futuras, se incurre en esta situacion.

Para el efecto la normativa europea, relacionada a las agencias de calificacion, ha
considerado esta situacion, por lo que en el reglamento de mérito, hace hincapié en el
hecho de que, las agencias de calificacién crediticia, deben evitar, o0 en todo caso,
gestionar las situaciones de conflicto de intereses. Entre otros asuntos, la normativa

contempla los aspectos siguientes:

¢ Independencia e inexistencia de conflicto de intereses;
e Conocimiento y experiencia adecuados para el desempefio de las funciones,
atribuidas a los diferentes funcionarios, de la agencia de calificacion que

corresponda.
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¢ Informe de transparencia (informacioén detallada sobre la estructura juridica y
sobre la propiedad de la agencia de calificacion crediticia, en particular
informacion sobre participaciones relevantes).

¢ Divulgacion de métodos, modelos e hipotesis fundamentales de calificacion.

e Categorias de calificacion que se atribuyan a los instrumentos de financiacién
estructurada estén claramente diferenciadas mediante un simbolo adicional que

las distinga de las categorias utilizadas para cualquier otro tipo de entidades.

La normativa europea incorpora aspectos importantes, que deben ser objeto de
seguimiento a efecto de analizar su funcionalidad, ya que por su sentido estricto
deberian ser consideradas en otras jurisdicciones a efecto de fortalecer la normativa

bursatil y asi coadyuvar a la recuperacion y desarrollo de las diversas economias.

3.3.3 Derechos y obligaciones de las agencias de calificacién

a. Derechos: La prestacion de servicios que realizan las agencias de calificacion,
tiene como principal contraprestacion el cobro de comisiones, que puede ser
tasada en funcién de un porcentaje sobre la emisién o de acuerdo a otras escalas
de medicién (tipo de emision, tipo de moneda, tipo de estructura del producto,

etc.).

b. Obligaciones de las agencias de calificacion: Las obligaciones de las agencias de

calificacion, pueden abordarse desde varios puntos, ya que tiene obligaciones

patrimoniales (con sus propietarios), obligaciones laborales, obligaciones fiscales
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(pago de impuestos), obligaciones administrativas, obligaciones regulatoria y

obligaciones contractuales.

De las obligaciones citadas, es importante indicar que las obligaciones
contractuales, constituyen el vinculo juridico con los diversos agentes que
intervienen en procesos de titulizacion, y que por ende se materializa en sendos

contratos de prestacion de servicios.

En este contexto, la obligaciéon primaria esta enfocada al cumplimiento de las
condiciones contractuales, que como se ha indicado, tiene como producto final,
entre otros, brindar una calificacion sobre determinada emision o determinada

sociedad mercantil.

En lo que se refiere al tema de la titulizacién, por tratarse de productos
estructurados, el conocimiento del riesgo que implican, no es facil de medir y
observar por los diferentes actores, por lo que la calificacion que proporcionan las
calificadoras, viene a suplir estas deficiencias, ya que permite a terceros adoptar

posiciones de inversion o de rechazo sobre determinados productos.

En este sentido, la principal obligacion de las agencias de calificacion, consiste en
realizar las calificaciones, en observancia de las mejores practicas de calificacion,
gue conlleva no solo conocer las técnicas de calificacién, sino conocer el negocio
asociado a los productos estructurados que sean objeto de calificacion y de esa
forma evitar caer en las negligencias observadas en afos recientes, en que las

calificaciones no reflejaron el nivel de riesgo de las emisiones de titulos subprime.
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Los diversos tipos de obligaciones de las agencias de calificacién, han constituido
un sistema de reglas de autorregulacion, que en la practica han demostrado que
son ineficientes para deducir responsabilidades, por lo que se hace necesario
fortalecer estos modelos regulatorios, tal y como lo esta aplicando la comunidad

europea.

3.4 Sociedad gestora de fondos de titularizacion (trustee)

Como se ha relatado, esta sociedad de naturaleza mercantil, tiene como funcidon

principal, garantizar los derechos de los tenedores de los titulos emitidos.

En el ambito guatemalteco esta figura legal esta definida como fiduciaria, que es un

elemento personal del contrato de fideicomiso.

3.4.1 Derechos de la sociedad gestora de fondos de titularizacién

El derecho principal de la sociedad que participe como fiduciario en una operaciéon de
titularizacién, corresponde al cobro de la comision que corresponda, asi como otro tipo

de beneficios.

3.4.2 Obligaciones de la sociedad gestora de fondos de titularizacion

Como contraprestacion por la comision que percibird la institucion bancaria, en calidad
de fiduciario, tiene como obligacion principal una adecuada gestién de los flujos de

fondos que genera la titularizacion de flujos de remesas familiares.
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En este contexto y dependiendo de las condiciones pactadas, la aplicacion de los

fondos que administre, debe realizarse en el orden siguiente:

b)

d)

En primer lugar debe cumplir con el pago del servicio de la deuda, es decir realizar
el pago de los intereses, que pueden computarse mensuales, trimestrales,

semestrales, etc.

En segundo lugar, la sociedad fiduciaria debe atender el pago de gastos
relacionados con servicios de liquidacion de operaciones, que incluye entre otros
los costos de transferencias electronicas, pago de comisiones al fiduciario y a

otros agentes financieros que participen en este tipo de transacciones financieras.

Otra de las obligaciones relevantes, consiste en realizar las amortizaciones

pactadas.

Con propdsitos de prudencia financiera, es comun que se pacte la constitucion de
una reserva para eventualidades, que podra ser utilizada en aquellos periodos en

gue exista necesidad de cubrir erogaciones extraordinarias.

Dependiente del éxito del proceso de titularizacion, pueden existir remanentes,
que pueden ser aplicados a la amortizacion anticipada, que representa una

disminucion en los costos financieros.
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CAPITULO IV

4. Andlisis de las implicaciones legales para un banco guatemalteco que

participa en la titularizacion de flujos de remesas familiares

Los recursos provenientes de remesas familiares, representan para las entidades
bancarias, oportunidades de desarrollo de sus servicios financieros, que
adecuadamente gestionado, coadyuva a la generacién de utilidades y por ende al

crecimiento del patrimonio de los accionistas.

Una de las formas, que se ha utilizado para aprovechar el flujo de recursos asociado a
las remesas familiares, lo constituye la titularizacion de remesas familiares, en que
converge la relacion del banco originador, con otros elementos personales, entre los
gue se puede mencionar a la compafia remesadora y a la entidad de propésito

especial.

Las relaciones juridicas de los elementos personales de la titularizacién, genera una
serie de implicaciones legales que se considera necesario analizar y en particular las
gue se relacionan con los bancos originadores, en virtud que la participacion de éstos

en la economia nacional, se considera fundamental.

4.1 Legislacién bancariay bursétil guatemalteca

Para comprender de mejor forma el rol de una institucidon bancaria, en las operaciones
de titularizacién, se analiza por una parte su legislacion especifica es decir la legislaciéon

bancaria y por otro lado la legislacion bursétil, que contiene las normas juridicas
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necesarias para la colocacion de los titulos valores, que se originen en las

transacciones de titularizacion de remesas familiares.

4.1.1 Legislacion bancaria

La Constitucion Politica de la Republica de Guatemala, en su calidad de ley suprema,
es la que rige el Estado y sus demas leyes, como el caso de la legislacion bancaria.
Para su estudio y aplicacion la citada Constitucion, esta dividida fundamentalmente en

tres partes: a) parte dogmatica; b) parte organica, y, c) parte pragmatica o practica.

La parte dogmatica comprende los Articulos 1 al 139, en que se desarrollan los
derechos y libertades fundamentales. En la parte organica, que corresponde a los
Articulos del 140 al 162, se establece la Organizacion del Estado y sus Organismos

(Organismo Legislativo, Organismo Ejecutivo y Organismo Judicial).

Por dltimo, la Constitucién Politica, desarrolla en los Articulos 263 al 281, lo que
corresponde a los principios constitucionales, las garantias constitucionales y las
reformas constitucionales. Bajo este esquema, en el inciso k) del Articulo 119 de la
Constitucion Politica, que corresponde a la parte dogmaética, se estipula, entre otros
aspectos, que es obligacion fundamental del Estado, proteger la formacién de capital, el

ahorro y la inversion.

En el mismo sentido, en el inciso n) del mismo Articulo, se establece que el Estado
debe crear las condiciones adecuadas, para promover la inversion de capitales

nacionales y extranjeros.
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En un sistema de banca central, como el que impera en Guatemala, es importante
comprender el rol que desempefia la Junta Monetaria, ya que a través de est4, se debe
desarrollar y cumplir la funcién social del Estado, que como se comento, entre otros
asuntos, se pretende la proteccion del ahorro nacional. En este contexto, el Articulo

133 de la Constitucion Politica de la Republica de Guatemala, establece lo siguiente:

‘ARTICULO 133. * Junta Monetaria. La Junta Monetaria tendré a su cargo
la determinacion de la politica monetaria, cambiaria y crediticia del pais y
velard por la liquidez y solvencia del sistema bancario nacional,
asegurando la estabilidad y el fortalecimiento del ahorro nacional. Con la
finalidad de garantizar la estabilidad monetaria, cambiaria y crediticia del
pais, la Junta Monetaria no podra autorizar que el Banco de Guatemala
otorgue financiamiento directo o indirecto, garantia o aval al Estado, a sus
entidades descentralizadas o autbnomas ni a las entidades privadas no
bancarias. Con ese mismo fin, el Banco de Guatemala no podra adquirir
los valores que emitan o negocien en el mercado primario dichas
entidades. Se exceptla de estas prohibiciones el financiamiento que
pueda concederse en casos de catastrofes o desastres publicos, siempre
y cuando el mismo sea aprobado por las dos terceras partes del numero
total de diputados que integra el Congreso, a solicitud del Presidente de la
Republica.

La Superintendencia de Bancos, organizada conforme a la ley, es el
organo que ejercera la vigilancia e inspeccion de bancos, instituciones de
crédito, empresas financieras, entidades afianzadoras, de seguros y las

demas que la ley disponga.”
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La norma constitucional identifica claramente tres instituciones, que deben actuar en
forma integral y que en su orden jerarquico se refiere a la Junta Monetaria, al Banco de

Guatemala y a la Superintendencia de Bancos.

En los ultimos afos la regulacion financiera fue objeto de modificaciones, ya que en el
2002 se emitieron varias leyes, cuyo objeto principal consiste en la implementacion de

las mejores practicas relacionadas con la normativa bancaria.

Las leyes emitidas en el 2002, son las siguientes: a) Decreto No. 16-2002, Ley Organica
del Banco de Guatemala; b) Decreto No. 17-2002, Ley Monetaria; c) Decreto No. 18-
2002, Ley de Supervision Financiera; y, d) Decreto No. 19-2002, Ley de Bancos y

Grupos Financieros.

Por la relacién que guardan con el tema de la titularizacion, se estima indispensable
sefalar los aspectos relevantes de la Ley del Organica del Banco de Guatemala, Ley de

Supervisiéon Financiera y la Ley de Bancos y Grupos Financieros.

a. Ley Organica del Banco de Guatemala: El Banco de Guatemala tiene funciones
propias y especificas, con la caracteristica de que complementa la actividad de
supervision bancaria y financiera que como se comentara, es realizada por la

Superintendencia de Bancos.

El objetivo fundamental del Banco de Guatemala, es la estabilizacion del nivel

general de precios a efecto de crear y contribuir con el mantenimiento de las
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condiciones monetarias, cambiarias y crediticias méas favorables para la economia

nacional.

En su calidad de entidad autbnoma, las funciones principales del Banco de

Guatemala que define el Articulo 4 de su ley organica son las siguientes:

a) Es el unico emisor de moneda nacional.

b) Procura mantener un nivel adecuado de liquidez del sistema bancario.

c) Recibe en deposito los encajes bancarios y depdsitos legales a que se refiere
la Ley del Banco de Guatemala.

d) Administra las reservas monetarias internacionales.

Un aspecto trascendental en la Ley Organica del Banco de Guatemala, es el
hecho de que desarrolla el Articulo 133 de la Constitucién Politica de la Republica
de Guatemala, al estipular en el Articulo 13, la forma en que debe integrarse la
Junta Monetaria, que ademas se constituye en la direccion suprema del Banco de

Guatemala.

Al respecto, la Junta Monetaria se integra de la forma siguiente:

a) El Presidente, quien también lo sera del Banco de Guatemala.

b) Los ministros de Finanzas Publicas, de Economia, y de Agricultura Ganaderia
y Alimentacion.

c) Un miembro electo por el Congreso de la Republica,

d) Un miembro electo por las asociaciones empresariales de comercio, industria y

agricultura.

69



e) Un miembro electo por los presidentes de los consejos de administracién o
juntas directivas de los bancos privados nacionales.
f)  Un miembro electo por el Consejo Superior Universitario de la Universidad de

San Carlos de Guatemala.

Otros aspectos interesantes que contempla la Ley Organica del Banco de
Guatemala, se relacionan con lo siguiente: a) Regulacion de la elaboracion de los
estados financieros del Banco de Guatemala; b) Determinacion de los depdsitos
bancarios que estan sujetos , los depdsitos bancarios que estan sujetas al encaje
bancario, tanto en moneda nacional o extranjera; c) Caracterizacion del depdsito
legal a que estan sujetas las entidades que, sin ser un banco forman un grupo

financiero; y, d) Casos en que procede otorgar créditos a los bancos del sistema.

Ley de Supervision Financiera: La Ley de Supervisidbn Financiera, indica que
corresponde a la Superintendencia de Bancos velar por el cumplimiento de las
obligaciones que las leyes imponen a bancos y otras entidades financieras, a fin
de evaluar el riesgo y proteger del publico que confia sus ahorros en dichas

entidades.

La funcién de supervision encargada a la Superintendencia de Bancos no se limita
a los bancos del sistema, ya que por las operaciones que estos realizan, es
necesario supervisar la actuacion de los grupos financieros y sus empresas

controladoras, asi como otras entidades que la ley disponga.
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Para cumplir con su misién supervisora, la Superintendencia de Bancos, tiene
capacidad para adquirir derechos y contraer obligaciones y lo que es importante
es que estd dotado de independencia funcional, que le permite vigilar e
inspeccionar a las empresas supervisadas, a efecto de verificar que cumplan con
sus obligaciones legales y observen las disposiciones normativas aplicables en

cuanto a liquidez, solvencia y solidez patrimonial.

No obstante su independencia funcional, hay que dejar claro que el rol de la
Superintendencia es velar por cumplimiento de la normativa financiera, sin tener
facultad reglamentaria y estar supeditada a las disposiciones de la Junta

Monetaria.

Para tener una perspectiva del campo de actuacion de la Superintendencia de
Bancos, se trae a colacion el Articulo 3 de la Ley de Supervision Financiera, en
gue se estipula que las funciones de la Superintendencia de Bancos, entre otras,

son las siguientes:

a) Cumplir y hacer cumplir las leyes de la materia.

b) Supervisarlas para que mantengan liquidez, solvencia y que mantengan el
control adecuados de los riesgos.

c) Dictar instrucciones para subsanar deficiencias.

d) Imponer las sanciones que procedan.

e) Realizar vigilancia sobre la base de una supervision consolidada.

f ()
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j) Denunciar ante el Ministerio Publico, los hechos de los que en el ejercicio de
su funcién tenga conocimiento y que puedan constituir delito.
k) Proponer a la Junta Monetaria la aprobacion de reglamentos, disposiciones y

demas normativa en materia de supervision financiera.

Ley de Bancos y Grupos Financieros: La normativa bancaria se centraliza en esta
ley, que segun sus considerandos, esta orientada a desarrollar un sistema
bancario, solvente, moderno y competitivo, que mediante la canalizacion del
ahorro hacia la inversion contribuya al crecimiento sostenible de la economia
nacional, y que de acuerdo con el proceso de apertura de las economias, debe ser
capaz de insertarse adecuadamente en los mercados financieros internacionales.

En la citada ley se incorpora la regulacion de grupos financieros, que recoge los

principios relacionados con una adecuada supervision consolidada.

La supervisién consolidada responde a la exigencia internacional contenida en el
principio 23, de los Principios de Supervisién Bancaria del comité de Basilea, que
indica lo siguiente: “Los supervisores deben aplicar la supervisién consolidada
global a las entidades bancarias que operan en el mercado internacional, al tiempo
gue monitorean y aplican en forma adecuada las normas de prudencia a todos los
aspectos de la actividad que desarrollan estas entidades, fundamentalmente en

sus sucursales en el extranjero, joint ventures y sociedades controladas.”

Comité de Basilea es la denominacion con la que se conoce al Comité de Supervision Bancaria de Basilea

(BCBS, sigla de Basel Committee on Banking Supervision en inglés), que es una organizacion mundial que retne a
las autoridades de supervision bancaria, cuya funcién es fortalecer la solidez de los sistemas financieros, para lo cual
ha desarrollado una serie de normas generales de supervision, asi como declaraciones de buenas practicas en la
supervision bancaria.
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El objeto de la Ley de Bancos y Grupos Financieros, consiste en regular lo relativo
a la creacion, organizacion, fusion, actividades operacionales y grupos financieros
asi como al establecimiento y clausura de sucursales de oficinas de

representacion de bancos extranjeros.

Es importante agregar el hecho de que la Constitucion Politica de la Republica de
Guatemala, garantiza la Libertad de Accion, que permite a personas, realizar lo
que la ley no prohibe; sin embargo, en el caso de la actividad bancaria y
fundamentado, entre otros, en garantizar el ahorro nacional, solo pueden realizar
las actividades que las leyes especificas indiquen, por lo que no se puede invocar
el Articulo 5 de la Constitucion Politica de la Republica de Guatemala, que

establece la Libertad de Accion.

En este contexto, el Articulo 41 de la citada Ley de Bancos y Grupos Financieros,
regula las operaciones y servicios que podran efectuar los bancos, de la forma

siguiente:

‘ARTICULO 41. Operaciones y servicios. Los bancos autorizados
conforme esta Ley podran efectuar las operaciones en moneda nacional o

extranjera y prestar los servicios siguientes:

a) Operaciones pasivas:
1. Recibir depdsitos monetarios;
2. Recibir depésitos a plazo;
3. Recibir depésitos de ahorro;
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b)

Crear y negociar bonos y/o pagarés, previa autorizacion de la
Junta Monetaria;

Obtener financiamiento del Banco de Guatemala, conforme la
ley organica de éste;

Obtener créditos de bancos nacionales y extranjeros;

Crear y negociar obligaciones convertibles;

Crear y negociar obligaciones subordinadas; v,

Realizar operaciones de reporto como reportado.

Operaciones activas:

1.

2.

Otorgar créditos;

Realizar descuento de documentos;

Otorgar financiamiento en operaciones de cartas de crédito;
Conceder anticipos para exportacion;

Emitir y operar tarjeta de crédito;

Realizar arrendamiento financiero;

Realizar factoraje;

Invertir en titulos valores emitidos y/o garantizados por el
Estado, por los bancos autorizados de conformidad con esta Ley
o por entidades privadas. En el caso de la inversién en titulos
valores emitidos por entidades privadas, se requerir4 aprobacion
previa de la Junta Monetaria;

Adquirir 'y conservar la propiedad de bienes inmuebles o
muebles, siempre que sean para su uso, sin perjuicio de lo

previsto en el numeral 6 anterior;
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d)

10. Constituir depoésitos en otros bancos del pais y en bancos
extranjeros; vy,

11. Realizar operaciones de reporto como reportador.

Operaciones de confianza:

1. Cobrar y pagar por cuenta ajena;

2. Recibir depdsitos con opcion de inversiones financieras;

3. Comprar y vender titulos valores por cuenta ajena; y,

4, Servir de agente financiero, encargandose del servicio de la

deuda, pago de intereses, comisiones y amortizaciones.

Pasivos contingentes.

1. Otorgar garantias;

2. Prestar avales;

3. Otorgar fianzas; y,

4. Emitir o confirmar cartas de crédito.

Servicios:

1. Actuar como fiduciario;

2. Comprar y vender moneda extranjera, tanto en efectivo como en
documentos;

3. Apertura de cartas de crédito;

4. Efectuar operaciones de cobranza;

5. Realizar transferencia de fondos; vy,

6. Arrendar cajillas de seguridad.
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La Junta Monetaria podra, previa opinidbn de la Superintendencia de Bancos,
autorizar a los bancos a realizar otras operaciones y prestar otros servicios que
no estén contemplados en esta Ley, siempre y cuando los mismos sean

compatibles con su naturaleza.”

Derivado de la dinamica de las operaciones bancarias, la norma juridica dejo
considerado que la Junta Monetaria, previa opinion de la Superintendencia de
Bancos, podra autorizar a los bancos a realizar otras operaciones y prestar otros
servicios que no estén contemplados en la Ley de Bancos y Grupos Financieros,

con la salvedades de que tienen que ser contestes con la naturaleza bancaria.

Cabe agregar, que dependiendo de las leyes de los paises, los bancos pueden
cumplir funciones adicionales a las mencionadas. De esa cuenta existen
instituciones que pueden negociar acciones, bonos del gobierno, monedas de

otros paises, etc.

Cuando estas actividades las realiza un solo banco se denomina banca universal
o banca multiple. Igualmente, estas actividades pueden ser realizadas de manera
separada por bancos especializados en una 0 mas actividades en particular, lo

gue da lugar a la denominada banca especializada.

Independiente de los tipos de bancos, éstos permiten que el dinero circule en la
economia y que el dinero que algunas personas u organizaciones tengan
disponible pueda pasar a otras que no lo tienen y que lo solicitan. Esta

canalizacion de recursos, busca la creacion de beneficios para los agentes que
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participan y que coadyuve a mejorar el desempefio de la economia en general. De
lo anterior se colige la importancia de la banca en la historia econémica de la

humanidad.

4.1.2. Legislacion bursatil

En la legislacion bursatil, destaca la Ley del Mercado de Valores y Mercancias de
Guatemala, cuya creacion obedece al principio constitucional que establece como
obligacion fundamental del Estado, promover el desarrollo econémico de la nacion, asi
como proteger la formacién del capital, el ahorro y la inversion y crear las condiciones

adecuadas para promover la inversion de capitales nacionales y extranjeros.

En ese orden de ideas fue promulgada la Ley del Mercado de Valores y Mercancias,
contenida en el Decreto No. 34-96 del Congreso de la Republica, la cual cobro vigencia

el dia veintitrés de diciembre de mil novecientos noventa y seis.

La Ley del Mercado de Valores y Mercancias contiene normas juridicas que promueven
el desarrollo transparente, eficiente y dinamico del mercado de valores; en particular,

establece el marco juridico de:

a. Del mercado de valores, burséatil y extrabursatil;

b. De la oferta publica en bolsas de comercio de valores, de mercancias, de
contratos sobre éstas y contratos, singulares o uniformes;

C. De las personas que en tales mercados actuan; y

d. De la calificacion de valores y de las empresas dedicadas a esta actividad.
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Los conceptos relevantes que pueden extraerse de la citada Ley y que pueden

relacionarse con los procesos de titularizacion son los siguientes:

a. Valores: Se entiende por valores todos aquellos documentos, titulos o
certificados, acciones, titulos de crédito tipicos o atipicos, que incorporen o
representen, segun sea el caso, derechos de propiedad, de crédito o de
participacion. Los valores podran crearse o0 emitirse y negociarse mediante

anotaciones en cuenta;

b. Mercancias: Son mercancias todos aquellos bienes que no estén excluidos del

comercio por su naturaleza o por disposicion de la ley;

C. Contratos: Se entiende por contrato todo negocio juridico de caracteristicas
uniformes por cuya virtud se crean, modifican, extinguen o transmiten

obligaciones dentro del mercado bursatil;

d. Calificacién de Riesgo: Es una opinién emitida por una entidad calificadora de

riesgo, en cuanto a la situacion financiera de un emisor, todo ello con arreglo a

las prescripciones técnicas reconocidas a nivel internacional.

Ahora bien, para la negociacion de las ofertas publicas, tanto de valores como de

mercancias, la Ley, dentro de su normativa, establece dos tipos de mercados a saber:
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a. Mercado Bursétil: Es aquél que se desarrolla dentro de una Bolsa de Comercio,
cumpliéndose con la reglamentacion que para ese efecto haya sido emitida por

dicha Bolsa, de conformidad con la facultad de autorregulacion de que gozany,

b. Mercado Extrabursétil: Es aquél que se realiza fuera de las Bolsas de Comercio y
gue por esa razdn, no estaba sujeto, hasta antes de entrar en vigencia la Ley, a

reglamentacion alguna.

Como parte de los controles relevantes, la Ley del Mercado de Valores y Mercancias
promulgo la creacion del Registro del Mercado de Valores y Mercancias, que es una
institucion sui-géneris que, no obstante el caracter limitativo que pudiera inferirse de su
nombre, tiene como funcién el control del registro y juridicidad de los actos y contratos

realizados y celebrados por las personas que actdan en los mercados.

En ese sentido, al Registro del Mercado de Valores y Mercancias le corresponde, no
solamente una labor registral, sino que ademas debe cumplir y hacer que se cumplan
las disposiciones establecidas en ella, asi como emitir disposiciones reglamentarias de

caracter general con relacion a la oferta publica extrabursatil de valores.

Sobre el particular, es importante advertir que la inscripcidbn de una oferta publica
bursatil o extrabursatil en el Registro, no implica una garantia por parte de éste con
relacion a la solvencia o liquidez del emisor o de los derechos incorporados en los

valores.
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Con relacion a la oferta publica de mercancias, no obstante que en un principio la ley
pareciera homologarla a la de valores, del propio texto de la Ley, su objeto y naturaleza
de los mercados, se interpreta e infiere que el Registro solamente tiene facultades de
inscripcion respecto de la oferta publica de valores, siendo competencia de las Bolsas
de Comercio, el registro de las ofertas publicas de mercancias, debiendo el Registro

velar porque éstas cumplan con su reglamentacion.

4.2 Operaciones tipicas del negocio bancario

Las operaciones y servicios, que pueden realizar las sociedades mercantiles bancarias

y que se citaron en el capitulo anterior, se clasifican en la forma siguiente:

a) Operaciones pasivas;

b) Operaciones activas;

C) Operaciones de confianza;
d) Pasivos contingentes; vy,
e) Servicios.

Para efecto de describir las operaciones tipicas del negocio bancario, se considera
importante desarrollar los conceptos relacionados con la intermediacion financiera, que
recoge las operaciones activas y pasivas y por otro lado deben comentarse las

actividades relacionadas con los servicios que ofrecen las sociedades bancarias.
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4.2.1 Intermediacion financiera

La intermediacion financiera consiste en la captacion de recursos dinerarios, que son
destinados al financiamiento de operaciones de terceros. Por su parte, el Articulo 3 de
la Ley de Bancos y Grupos Financieros, define la intermediacion financiera bancaria de

la forma siguiente:

"ARTICULO 3. Intermediacion financiera bancaria. Los bancos
autorizados conforme a esta Ley o leyes especificas podran realizar
intermediacion financiera bancaria, consistente en la realizacion
habitual, en forma publica o privada, de actividades que consistan
en la captacion de dinero, o cualquier instrumento representativo del
mismo, del publico, tales como la recepcion de depdsitos, colocacion
de bonos, titulos u otras obligaciones, destinandolo al financiamiento
de cualquier naturaleza, sin importar la forma juridica que adopten

dichas captaciones y financiamientos.”

Cabe comentar que en el ordenamiento juridico guatemalteco, la actividad de
intermediacion financiera es exclusiva de las sociedades bancarias, financieras y
entidades fuera de plaza, autorizadas como tales por la Junta Monetaria, por lo que si
dicha actividad es realizada por entidades que no cumplen con los requisitos que
corresponde, pueden ser objeto de persecucion penal, en virtud de la comision del
delito de intermediacion financiera que esta estipulado en el Articulo 96 de la Ley de

Bancos y Grupos Financieros.
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De acuerdo con la naturaleza bancaria, las operaciones tipicas que recoge la
intermediacidn financiera se resume a los rubros de captaciones y a los préstamos que

nacen, principalmente, de la utilizacion de los recursos captados.

Esta situacion es confirmada por las cifras referidas al 31 de marzo de 2010, que
divulgd la Superintendencia de Bancos, ya que se observé que el 78% de los pasivos y
capital contable de las instituciones bancarias, corresponde a obligaciones depositarias
(captaciones de ahorro) y por el lado del activo, se observé que el 53% corresponde a

los préstamos.

En el apartado del activo y a la fecha citada, también destaca la participacion de las

inversiones que representaron el 25% del total de activos.

El beneficio que genera la actividad de intermediacion financiera, lo constituye la
diferencia de tasas de interés que se pagan en los recursos captados y la tasa de
interés que se cobra por los préstamos concedidos. De esa cuenta observamos que
las tasas pasivas (que se pagan por las captaciones) pueden ser hasta del 6%; sin
embargo, las tasas activas (las tasas de interés que generan los préstamos concedidos)

son equivalentes al 20%.

En el caso de préstamos relacionados con tarjetas de crédito, las tasas de interés
pueden ser superiores al 50% anual; sin embargo, el riesgo de crédito asociado a este
tipo de segmento, es superior a otras categorias de préstamos (como el caso de los
financiamientos o préstamos que se conceden a sociedades mercantiles

transnacionales).
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Incorporando la clasificacién que sefiala la normativa juridica bancaria, las operaciones

relacionadas con la intermediacién se pueden clasificar y definir asi:

a. Operaciones pasivas: Esta integrada por las operaciones que representan una
obligacion para las sociedades bancarias, ya que corresponde a captaciones que
recibe de las personas juridicas o individuales.

Las captaciones pueden clasificarse en las categorias siguientes: a) cuentas

corrientes o depdsitos monetarios; depdositos de ahorro y depdsitos a plazo fijo.

En el caso de los recursos que obtiene de otras instituciones bancarias,
nacionales o extranjeras, no se incluyen en esta clasificacion, debido a que se
considera que las instituciones bancarias se constituyen para captar recursos

financieros del publico y no de sus competidores.

Las cuentas corrientes corresponden a los depdsitos que conocen como

“‘monetarios” y que se consideran totalmente liquidas.

b. Operaciones activas: Las operaciones activas estan dadas por la colocacion de
recursos, principalmente en dos vias. En primer lugar a través de la concesion
de financiamientos (préstamos) y en segundo lugar por medio de la inversion en
titulos-valores. En ambos casos, se generan intereses que serviran para honrar
los compromisos asumidos con los depositantes y en segundo lugar con la

retribucidén que esperan los accionistas de este tipo de sociedades.
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En teoria, la administracion de las sociedades bancarias, se limita a generar utilidades a
través de la diferencias de tasas de interés que se ha indicado; sin embargo, en la
realidad, la generacion de dicha diferencia (spread o margen financiero), se ha
convertido en uno de los principales problemas, por lo que los gestores, con la intencion
de maximizar la rentabilidad, necesitan captar recursos a bajo costo y colocarlos a tasas
elevadas, es decir que el fundamento de su negocio, consiste en comerciar dinero,

como si se tratare de otro bien o de mercancia.

En funcion de dicha necesidad de maximizacion de rentabilidad, surgen figuras juridicas
como las operaciones de titularizacién, ya que les genera recursos liquidos a costos

menores a los que se incurriria en otro tipo de captaciones.

4.2.2 Servicios bancarios

El negocio de las sociedades mercantiles de indole bancaria, también incorpora la
prestacion de servicios, que les genera a través del cobro de comisiones, importantes
beneficios econdmicos. Al 31 de marzo de 2010, por ejemplo, los productos por
servicios representan aproximadamente el 8% de los ingresos generados por las

instituciones bancarias (del 1 de enero al 31 de marzo de 2010).

Los servicios bancarios pueden clasificarse en la forma siguiente:

a) Servicios de administracion;
b) Servicios de garantia;
C) Servicios de custodia; y,

d) Otros.
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En lo que concierne a los servicios de administracion, destacan los servicios que
prestan las instituciones bancarias en su calidad de fiduciarios y que como se
comentara, esta calidad fiduciaria, desarrolla un rol relevante en determinadas

estructuras juridicas relacionadas con procesos de titularizacion.

Es de hacer notar, que de conformidad con el Articulo 768 del Codigo de Comercio de
Guatemala, “s6lo podran ser fiduciarios los bancos establecidos en el pais. Las
instituciones de crédito podran asimismo actuar como fiduciarios, después de haber
sido autorizadas especialmente para ello por la Junta Monetaria”, lo que significa una
responsabilidad adicional para las instituciones bancarias, en virtud de esta facultad

legal que les fue asignada.

4.3 Observanciade las normas internacionales de informacién financiera.

El régimen de contabilidad es importante en la regulacién bancaria, por lo que la Ley de
Bancos y Grupos Financieros, en su Articulo 69 regula lo concerniente a que las
operaciones que realicen las empresas reguladas por esa ley, en cuenta los Bancos y
entidades financieras, se regularan por dicha ley y en lo que sea aplicable en las
normas internacionales de contabilidad, conocidas como Normas Internacionales de

Informacion Financiera, tal y como se puede leer en el parrafo siguiente:

“ARTICULO 59. Registro contable. El registro contable de las operaciones
que realicen las empresas reguladas por la presente Ley deberd efectuarse, en
su orden, con base en las normas emitidas por la Junta Monetaria a propuesta
de la Superintendencia de Bancos y, en lo aplicable, en principios de

contabilidad generalmente aceptados y normas internacionales de contabilidad.
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La Superintendencia de Bancos podra autorizar el uso de sistemas de
contabilidad, asi como de anotaciones en cuenta relativos a titulos valores, en
cuyo caso los registros contables y anotaciones en cuenta tendran el mismo
valor probatorio que la ley le asigna a los libros de contabilidad y a los titulos
valores. La modalidad de anotaciones en cuenta deber& aplicarse a todos los

titulos valores que integran una misma serie de determinada emision.”

En relacién a las normas internacionales de contabilidad, en su calidad de estandares

internacionales, estan compuestas de la forma siguiente:

Las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), o "IAS" (International

Accounting Standards), por su sigla en inglés.

Las Interpretaciones de las NIC, denominadas SIC (Standards Interpretations

Committee).

Las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), cuya sigla en inglés,

es "IFRS" (International Financial Reporting Standars).

Las Interpretaciones de las NIIF, denominadas IFRIC (Internacional Financial

Reporting Interpretation Committee), han sido traducidas al espafiol como CINIIF

(Comité de Interpretaciones de las NIIF).” %’

27

http://es.wikipedia.org/wiki/Normas_Internacionales_de_Informaci%C3%B3n_Financiera.
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Las Normas Internacionales de Informacion Financiera son utilizadas usadas en la
Union Europea, asi como en paises como Australia, Hong Kong, Malasia, Pakistan,

India, Panama, Guatemala, México, Rusia, Sudafrica, Singapur y Turquia.

Se estima que alrededor de 120 paises obligaran el uso de las NIIF, o parte de ellas.
Otros muchos paises han decidido adoptar las normas en el futuro, bien mediante su
aplicacion directa o mediante su adaptacion a las legislaciones nacionales de los

distintos paises.

Desde el afio 2002, con el impulso del acuerdo de Norwalk se produjo un acercamiento
entre el IASB y el Financial Accounting Standards Board (FASB), entidad encargada de
la elaboracion de las normas contables en Estados Unidos para tratar de armonizar las
normas internacionales con las norteamericanas; sin embargo, a la fecha adn existe la
opcion para las sociedades de ese pais americano, de presentar su informacion

financiera de acuerdo a los denominados US GAAP.

En lo que respecta a la Unidon Europea, han adoptadas oficialmente las Normas
Internacionales de Informacién Contable como sus normas contables, pero sélo
después de ser revisadas y aprobadas por el ente autorizado por la Union Europea
denominado, por sus siglas en inglés como EFRAG (European Financial Reporting

Advisory Group).

En este sentido, el listado de las normas que aplican en los paises que pertenecen a la

Unidn Europea, aparecen en el sitio oficial de internet de dicha unién de paises.
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En el caso de Guatemala, en diciembre de 2007, el Colegio de Contadores Publicos y
Auditores de Guatemala, acordo la adopcion de las Normas Internacionales de

Informacion Financiera (NIIF).

Debido a que esta normativa es emitida fuera de Guatemala y para facilitar su
actualizacion y aplicacion, se hace la aclaracion de que las nuevas normas o
modificaciones que emita el IASB o el organismo que lo sustituya, entren en vigencia en

Guatemala en las fechas indicadas en las mismas.

4.3.1 Marco conceptual

En este tipo de normativa, de naturaleza técnica, destaca el marco conceptual para la

preparacion de los estados financieros.

El Marco Conceptual establece los principios basicos para las Normas Internacionales
de Informacion Financiera. También se identifican los objetivos de los estados
financieros y proporciona informacion acerca de la posicion financiera, rendimiento y
cambios en la posicion financiera de la entidad que es util para que un amplio rango de

usuarios pueda tomar decisiones.

Es importante aclarar que el marco conceptual no es una Norma Internacional de

Contabilidad; sin embargo, debe ser considerado para efectos de interpretacion.
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4.4 Implicaciones legales para un banco guatemalteco que participa en procesos

de titularizacion de flujos futuros

Las implicaciones legales para las sociedades bancarias guatemaltecas que participan
en los procesos de titularizaciones sefaladas, dependera del rol que desempefien, ya
gue por su naturaleza juridica, pueden actuar como fiduciarios, como originadores y
hasta como inversionistas; sin embargo, para efectos de este estudio, el analisis no

incorpora las implicaciones legales desde el punto de vista de un banco inversor.

La participacion de la sociedad bancaria como originador, implica la recepcion de
fondos, que encuadra juridicamente dentro de las operaciones pasivas,
especificamente las nominadas en el numeral 6 del inciso a) del referido Articulo 41 y

gue se identifican como: “Obtener créditos de bancos nacionales y extranjeros”.

En el caso de los bancos que actian como originadores, su responsabilidad inicia en el
momento que transmite los derechos de los activos subyacentes, a un fideicomiso o a

una sociedad de propésito especial.

El propésito de trasladar los activos, es la creacion de un patrimonio autbnomo que

garantice la emisién de titulos, que permitirda la obtencion de recursos en forma

anticipada, que es la finalidad de la titularizacién.

Para viabilizar y asegurar que los derechos cedidos constituyan una garantia para los

inversionistas, la legalizacion del traslado de los derechos, no desvincula al “originador”,
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de la responsabilidad de la realizacién de tales derechos, lo cual se hace constar en el

contrato respectivo.

En el caso de la titularizacion de flujos de remesas familiares, se relacionan varios
contratos, que contienen una serie de derechos y obligaciones para los bancos
originadores. Uno de los contratos principales, se relaciona con el contrato que
contiene las clausulas relacionadas con la recepcion, envio y entrega de las remesas

familiares.

En el contrato relacionado con el banco originador, se incorpora entre otros asuntos,
eventos de incumplimiento, que en caso de ocurrir, dan lugar al vencimiento del
contrato, por lo que el originador estara en la obligacion de la devolucién de los

recursos obtenidos mediante este proceso de titularizacion.

Los eventos de incumplimiento (default), se refieren principalmente a los eventos

siguientes:

a) Default de las obligaciones emitidas, que puede surgir por un desempefo
inadecuado del emisor de las obligaciones, por lo que el seguimiento de la
situacion financiera y la gestion de dichos entes, debe ser constante. En este
apartado, también es importante la revisién del rol del fiduciario, que entre otros
aspectos, esta obligado a verificar el cumplimiento de las condiciones de las

obligaciones que se emitan.
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b) En la estructuracion de titularizacion, también existe el tratamiento de eventos de
amortizacion temprana, que esta asociada principalmente, por el desempefio
financiero de las instituciones que trasladaron los derechos de activos

subyacentes.

Este requerimiento esta asociado con la proteccién de los inversionistas, por lo
que la sociedad originadora, debe mostrar una situacion financiera razonable,
durante el periodo de vigencia de la titularizacion. Para el efecto se da
seguimiento a los indicadores financieros, relacionados con la medicion del

patrimonio neto, generacién de utilidades, generacion de flujos de fondos, etc.

En lo que respecta a las consecuencias legales, es fundamental que los bancos
originadores, realicen la transferencia de los activos subyacentes, cumpliendo los
requisitos inherentes al tipo de bienes de que se trate, por lo que los incumplimientos se

sujetan a los aspectos contractuales que corresponda;

Por otro lado, puede suceder que una sociedad bancaria adquiere titulos originados en
un proceso de titularizacion, por lo que la operacién en lugar de ser pasiva es activa y
podria enmarcarse en las actividades permitidas en el numeral 8 del inciso b) del
Articulo 41 de la Ley de Bancos y Grupos Financieros y que se refiera a lo siguiente:
“Invertir en titulos valores emitidos y/o garantizados por el Estado, por los bancos
autorizados de conformidad con esta Ley o por entidades privadas.” En este caso se
agrega que si la inversién se realiza en titulos valores emitidos por entidades privadas,

se debe requerir aprobacion previa de la Junta Monetaria.
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En el caso de que una sociedad bancaria actie como inversionista, las implicaciones
legales se relacionaran, principalmente con la recuperacion de los recursos monetarios

invertidos en los titulos emitidos bajo la figura juridica de un proceso de titularizacion.

Dentro de los servicios que puede prestar una institucion bancaria guatemalteca, lo
constituye su participacion en un contrato de fideicomiso, en su calidad de fiduciario, por
lo que sus beneficios y riesgos también deben observarse de acuerdo a esta
responsabilidad, que es totalmente diferente a su participacion como banco originador o

como inversionista.

De conformidad con el Articulo 771 del Codigo de Comercio de Guatemala, el contrato
de fideicomiso debe constar en escritura publica en el acto de suscribirse, debiendo
constar la aceptacion del fiduciario en el mismo acto y consignandose en el documento

el valor estimativo de los bienes.

En cuanto a las obligaciones del fiduciario, el citado Codigo de Comercio de Guatemala,

estipula en su Articulo 785, las siguientes:

“1°. Ejecutar el fideicomiso de acuerdo con su constitucion y fines.

2°. Desempefiar su cargo con la diligencia debida y uUnicamente podra
renunciarlo por causas graves, que deberdn ser calificadas por un Juez de
Primera Instancia.

3°. Tomar posesion de los bienes fideicometidos, en los términos del
documento constitutivo y velar por su conservacion y seguridad.

4°, Llevar cuenta detallada de su gestion, en forma separada en sus demas
operaciones y rendir cuentas e informes a quién corresponda, por lo menos

anualmente o cuando el fideicomitente o el fideicomisario se lo requieran.

92



5°. Las demés inherentes a la naturaleza de su encargo.”

En adicion a las implicaciones legales sefialadas, existen otros aspectos dignos de
considerarse ya que pueden originar complicaciones legales y que corresponden a los

aspectos que se desarrollan a continuacion:

4.4.1 Certezajuridica

En relacion a la Certeza Juridica, Calvo Gonzalez indica lo siguiente: “La nocién de
seguridad juridica reune dos dimensiones; la objetiva, relacionada con la regularidad
estructural y funcional del sistema juridico, y la subjetiva, o certeza juridica (STC
237/2000). En esta ultima haya cabida el principio de previsibilidad por el ciudadano de
las consecuencias juridicas de sus propias acciones. Es lo que, acudiendo a la fortuna
expresiva de Cesare Beccaria, permite que aquél pueda “juzgar por si mismo cual sera

el éxito de su libertad” 2.

En la definicion citada destaca el principio de previsibilidad, que permite a las personas,
conocer las consecuencias juridicas de sus acciones. Por lo que la certeza juridica, en
su calidad de principio del Derecho, incorpora en la sociedad la seguridad de que se
conoce lo previsto como prohibido, que es instituido por el poder publico que ejerce el

Estado, respecto de las personas individuales y juridicas sometidas a su jurisdiccion.

En los diversos ordenamientos juridicos, del principio de certeza juridica, se derivan

entre otros, los principios de legalidad, irretroactividad de la ley, presuncién de

Calvo Gonzélez, José. Certeza juridica e ignorancia del Derecho, pag. 1.
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inocencia, juridicidad, etc. La integracion de estos principios, le otorga seguridad
juridica a los diversos actos juridicos que realizan las personas individuales o juridicas,
con lo cual se protege la viabilidad de las relaciones que se originen y por otra parte, se
garantiza que en caso de existir vulneracion a dichos principios, existen medios legales

para su restauracion.

En los mercados financieros, que es el ambito natural de las operaciones de
titularizacion, existe un elemento relevante y que corresponde a la confianza del
inversionista en dicho mercado. Dicha confianza esta afianzada en el hecho de que
exista un ordenamiento juridico que refleje y otorgue seguridad y transparencia, tanto

en el ambito general como en el mercado bursatil.

En el caso de las operaciones no reguladas y que se relacionan con operaciones que
no estan bajo ningun tipo de supervision, existe la posibilidad de que en cualquier
momento, surja una normativa juridica, que las incorpore como operaciones sujetas a
cierto tipo de requisitos y en el peor de los casos, se puede originar la prohibicién o

limitacion de dichas operaciones.

A manera de ejemplo, puede citarse el tratamiento fiscal de los denominados fondos de
pensiones, que por varios afios han sido contratados a través de instituciones sujetas a
la Superintendencia de Bancos. Los denominados fondos de pensién, hasta el periodo
fiscal del afio 2009, se aceptaban como deducibles del Impuesto Sobre la Renta; sin
embargo, para el periodo fiscal, la situacion sera diferente, ya que la Superintendencia
de Administracién Tributaria, divulgé que: “reconocera como deducibles las cuotas o

aportes establecidos en planes de prevision social, las de pensiones y jubilaciones para
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trabajadores, de capitalizacion individual, que hayan sido establecidas en instituciones

gue estén debidamente reconocidas y autorizadas para administrar los mismos.

Considerando que la Superintendencia de Bancos, ha externado su opinion, en la cual
menciona que conforme a los Articulos 41 de la Ley de Bancos y Grupos Financieros y
5 de la Ley de Sociedades Financieras Privadas, dentro de las operaciones y productos
autorizados para las instituciones que regulan las citadas leyes, no estan comprendidos

los fondos de pension.

En virtud de lo anterior, los aportes efectuados por personas individuales en las
referidas instituciones, no se consideran como aportaciones realizadas a planes y/o
fondos de pensiones, por lo que no son deducibles de la renta neta determinada de
dichas personas individuales para la determinacion de su renta imponible sujeta al pago

del Impuesto Sobre la Renta.” %

En el documento consultado, la Superintendencia de Administracion Tributaria,
identifica algunas entidades autorizadas para constituir fondos de pensiones, dentro de
las que se puede mencionara a las siguientes: Asociacion Nacional de Peritos
Agrénomos, Asociaciéon de Auxilio Postumo del Empleado de Comunicaciones,

Transportes y O. P. Fondo de Pensiones para el Personal del INDE vy otras.

En este sentido a partir del afio 2010, los aportes que se hayan realizado en calidad de

fondos de pension, en las instituciones bancarias y financieras, ya no se aceptaran

2 Superintendencia de Administracion Tributaria. La deducibilidad de las primas, contribuciones, cuotas o

aportes establecidos en planes de prevision social, pag. 7.
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como deducibles, en virtud que dichos productos, no estan legalizados como fondos de
pensiones, y las leyes financieras y bancarias de Guatemala no los incluyen, por lo que

no pueden ser reconocidos como tales.

La eliminacion de la ventaja fiscal de los productos citados, representa una clara
desventaja fiscal para las personas, que contrataron dichos productos bajo la
perspectiva del beneficio fiscal, que este representaba. Esta situaciéon no implica de
manera alguna, que el Estado haya incurrido en algun tipo de inconstitucionalidad; sin
embargo, desde el punto de vista contractual, si podrian originarse reclamos de las

personas afectadas por esta situacion.

En un ambiente de certeza juridica, el cambio de tratamiento fiscal citado, no hubiera
ocurrido, ya que uno de los presupuestos basicos, de esta garantia juridica, es la
transparencia de las reglas juridicas, de tal forma que las personas estan sabidas desde

su inicio, de las consecuencias juridicas y econdémicas de las operaciones gue realizan.

Tal y como se ha descrito, en el ordenamiento juridico guatemalteco, no existe
regulacion de los procesos de titularizacion, por lo que las sociedades mercantiles, en el

mejor de los casos, se sujetan a las exigencias legales de otros paises.

La ausencia de este tipo de normativa juridica, puede verse como una ventaja para los
agentes financieros que realicen dichas transacciones, ya que las operaciones se
limitan al cumplimiento contractual; sin embargo, para las sociedades bancarias que
actian en calidad de originadores, representa una contingencia legal, ya que en

cualquier momento, las entidades fiscalizadoras, ya sea nacionales o0 extranjeras,

96



pueden emitir disposiciones, que afecten la continuidad del negocio relacionado con las
operaciones de titularizacién, tal y como sucedido con los denominados fondos de

pension.

De igual forma, la ausencia de certeza juridica, también puede afectar a los
inversionistas, entre ellos las instituciones bancarias, que pueden ser objeto de
situaciones fraudulentas, sobre todo en aquellas estructuras juridicas, en que debe
realizarse una investigacion profunda, para determinar sus ventajas y desventajas, lo

cual en un ambiente de certeza juridica, el grado de profundidad seria menor.

4.4.2 Aspectos jurisdiccionales

La jurisdiccidon se refiere al poder o autoridad que tiene un Estado para gobernar y
poner en ejecucion las leyes y especialmente, la potestad de que se hayan revestidos

los jueces para administrar justicia.

Los procesos de titularizacién, tienen como particularidad, la participacion de
sociedades que se encuentran radicadas en diferentes paises y por ende sujetas a

diferentes jurisdicciones.

En este contexto, las personas interesadas en participar en estas transacciones, deben
analizar mesuradamente las implicaciones legales de este tipo de figuras juridicas. En
condiciones normales, es irrelevante la jurisdiccion de los diferentes actores financieros;
sin embargo, cuando alguna de las partes, por cualquier circunstancia, no puede

cumplir con sus obligaciones contractuales, deberd responder de sus acciones,
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inicialmente en una forma conciliatoria o por el contrario, responder judicialmente de los
hechos que afectaron los intereses patrimoniales de terceras personas (juridicas o

individuales).

En el momento de trasladar las diferencias contractuales a la via judicial, surge
entonces el problema jurisdiccional, ya que los actores deberan comparecer al lugar
gue se haya sefalado para dirimir sus pretensiones juridicas, que podrian ser en varias
jurisdicciones y en varios idiomas, lo que implica incurrir en costos adicionales para

recuperar por lo menos una parte de la inversion realizada.

Para efecto de limitar o prevenir problemas legales relacionados con aspectos de
jurisdiccién, es imperativo que los agentes financieros y terceros interesados evallen
técnica y legalmente los diversos contratos que integren los esquemas juridicos de
titularizacién, a efecto de identificar plenamente la forma y el lugar en que deben
tramitarse los diferentes problemas legales, que son susceptibles de ocurrir en el tema

de la titularizacion.

4.4.3 Separacion del originador

Para fines de este estudio, es necesario indicar que en una titulizacion tipica, el traslado
de los activos para constituir el patrimonio autonomo, debe realizarse sin ningun tipo de

restricciones.

Para financiar la compra de los activos subyacentes, la entidad de propdsito especial o
un fideicomiso emite titulos de crédito (normalmente bonos), que son colocados en un

mercado de deuda (Bolsa de Valores).
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Este tipo de transacciones por su origen anglosajén se denominan Asset-Backed
Securities (titulos respaldados por activos), ya que la fuente principal de pago, se

origina de los activos que fueron aportados a la formacion del capital autonomo.

Para que se cumpla con los supuestos juridicos de este tipo de emisiones, es necesario
gue la venta y transferencia de los activos a la entidad de propésito especial o a un
fideicomiso, no puedan ser impugnados, o anulados por terceros, lo cual aparte de
brindar transparencia a la transaccion, evita o limita la creacion de contingencias que
puedan afectar negativamente la situacion patrimonial de la sociedad que traslado o

vendio dichos activos. Este esquema es conocido como venta verdadera.

Para el caso de la titularizacidon de flujos de remesas familiares, este tema es de suma
trascendencia, ya que se trata de activos futuros, por lo que la formalizacion del traslado
de los derechos al patrimonio autbnomo, debe realizarse acorde a la naturaleza de la
operacion, de tal forma que permita su viabilidad y seguridad juridica, pues en caso
contrario estariamos ante una titularizacibn que no cumple con una venta verdadera,
que implica riesgos adicionales para los bancos originadores, que por su naturaleza

deberan ser evaluados por la institucién supervisora que corresponda.

Esto debe ser asi, porque los riesgos que asumen las instituciones bancarias deben ser
acordes a su patrimonio y en el caso de las titularizaciones, se esperaria que no
representen responsabilidad de ningun tipo para los bancos originadores; sin embargo,
cuando no se descuidan algunos aspectos legales, los riesgos en lugar de disminuir

podrian incrementarse.
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El aislamiento legal de los activos, que se logra a través de una venta verdadera (true
sale), ayuda a la realizacion de uno de los principales beneficios de la titulizacion, que
es el acceso a la financiacion mas barata, que deviene del hecho de que el valor de los
activos estara basado en la calidad de los mismos y no en la calidad del originador, que
en ocasiones tendra una calificacion (nivel de confianza) menor a la calificacion de

determinados activos.

Por las caracteristicas de las operaciones de titularizacion, es usual que el originador
continde con la gestidon de los activos que fueron objeto de titularizacién, por lo que en
los contratos respectivos, deben quedar debidamente delimitadas las responsabilidades

gue le atafien al originador, en su calidad de administrador.

En este caso, se debe tener claro que el riesgo de impago de los activos subyacentes,
gue se utilizan para la formacion de patrimonios autonomos, debe ser asumido por las
personas que inviertan en los titulos que sean emitidos al amparo de dicho patrimonio

auténomo.

Esta consideracion es conteste con la postura del Comité de Basilea, que reconoce que
la titulizacién, conlleva la transferencia de la propiedad y/o riesgos asociados a las
exposiciones crediticias de un banco hacia terceros, considerando ademas, que cuando
se cumplen las condiciones de una venta real, las titulizaciones se constituyen en
mecanismos idoneos para la mejor diversificacion del riesgo y para mejorar la

estabilidad financiera.
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Con este tipo de consideraciones juridicas, se logra también proteger de mejor manera
la imagen de las instituciones bancarias que actien como originadoras y con ello
fortalecer la confianza del publico en el sistema financiero, ya que de otra forma, los
problemas financieros asociados a titularizaciones, podria traer como consecuencia
pérdidas econOmicas importantes, asociadas a los costos que implica, explicar a los
usuarios, que los problemas que se le sefialen no implican la insolvencia de la

institucion financiera.

A diferencia de otras sociedades mercantiles, las sociedades bancarias son altamente
vulnerables a los comentarios negativos, de que sean objeto y que trae como

consecuencia el retiro masivo de depdsitos bancarios.

Al respecto, es importante recordar que en afios recientes, varias instituciones
bancarias guatemaltecas, fueron objeto de una serie de comentarios adversos, que no
obstante carecer de fundamentacion, les crearon problemas financieros, que les

conllevo pérdidas econdémicas.

Esta situacion ameritd la tipificacion del delito de panico financiero®, que consta en el
Articulo 342 B del Decreto 17-73 Codigo Penal y que fue estipulado para proteger la

imagen de las instituciones bancarias y castigar a las personas que dolosamente se

30 El Cédigo Penal, en el Articulo 342 B. indica: “Comete delito de panico financiero quien elabore, divulgue o
reproduzca por cualquier medio o sistema de comunicacién, informacién falsa o inexacta que menoscabe la
confianza de los clientes, usuarios, depositantes o inversionistas de una institucién sujeta a la vigilancia e inspeccion
de la Superintendencia de Bancos. Se entendera que se menoscaba la confianza de los clientes, usuarios,
depositantes o inversionistas de una institucién cuando, como consecuencia de los referidos actos, se atente contra
su reputacion o prestigio financiero o que la misma sea objeto de retiro masivo de depdsitos o inversiones, mayores o
superiores a su flujo normal u ordinario.”
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dediquen al desprestigio de las instituciones sujetas a la vigilancia de la

Superintendencia de Bancos.

En resumen los riesgos legales son de diversa indole, entre los que destaca el riesgo
vinculado al caso en que se produzca un concurso de acreedores en la entidad
originadora. En dicho proceso judicial, los activos titulizados podrian ser incluidos entre
la masa de activos considerada en dicho concurso. Por esta circunstancia, es
trascendental que la transmisién patrimonial de los activos (true sale), cumpla los

requisitos legales que corresponda.
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CONCLUSIONES

En los procesos de titularizacion, surgen riesgos legales de diversa indole, que se
relacionan usualmente a inadecuados procesos en la transmision patrimonial de
los activos, en virtud que no se cumplieron los requisitos legales correspondientes,
por lo que los activos titulizados podrian ser objeto de apropiacion, por parte de

personas juridicas e individuales ajenas al proceso de titularizacion.

Los procesos de titularizacion tienen como particularidad, la participacion de
sociedades que se encuentran radicadas en diferentes paises y, por ende, sujetas
a diferentes jurisdicciones, lo que implica que las personas interesadas en
participar en estas transacciones, incurren en costos adicionales para analizar las

implicaciones legales de este tipo de figuras juridicas.

La ausencia de certeza juridica, puede afectar a los inversionistas, entre ellas las
instituciones bancarias, que pueden ser objeto de situaciones fraudulentas, sobre
todo en aquellas estructuras juridicas en que debe realizarse una investigacion
profunda, para determinar sus ventajas y desventajas, lo cual en un ambiente de

certeza juridica, podria evitarse 0, en todo caso, limitar el grado de profundizacién.

En materia de regulacion juridica de los procesos de titularizacion, Guatemala no
posee el nivel normativo de paises como El Salvador, en donde los procesos de
titularizacion estan sujetos a la supervision de una autoridad administrativa, que es
ejercida por la Superintendencia de Valores, lo que proporciona cierta seguridad

juridica a las transacciones de titularizacion.
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La escasa o nula supervision de los procesos de titularizacion, asi como los
problemas de jurisdiccion asociados a las sociedades de proposito especial,
generan riesgos adicionales para los participantes, entre los que se puede
mencionar el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo, que conlleva

consecuencias patrimoniales y penales.
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RECOMENDACIONES

En los procesos de titularizacion, la venta y transferencia de los activos que
conformaran el patrimonio autbnomo, deben cumplir con los requisitos
establecidos para su funcionamiento, a efecto de que no puedan ser impugnados
o anulados por terceros, lo cual aparte de brindar transparencia a la transaccion,
evita o limita la creacién de perjuicios patrimoniales para los participantes en este

tipo de figuras juridicas.

Los agentes financieros y terceros interesados deben evaluar técnica y legalmente
los diversos contratos que integren los esquemas juridicos de titularizacion, a
efecto de identificar plenamente la forma y el lugar en que deben tramitarse los
diferentes asuntos legales, que son susceptibles de ocurrir en el tema de la

titularizacion.

El Congreso de la Republica de Guatemala, debe regular los procesos de
titularizacion, a efecto de coadyuvar el desarrollo de la certeza juridica, que
beneficiara el crecimiento de las operaciones financieras de las sociedades
bancarias principalmente y, por otro lado, los inversionistas tendran la ventaja de
acceder a otro tipo de productos que les permitira incrementar su patrimonio, bajo

ciertas medidas de seguridad juridica.

Se debe impulsar, a través de los diferentes medios académicos, la
implementacion de la normativa juridica, similar a la que que se aplica en la
Republica de El Salvador, ya que contiene los elementos minimos que tienen que

observarse en la regulacion de la figura juridica de la titularizacion y, ademas, se

105



considera id6nea, en virtud que las condiciones econémicas, culturales y sociales

con dicho pais, son similares.

En materia de normativa financiera, se sugiere a las instituciones supervisoras,
crear la reglamentacién necesaria, que permita verificar que las instituciones
bancarias cumplan con gestionar adecuadamente los riesgos legales que asuman
en los procesos de titularizacién, en funcién del rol que asuman y que puede ser
desde la perspectiva de originador, de fiduciario y en algunos casos de

inversionista.
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ANEXO

107



108



Activos de poca liquidez:

Agente de manejo:

Bonos de garantia hipotecaria:

Bursatilizacion:

Calificacién de Riesgo:

ANEXO: GLOSARIO

Estan constituidos por una serie de derechos que
por carecer de las condiciones, de equivalentes
de efectivo, se pueden catalogar como iliquidos o

de poca liquidez.

Es la entidad que representa el patrimonio
auténomo, recauda los recursos provenientes de

la emisidn y se relaciona con los inversionistas.

Son obligaciones de deuda con garantia de
hipotecas o certificados de transferencia de
préstamos. Para garantizar el pago del emisor se
requiere la sobregarantia como un mecanismo de

aumento del crédito.

Consiste en transformar el activo en titulo valor
capaz de ser transado en la bolsa de valores, con
lo que se le otorga liquidez y un mayor interés

comercial al bien.

Es una opinion emitida por una entidad

calificadora de riesgo, en cuanto a la situacion
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Derivados crediticios:

Entidad administradora:

Entidad colocadora:

Entidad originadora:

financiera de un emisor, todo ello con arreglo a
las prescripciones técnicas reconocidas a nivel

internacional.

Es aquel instrumento financiero cuyo valor esta
determinado por el desempefio de un acreditado
en una operacion de financiamiento especifica,
pudiendo ser ésta, el otorgamiento de un crédito

o la tenencia de valores.

Es la entidad encargada de la administracion,
custodia y conservacion de los activos o bienes
objeto de la titularizacion, asi como el recaudo y
transferencia al agente de manejo de los flujos

provenientes de dichos activos o bienes.

Es la entidad que facultada por su objeto social
puede actuar como suscriptor profesional de una
emision, es el encargado de colocar los titulos en

el mercado.

Es la entidad que transfiere los bienes o activos

base del proceso de titularizacion, puede ser

persona natural o juridica, nacional o extranjera.
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Equivalentes de efectivo:

Estructurador (Arranger):

Flujos futuros:

Garantes financieros (Financial

guarantor):

Los equivalentes al efectivo se tienen, mas que
para propositos de inversion o similares, para
cumplir los compromisos de pago a corto plazo.
Para que una inversion financiera pueda ser
calificada como equivalente al efectivo, debe
poder ser facilmente convertible en una cantidad
determinada de efectivo y estar sujeta a un riesgo

insignificante de cambios en su valor.

Es la entidad que disefia y determina la
estructura de la titularizacion, decidiendo el
importe de las mejoras crediticias y los tramos en
los que se dividiran los titulos que se van a emitir,
y participando, nhormalmente, en su colocacion en

el mercado.

Proceso financiero que permite vender derechos
sobre flujos futuros en forma de titulos en el
mercado de valores, percibiendo hoy (a una tasa

de descuento), lo que se espera percibir mafiana.

Es la entidad que aporta garantias a

determinados tramos de la titulizacion.
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Gestor de activos

manager):

Mercado Bursatil:

Mercado Extrabursatil:

Mercado Primario:

(Asset

En determinadas titulizaciones (suele tratarse de
collateralised debt obligations o CDO) existe una
gestion dinamica de los activos titulizados, es
decir, un gestor selecciona la cesta inicial de
activos que se van a titulizar y posteriormente
compra y vende activos que forman parte del
colateral de la emision procurando obtener la

maxima rentabilidad.

Es aquél que se desarrolla dentro de una Bolsa
de Comercio, cumpliéndose con la
reglamentacion que para ese efecto haya sido
emitida por dicha Bolsa, de conformidad con la

facultad de autorregulacién de que gozan.

Es aquél que se realiza fuera de las Bolsas de
Comercio y que por esa razén, no estaba sujeto,
hasta antes de entrar en vigencia la Ley, a

reglamentacion alguna.

Negociacién de titulos valores emitidos por
empresas privadas, el gobierno o sus
dependencias, ofrecidos por primera vez a los

inversionistas.
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Mercado Secundario:

Obligaciones hipotecarias

garantizadas:

Remesas familiares:

Proveedores de

(Liquidity providers):

Riesgo:

Riesgo de contraparte:

liquidez

Negociacion de titulos valores que han sido

previamente adquiridos en mercado primario.

Los certificates mortgage obligations (CMO) son
basicamente un bono de transferencia de pago
dividido en multiples clases o tramos,

normalmente de cuatro.

Son aquellos recursos monetarios que los
emigrantes obtienen trabajando en el extranjero y

luego envia a su pais de origen.

Son entidades que otorgan lineas de crédito al
vehiculo de titulizacidén con el fin de garantizar la

continuidad en los pagos a los inversores.

Es la posibilidad de pérdida de activo, dentro de
los que se encuentran los derechos crediticios,

bienes muebles y otros.

Es el riesgo que existe cuando se da la
posibilidad de que una de las partes de un
contrato financiero sea incapaz de cumplir con

las obligaciones financieras contraidas, haciendo
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Riesgo de crédito:

Riesgo de transferencia:

Riesgo Pais:

Riesgo politico:

gue la otra parte del contrato incurra en una

pérdida.

Es la posibilidad de que un prestatario o
contraparte no pueda cumplir con sus
obligaciones de acuerdo con los términos

acordados.

Es el de los acreedores extranjeros respecto al
pais que se declara en incapacidad general para
hacer frente a sus deudas por carecer de la

divisa en que estan denominadas esas deudas.

Es la exposicion a una pérdida a consecuencia
de razones inherentes a la soberania y a la
situacion econdémica de un pais, lo que equivale a
decir, que es el riesgo que ocurre en las deudas
de un pais, globalmente consideradas, por
circunstancias inherentes a la soberania de los
estados, o en general, distintas del riesgo

comercial habitual.

Es el riesgo que esta asociado con la posibilidad

de que se restrinja o se Iimposibilite la
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Riesgo soberano:

Sociedad gestora de fondos de

titulizacion (Trustee):

Titularizacion:

repatriacion de capitales, intereses, dividendos y
otros, como consecuencia de razones
exclusivamente politicas como golpes de estado

e intentos de golpe como ejemplos clasicos.

Es el de los agentes acreedores, tanto de los
estados como de las empresas garantizadas por
ellos, originado por la falta de eficacia de las
acciones legales contra el prestatario o ultimo

obligado al pago, por razones de soberania.

Es una sociedad, que garantiza los derechos de
los tenedores de los titulos emitidos. Se encarga
de vigilar que los pagos a los inversores se
hagan adecuadamente, y de que se cumpla con
la documentacion legal relativa a la titulizacion

realizada.

La titularizacibn o securitizacion por su origen
anglosajon, es el resultado final del proceso por
el cual una persona juridica transfiere y aisla a
través de un patrimonio autébnomo, activos
tradicionalmente iliquidos (activos fijos,

préstamos hipotecarios, etc.), o de escasa o lenta
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Titularizaciones tradicionales:

Titularizaciones sintéticas:

Valores:

Vehiculo o entidad especial de

titulizacion (SPV O SPE):

rotacion, bienes o flujos de caja futuros, con el

propésito de maximizar la utilizacion de recursos.

Las titularizaciones tradicionales o cash, son
aguellas en las que se produce la venta o cesion
plena de los activos a un vehiculo especial que

posteriormente emite titulos al mercado.

Las titularizaciones sintéticas, son aquellas que
logran transferir el riesgo de crédito de una
cartera de activos mediante la contratacion de
derivados crediticios o garantias (principalmente

Credit Default Swaps, CDS).

Se refiere a aquellos documentos, titulos o
certificados, acciones, titulos de crédito tipicos o
atipicos, que incorporen o representen, segun
sea el caso, derechos de propiedad, de crédito o
de participacion, con el agregado de que los
valores podran crearse o emitirse y negociarse

mediante anotaciones en cuenta.

Son sociedades instrumentales, creadas con el

unico fin de adquirir los activos que se titularizan

116



y emitir los bonos de titulizacion que han de ser

colocados en el mercado.
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