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I.  INTRODUCCION

En la Gltima década se han venido desarrollando una gran variedad de instrumentos fi-
nancieros sofisticados que permiten a los diversos agentes de la economia obtener recur-
s0s a menores costos. Uno de estos mecanismos esté constituido por la titularizacion de
activos originadotes de flujos de caja recurrentes. La idea que subyace de estos procesos
es lograr la transformacién de activos iliquidos (no susceptibles de negociacion) en re-
cursos actuales (anticipar a valores presentes flujos de caja futuros), permitiendo de este
modo su libre aplicacién a las necesidades reales de las empresas.

Asi, en el caso de la banca y otras instituciones financieras, los costos operativos ori-
ginados por el establecimiento de niveles minimos de patrimonio (comdnmente conoci-
do como “adecuacion patrimonial”), la competencia por la captacion de recursos gene-
rada por la incorporacion activa de nuevos entes financieros, tales como las entidades de
inversién colectiva y las casas de bolsa, y la llamada banca de gaveta, han generado que
las instituciones financieras busquen vias o alternativas que permitan hacerles mas com-
petitivos dentro del mercado financiero actual. La titularizacion® de créditos bancarios es
una de dichas alternativas, pues permite a los bancos, por una parte, desprenderse, en
forma definitiva, de ciertos activos que componen su patrimonio y la posibilidad, en
consecuencia, de disminuir los costos operativos inherentes al cumplimiento de los limi-
tes de patrimonio establecidos en nuestra legislacion bancaria, y por la otra, cumplir con
la banca de gaveta mediante la inversién en titulos de participacién, originados en proce-
sos de titularizacion, cuyos activos subyacentes pueden encontrarse constituidos por
créditos dirigidos a satisfacer necesidades de vivienda, el desarrollo agroindustrial y
agropecuario, el desarrollo y fomento de la microempresa, el desarrollo y fomento del
turismo, entre otros. También permite a los bancos y demas instituciones financieras
plantear a sus clientes corporativos o con carteras deudoras importantes, la reestructura-
cién de su deuda mediante la constitucion de vehiculos de propdsito especializados con
nuevos activos y dar en pago a las instituciones financieras los titulos valores emitidos
mediante procesos de titularizacion. Ldgicamente que la estructuracion financiera y le-
gal de los procesos de titularizacion dependera de las situaciones especificas de cada
institucion financiera o cliente respectivo, pero la versatilidad de este mecanismo finan-
ciero permitira adaptarlo a las necesidades propias de las partes.

1 Fenomeno al cual se ha denominado “securitization” en los paises anglosajones”.
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Es asi, como la “titularizacion” ha surgido como un nuevo sistema de intermediacion
financiera (se ubica dentro del conocido fendmeno de la “desintermediacion financiera™)
gue sustituye y complementa a los mercados institucionales, tales como el bancario.

Il. ({QUE SE ENTIENDE POR TITULARIZACION?

La actividad relativa a la cesion onerosa, plena, definitiva, irrevocable e incondicionada
de créditos bancarios con vencimiento futuro que luego seran fraccionados e incorporados
a valores negociables?, se ha denominado “titularizacion de créditos bancarios”. En el pro-
ceso de “titularizacion de créditos bancarios”, la institucion bancaria originaria del crédito
o cartera de créditos (acreedor originario) lo enajena a un “vehiculo de proposito especiali-
zado” (cesionario), el cual puede operar bajo la figura de un fideicomiso o de una sociedad
(ambos dotados de autonomia patrimonial, aunque el primero sin personalidad juridica
propia), quien lo agrega a su patrimonio y emite valores bursatiles con la garantia de los
derechos de crédito cedidos contenidos en la respectiva cartera de créditos.

El proposito que se persigue con la ejecucién de un proceso de titularizacion como el
expuesto con antelacién, es lograr la transformacion de activos iliquidos -representados
en la cartera de créditos cedida al “vehiculo de proposito especializado”- en recursos
liquidos (inmediatamente disponibles), generando los beneficios que expondremos infra.
Es a este proceso lo que la doctrina mas calificada ha denominado la “metamorfosis de
los activos™, y presenta “una finalidad neutra e instrumental, consistente en fraccionar
aquél crédito o créditos iniciales™ en titulos valores negociables, sin que opere la nova-
cidn del crédito o créditos originarios.

Los créditos que pueden ser objeto del proceso de titularizacion son de la mas variada
gama (siempre y cuando presenten un historial de flujo de caja periddico y oportuno),
entre los cuales encontramos: créditos comerciales, de consumo o hipotecarios®. La titu-
larizacion de créditos hipotecarios dio origen al mercado secundario de hipotecas que
abordaremos infra.

El “vehiculo de proposito especializado” incorpora a su propio patrimonio el o los
créditos que le fueron inicialmente cedidos por el acreedor originario y luego, con cargo
a los derechos crediticios contenidos en la cartera de crédito cedida, emite titulos valores
bursatiles y asi actia como un vehiculo de transformacion financiera. Tales titulos valo-
res estaran respaldados por la propia cartera de crédito adquirida y que le sirve de activo
subyacente y, por tanto, de fuente de pago original de los mismos, sin menoscabo que se
constituyan garantias de pago especifica, tales como fianzas bancarias, cartas de crédito
“stand-by”, garantias reales (hipotecas o prendas), o el aporte sobredimensionado de

2 Véase al efecto TAPIA HERMIDA, Alberto Javier, Sociedades y Fondos de Inversion y Fondos de Titulizacion,
Editorial Dykinson, S.L., Madrid, 1998, p. 279, quien sefiala que “Desde el punto de vista financiero, se ha dicho
que la titulizacion es un proceso de conversion de un activo financiero poco liquido en otros mas liquidos, que pue-
den negociarse entre los inversiones sin necesidades de ser ellos los originarios de tales titulos”.

3 ScHWARCZ, Steven L., Structuring and legal Issues of Asset Securitization in the United States, International
Financial and Legal Perspectives, Center for Commercial Law Studies Queen Mary and Westfield College, Univer-
sity of London, 1991.

4 TAPIA HERMIDA, Alberto Javier, Sociedades y Fondos de Inversion y Fondos de Titulizacién, Editorial Dy-
kinson, S.L., Madrid, 1998, p. 280.

5 Laactividad de transformacién de préstamos o créditos hipotecarios en titulos valores bursétiles de contenido
crediticio, se le ha denominado “mercado secundario de hipotecas”.
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créditos, entre otras. De esta manera, la propia “titularizacion de créditos bancarios” es
una garantia practica en si misma para el poseedor de los titulos valores, en tanto que el
pago del crédito contenido en dicho titulo no dependera tanto de la salud financiera del
emisor, sino de la calidad de los activos subyacentes que le dan vida, los cuales, desde
una perspectiva metaforica, constituyen el corazon de dichos titulos valores; la fuente de
pago de los referidos valores esta determinada principalmente por el flujo de caja que
genera la cartera de crédito cedida®.

El proceso de “titularizacion de créditos bancarios” implica, como efecto préctico, pa-
ra el sistema bancario los siguientes beneficios: (i) potencial disminucidn del riesgo de
la cartera de crédito proporcionalmente de los niveles de provision de cartera al serle
transferido dicho riesgo al “vehiculo de propdsito especializado”; (ii) posible disminu-
cidn del indice deuda/patrimonio; (iii) disminucién de costos operativos por concepto de
menores exigencias de niveles de solvencia; (iv) rotacion dinamica de la cartera crédito
con antelacion a su vencimiento, anticipando de esta manera su valor descontando, per-
mitiéndole asi incorporar los recursos obtenidos por la cesion de los créditos a su activi-
dad productiva, ya sea para otorgar nuevos créditos o realizar nuevas inversiones; (v) el
“vehiculo de propoésito especializado” obtiene una remuneracion en forma de comisiones
de gestidn; (vi) incremento en el ingreso por concepto de comisiones bancarias tanto por
el propio otorgamiento de los créditos que luego serdn enajenados al “vehiculo de
propoésito especializado” con el objetivo de ser “titularizados” (por la propia rotacion
dinamica de la cartera de crédito antes aludida), como la gestion del cobro de los crédi-
tos (principal e intereses) a los deudores y luego su acreditacion en las cuentas corres-
pondientes al “vehiculo de proposito especializado”, asi el banco queda vinculado al
prenombrado vehiculo como un mero agente de cobro sujeto a las normas del mandato
civil; y, (vii) incorpora activos nuevos al patrimonio de la institucion bancaria (ya sea
por la via del otorgamiento de nuevos créditos o el incremento de la cartera de inver-
sidn) sin tener necesariamente que aumentar los niveles de capitalizacion.

Asimismo, el proceso de “titularizacion de créditos bancarios” impacta positivamente
a la economia induciendo el decrecimiento de las tasas de interés activa; ampliacion del
mercado de capitales al constituir una herramienta eficiente para su propio desarrollo vy,
en consecuencia, para la estabilidad del sistema financiero; creacion de novedosos ins-
trumentos de captacién del ahorro que amplian las posibilidades de inversién por parte
de los inversionistas institucionales y de los inversionistas comunes; manejo y transfe-
rencia de riesgos; entre otros.

6 Dentro de los alternativas tradicionales de financiamiento corporativo en los mercados de capitales, se inclu-
yen principalmente la emision de acciones (titulos valores de renta variable), la emision de papeles comerciales u
obligaciones (titulos valores de renta fija), pero dichas alternativas presentan la debilidad practica de que vinculan
obligatoriamente al poseedor de dichos titulos con la vida funcional del emisor (el riesgo financiero que el inversio-
nista asume es el del emisor de los titulos valores). Si el emisor atraviesa por problemas financieros, el repago de las
deudas asumidas podria verse severamente afectado. De esta manera, la titularizacion se configura en una garantia
practica para el poseedor de los titulos valores, en tanto que su pago no dependerd tanto de la solvencia financiera
del emisor sino de la calidad de los activos que serviran de activos subyacentes de los titulos valores que el “vehicu-
lo de propdsito especializado emitira”.
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1. SUJETOS INVOLUCRADOS EN EL PROCESO DE
“TITULARIZACION DE CREDITOS BANCARIOS”

En los procesos de “titularizacion de créditos bancarios” intervienen pluralidad de ac-
tores; entre los cuales destacan: la institucién bancaria originadora de la cartera de crédi-
tos cedida; el “vehiculo de propdsito especializado” comprador 0 cesionario de la cartera
de crédito sobre la cual emite titulos valores negociables o bursatiles; los inversionistas
que suscriben o adquieren los titulos valores emitidos por el “vehiculo de propodsito es-
pecializado”; instituciones financieras (bancos, empresas de seguros, sociedades de co-
rretaje de titulos valores) que actian como garantes del “vehiculo de propoésito especiali-
zado” en las emisiones de titulos valores o como proveedores de financiamiento puente
para la adquisicion de cartera de crédito que luego servird de activo subyacente para
nuevas emisiones de titulos valores o para el mantenimiento del equilibrio entre la posi-
cién activa (cartera de crédito cedida) y la posicion pasiva (titulos valores emitidos) o
también, en algunos casos, como colocadores de los titulos valores que emita el “vehicu-
lo de proposito especializado”; el representante de los obligacionistas en la eventualidad
que el “vehiculo de proposito especializado” emita titulos valores de renta fija; y, las
sociedades calificadoras de riesgo, quienes opinaran sobre la calidad crediticia de los
valores emitidos o por emitir por el “vehiculo de proposito especializado.’

IV. ASPECTOS CONTRACTUALES DEL PROCESO DE
“TITULARIZACION DE CREDITOS BANCARIOS”

El proceso de “titularizacion de créditos bancarios” se presenta, en su conjunto, como
una operacion juridica atipica, heterogénea y compleja, en la cual intervienen, como
qued6 expuesto con antelacién, multiplicidad de sujetos, quienes celebran en forma su-
cesiva y programada un cumulo de contratos -de tipo consensual, bilateral, conmutativo
y 0neroso- que se encuentran coordinados de cara a la consecucion de un objetivo
comun, cual es la transformacion financiera consistente en el fraccionamiento de la car-
tera de crédito cedida, conformada -en términos generales- por créditos con caracteristi-
cas heterogéneas, en titulos valores de contenido principalmente crediticio y de carac-
teristicas homogéneas.

Asi, el proceso de “titularizacion de créditos bancarios” estd compuesto por negocios
juridicos “sucesivos, programados y coordinados”, entre los cuales se encuentran: i) la
originacion u otorgamiento del crédito por parte de la institucion bancaria respectiva
(acreedor originario); ii) la auditoria y valoracion de la cartera de crédito que sera objeto
de cesion futura; iii) la cesion definitiva, plena, incondicionada e irrevocable de los
créditos otorgados por el acreedor originario, por el plazo remanente hasta su venci-
miento, al “vehiculo de propdsito especializado” (cesionario); iv) la suscripcidn por par-
te del cesionario de una linea de crédito bancaria que podra utilizar tanto como crédito
puente para la formalizacion y pago de la compra-venta de los créditos otorgados por el
acreedor originario o como fuente de liquidez que le permita mantener el equilibrio entre
su posicion activa y su posicidn pasiva, segin expusimos en el punto previo; v) la sus-

7 TAPIA HERMIDA, Alberto Javier, Sociedades y Fondos de Inversion y Fondos de Titulizacion, Editorial Dy-
kinson, S.L., Madrid, 1998, p. 280.
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cripcion de un contrato de fideicomiso irrevocable, en el caso en que el “vehiculo de
proposito especializado” opere bajo la figura de un fideicomiso; vi) la celebracién de un
contrato de gestion de la cartera de crédito cedida entre el acreedor originario y el “vehi-
culo de proposito especializado™; vii) la preparacion de un prospecto de emision de los
titulos valores que emitira el “vehiculo de propdsito especializado”, en caso que la emi-
sion implique oferta pablica; viii) la contratacion de garantias bancarias (contratos de
fianza o cartas de crédito “stand-by”), si fuere necesario; ix) la celebracion de contratos
de colocacidn de los titulos valores que emitira el “vehiculo de propdsito especializado”;
X) la contratacion de una agencia calificadora de riesgo para la calificacion de riesgo de
los titulos valores que emitira el “vehiculo de proposito especializado™.

V. NATURALEZA JURIDICA DE LOS,TI'TULOS VALORES EMITIDOS POR EL
“VEHICULO DE PROPOSITO ESPECIALIZADO”

En principio, los valores que se emitan por efecto de un proceso de titularizacion,
tendran el caracter de derivados o derivativos, es decir, seran instrumentos que tienen su
origen en bienes o activos originados por un tercero distinto al emisor de los precitados
titulos, y se alimentan del flujo de caja que generan esos bienes que le sirven de activos
subyacentes. También, tales bienes pueden servir para garantizarle a los tenedores el
pago oportuno de sus acreencias. El precio del derivativo estara intimamente ligado a la
calidad del subyacente y al precio que éste tenga en su propio mercado (de tenerlo) o de
la calificacion de riesgo correspondiente.

Los titulos valores derivados o derivativos son todos aquellos que, tal como lo sefiala
su nombre, derivan su precio o tienen su origen o dependen de la existencia de un activo
subyacente determinado (Vgr., créditos bancarios). Los titulos valores derivados o deri-
vativos no tienen sustento econdmico-financiero sin la existencia del activo subyacente
que les da origen y que mediante la emision de tales titulos el activo subyacente, en al-
gunos casos, es fraccionado. Es asi como entre ambos -activo subyacente y titulo valor
derivado o derivativo- existe una unién indisoluble, pues, reiteramos, sin la existencia
del activo subyacente, resultaria imposible en algunos determinar el precio del titulo
valor derivado o derivativo y para otros casos no existiria una fuente cierta de prove-
niencia del flujo de caja necesario para pagarle a los tenedores de tales titulos®.

La Ley de Mercado de Capitales® faculta a la Comision Nacional de Valores para fijar
las reglas conforme a las cuales se podra autorizar la inscripcidn y oferta publica de los
productos derivativos y de los titulos o valores representativos de derechos de participa-
cion®®: con base a esa facultad dicté las Normas Relativas a la Oferta Publica sobre la
Titularizacion de Activos, de fecha 10 de septiembre de 2002, El articulo 53 de la Ley
de Mercado de Capitales prescribe que se entenderda por derivativos, entre otros,

8 Al efecto véase Mucl FACCHIN, Gustavo, Los Contratos de Opciones y Futuros en Venezuela, Editorial Juri-
dica Venezolana, Caracas, 1998, p. 85.

9 Publicada en la Gaceta Oficial de la Republica de Venezuela N° 36.565, de fecha 22 de octubre de 1998.

10 Articulo 52 de Ley de Mercado de Capitales.

11 Dichas Normas fueron dictadas por la Comision Nacional de Valores obedeciendo al consenso institucional
sobre la importancia de fomentar los procesos de titularizacién de activos en Venezuela y su repercusion directa en
la reactivacion del mercado de capitales y de la economia en general, asi como su utilidad préctica para ejecutar
procesos de refinanciamiento de cartera.
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“...cualquier otro tipo de instrumento cuyo valor esté determinado y fijado por referen-
cia al valor de otro activo...”.

Ahora bien, seglin se estructure el esquema de “titularizacion de créditos bancarios”,
podra haber variacion en los tipos de titulos valores que emita el “vehiculo de propdsito
especializado”. En tal sentido, si el esquema de titularizacion se ejecuta a través de la
figura del fideicomiso, entonces estaremos en presencia de titulos valores de participa-
cioén crediticia que confieren a sus titulares intereses en una parte alicuota (cuotas o par-
tes indivisas) de la cartera de crédito que les sirve de subyacente, creando entre los titu-
lares una suerte de comunidad pro indiviso* respecto a esa cartera de créditos; tales titu-
los valores constituirdn una clara representacion de aquellos denominados derivados o
derivativos®®. En este caso, consideramos que los titulares estarian facultados, segin
prescribe el articulo 168 del Codigo de Procedimiento Civil, para ejercer en forma con-
junta o separada, en la eventualidad de una moratoria, accién oblicua contra cualquiera
de los deudores cedidos morosos y asi conminarlos al cumplimiento de sus obligaciones
y lograr que las cantidades debidas ingresen al patrimonio fiduciario desde donde podran
cobrarse.

Ahora bien, si el esquema de titularizacion se ejecuta a través del uso de una sociedad,
habra que analizar cada operacidn en especifico a efectos de determinar la naturaleza
juridica del titulo respectivo, pero si la suerte de dicho titulo se encuentra estrechamente
vinculada a un determinado activo subyacente, como ocurre por ejemplo con las unida-
des de valor emitidas por las entidades de inversion colectiva, entonces podra afirmarse
que se trata también de un titulo valor derivado o derivativo independientemente que
revista el caracter de titulo valor de renta variable (acciones) o de renta fija (papeles co-
merciales u obligaciones).

VI. FORMAS MAS COMUNES DE TITULARIZAR

Existen dos formas muy comunes de titularizar; a saber: 1) los “Pass-throughs”; vy, ii)
los “Pay-throughs”.

Los “pass-throughs” corresponden al proceso de titularizacion que se ejecuta a través
de la figura del fideicomiso. El acreedor originario actlia como fideicomitente y aporta

12 Al efecto véase KUMMEROW, Gert, Compendio de Bienes y Derechos Reales, 3° Edicion, Ediciones y Distri-
buciones “MAGON”, Caracas, 1980, pp. 370-372.

13 A titulo de ejemplo, citamos el articulo 228-A de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito de los
Estados Unidos Mexicanos de fecha 13 de junio de 2003, el cual prescribe que “Los certificados de participacion
son titulos de crédito que representan: a) El derecho a una parte alicuota de los frutos o rendimientos de los valores,
derechos o bienes de cualquier clase que tenga en fideicomiso irrevocable para ese propdsito la sociedad fiduciaria
que los emita; b) El derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad o de la titularidad de esos bienes, dere-
chos o valores; ¢) O bien el derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte de la venta de dichos bienes,
derechos o valores.

En el caso de los incisos b) y c), el derecho total de los tenedores de certificados de cada emision sera igual al
porcentaje que represente en el momento de hacerse la emision el valor total nominal de ella en relacion con el valor
comercial de los bienes, derechos o valores correspondientes fijado por el peritaje practicado en los términos del
articulo 228 h. En caso de que al hacerse la adjudicacién o venta de dichos bienes, derechos o valores, el valor co-
mercial de éstos hubiere disminuido, sin ser inferior al importe nominal igual al nominal de sus certificados; v, si el
valor comercial de la masa fiduciaria fuere inferior al nominal total de la emisién, tendran derecho a la aplicacién
integra de los bienes o producto neto de la venta de los mismos.”
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onerosa, incondicionada e irrevocablemente la cartera de crédito que corresponda, y por
la totalidad del plazo remanente hasta el vencimiento, al fideicomiso, creando asi una
patrimonio fiduciario auténomo e independiente, con el objetivo que el fiduciario emita
titulos valores de participacion crediticia cuyos titulares seran a su vez beneficiarios del
fideicomiso. Se trata de una estructura transparente porque los titulos valores emitidos
trasladan el capital y los intereses desde los deudores hasta los inversionistas, a través de
los intermediarios (acreedor originario que funge como agente de gestion de la cartera
de crédito cedida y el fiduciario que hace los abonos correspondientes a cada uno de los
beneficiarios una vez que recibe los fondos del acreedor originario), en una cuota parte
de la inversidn realizada por el poseedor del titulo. Este tipo de estructura permite a los
inversionistas obtener todos los beneficios generados por el activo subyacente, pero a la
vez cargan con el riesgo del activo subyacente. En realidad, el “vehiculo de propdésito
especializado” tan s6lo expone a los inversionistas al riesgo de mala administracion,
puesto que como los plazos de vencimiento de sus activos (cartera de crédito cedida) y
sus pasivos (titulos valores de participacion crediticia), es dificil que ocurra una morato-
ria en los pagos.

Los “pay-troughs” corresponden al proceso de titularizacion que se vale de una perso-
na juridica independiente (no debe mediar entre el acreedor originario y el “vehiculo de
proposito especializado” intereses econdmicos o controles de ninguna naturaleza o espe-
cie, si siquiera es conveniente que exista semejanza entre sus respectivas denominacio-
nes sociales), a quien el acreedor originario le vende en forma plena, definitiva e incon-
dicionada la cartera de crédito por la totalidad del plazo remanente hasta su vencimiento,
que luego servira de garantia de los papeles comerciales u obligaciones que el “vehiculo
de proposito especializado” emita. En consecuencia, este esquema le permite al “vehicu-
lo de propdsito especializado” emitir titulos de renta fija con términos distintos a los de
la cartera de crédito adquirida y atendiendo a las preferencias de los inversionistas, ma-
nipulando el flujo de caja de la cartera de créditos a efectos de generar diferentes co-
rrientes de pago. Por ejemplo, separan el principal del crédito de sus intereses y emiten
titulos de renta fija que sélo ostentan pagos periddicos de principal y otros que solo im-
plican pagos de intereses, cada uno con vencimientos y planes de pago disimiles. Como
quiera que los “pay-through” emiten titulos a plazos diferentes, los pagos anticipados de
los deudores son aplicados primero a los titulos de menor plazo y asi sucesivamente, de
modo tal que se redistribuye el riesgo entre todos los titulos valores emitidos.

En ambas formas de titularizar, el acreedor originario cedera, en forma definitiva, ple-
na e incondicionada, la cartera de crédito a valores de mercado, conjuntamente con los
accesorios de esa cartera de crédito y no respondera ante el “vehiculo de proposito espe-
cializado” ni ante los titulares de los titulos de participacion crediticia de la solvencia de
los deudores, tampoco debera estipularse pacto de retracto. Ello es fundamental de cara
a la exclusion definitiva de la cartera de crédito del acervo patrimonial del acreedor ori-
ginario. La cesion debera ser notificada a los deudores cedidos para que el cesionario
pueda ejercer los derechos inherentes a los bienes cedidos, salvo que en los propios con-
tratos de crédito que componen la cartera cedida, los deudores hubieren aceptado expli-
citamente la cesion sin la previa notificacion; a lo cual sugerimos agregar en el contrato
de crédito que el acreedor originario, en la eventualidad de una cesion de la acreencia,
quedara como agente de cobro y de gestion respecto a ese crédito.
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VIl. EL MERCADO SECUNDARIO DE HIPOTECAS
1. El Mercado Secundario de Hipotecas en Estados Unidos

El mercado secundario de hipotecas surge en los Estados Unidos de América como
respuesta a los problemas que enfrentaba la banca hipotecaria durante la depresion de la
década de los 30. Atendiendo a esos problemas, el Congreso de los Estados Unidos
promulgo la Ley de Vivienda Nacional de 1934, la cual tenia como objetivo crear un
mercado secundario de hipotecas.

El mercado secundario de hipotecas de los Estados Unidos de América crecid, en gran
parte, debido al proceso de estandarizacion de las condiciones y términos de otorga-
miento de créditos disenadas por tres agencias gubernamentales, a saber: La “Federal
Home Loan Mortgage Corporation” (FHLMC o “Freddie Mac”), la “Federal National
Mortgage Association” (FNMA o “Fannie Mae”) y la “Government National Mortgage
Association” (GNMA o “Ginnie Mae”).

“Fannie Mae” fue creada en 1938 y por mucho tiempo funciond como una entidad de
ahorro y préstamo “nacional”, obteniendo sus fondos a través de la emision de obliga-
ciones que le permitian comprar créditos hipotecarios que eran mantenidos en su cartera.
A partir del afio 1968 esta institucion paso a ser una corporacion privada patrocinada por
el gobierno de los Estados Unidos de América.

Por su parte, “Ginnie Mae” fue la responsable de crear titulos valores bursatiles garan-
tizados por créditos hipotecarios (conocidos como “Mortgage Backed Securities’), cons-
tituyéndose éstos, en su momento, en la innovacion mas importante del mercado secun-
dario de hipotecas. Es una agencia gubernamental que recibe asistencia del gobierno
federal de los Estados Unidos de América, por lo que los titulos que emite estan total-
mente respaldados por la garantia federal. Unicamente trabaja con créditos hipotecarios
garantizados por el gobierno.

Por ultimo, “Freddie Mac” fue establecida en 1970. Es una institucion privada, patro-
cinada por el gobierno de los Estados Unidos de América y esta fuera del presupuesto
nacional, al igual que “Fannie Mae”. Ambas gozan de una garantia implicita del gobier-
no de los Estados Unidos de América y se encuentran reguladas por el Departamento de
la Vivienda y de Desarrollo Urbano.

2. Avances alcanzados en beneficio de la creacion de un
mercado secundario de hipotecas en Venezuela

La reforma de la Ley del Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo de noviembre de
1993", incorporo una serie de ajustes que pretendian encaminar al Sistema de Nacional
de Ahorro y Préstamo hacia la creacion de un mercado secundario de hipotecas en Ve-
nezuela.

En primer lugar, se redefinio el papel del Banco Nacional de Ahorro y Préstamo y se
le atribuyé la funcién de promotor del “...mercado secundario de hipotecas...”™. Adi-
cionalmente, se le encargd el deber de garantizar la restitucion de los préstamos hipote-

14 Publicada en la Gaceta Oficial de la Republica de Venezuela N° 4.650 Extraordinario, de fecha 25 de no-
viembre de 1993.
15 V., al efecto el Articulo 38 de la Ley del Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo.
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carios, no solo de las entidades de ahorro y préstamo sino también los otorgados por los
bancos hipotecarios; lo cual se haria a través de un fondo especial que se sustentaria con
las primas de las garantias.

Por otro lado, el articulo 54 de la Ley del Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo
prescribia las operaciones que podia realizar el Banco Nacional de Ahorro y Préstamo
con el fin de cumplir cabalmente con su objeto, principalmente aquel vinculado con la
promocién y fomento de un mercado secundario de hipotecas, entre las cuales se encon-
traban: la adquisicion, cesion y enajenacion de titulos valores y participaciones garanti-
zadas con hipotecas de primer grado sobre bienes inmuebles; y la emision de bonos y
otros instrumentos de captacion de fondos.

Ahora bien, la Ley del Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo fue derogada por la
Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras, publicada en la Gaceta Ofi-
cial de la Republica de Venezuela Extraordinaria numero 5.555, de fecha 13 de no-
viembre de 2001. Como consecuencia de la derogatoria de la Ley Nacional de Ahorro
y Préstamo, las funciones, atribuciones y poderes del Banco Nacional de Ahorro y
Préstamo pasaron a estar reguladas por la Ley General de Bancos y Otras Instituciones
Financieras en sus articulos 339 y 362%", manteniendo todas las funciones vinculadas
al desarrollo del mercado secundario de hipotecas que estaban previstas en la Ley del
Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo.

De acuerdo con sus atribuciones, el Banco Nacional de Ahorro y Préstamo dictd el 30
de junio de 1994, las “Politicas generales y especificas del mercado secundario de hipo-
tecas”, las cuales buscaban orientar el proceso de creacion, fomento y desarrollo del
mercado secundario de hipotecas en Venezuela®®.

16 Articulo 339 de la Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras: “El Banco Nacional de Ahorro y
Préstamo tiene por objeto la promocion y desarrollo del mercado de valores hipotecarios, y la administracion y
canalizacion de recursos destinados fundamentalmente al financiamiento de planes y proyectos habitacionales. A
tales efectos tendra a su cargo, entre otras, las siguientes funciones: 1. Promover el desarrollo de un mercado de
hipotecas y participar en el mismo a través del uso de recursos propios o mediante la canalizacién de fondos del
mercado. 2. Actuar como organismo intermediario del Estado para la administracion y canalizacion de recursos
destinados al desarrollo de los planes habitacionales. 3. Garantizar la restitucion de préstamos hipotecarios destina-
dos a la adquisicion de la vivienda familiar, locales comerciales y oficinas, y préstamos a constructores, en los
términos que acuerde su Junta Directiva. 4. Realizar cualquier otra actividad compatible con su objeto.”

17 Articulo 362 de la Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras: “A los fines del cumplimiento
de su objeto, el Banco Nacional de Ahorro y Préstamo sélo podra realizar las siguientes operaciones: 1. Adquirir,
ceder y enajenar titulos valores y participaciones garantizadas con hipotecas de primer grado sobre bienes inmue-
bles. 2. Adquirir titulos valores emitidos o avalados por la Nacién o por bancos e instituciones financieras o titulos
emitidos por el Banco Central de Venezuela. 3. Recibir depdsitos oficiales y de otras fuentes institucionales, para
cumplir los objetivos indicados en este Decreto Ley. 4. Realizar las operaciones de fideicomiso y encargos de con-
fianza de conformidad con este Decreto Ley y con las leyes que rijan la materia. 5. Prestar las garantias hipotecarias
conforme a los términos previstos en este Decreto Ley. 6. Adquirir bienes inmuebles dentro de los limites que le
establezca la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras. 7. Crear y administrar fondos y otros
mecanismos que permitan garantizar créditos hipotecarios y titulos valores derivados de éstos. 8. Crear sistemas de
informacién sobre aspectos relacionados con el objeto del Banco y ofrecer servicios de informacion de utilidad para
el mercado, deudores hipotecarios, pblico en general y todos aquellos entes pablicos y privados que se beneficien
de su uso; 9. Conceder a su Presidente, Directores, funcionarios y obreros del Banco, préstamos conforme a lo esta-
blecido en los numerales 1 y 2 del articulo 185 de este Decreto Ley. 10. Otorgar fianzas, cauciones y cualquier otro
tipo de garantia, conforme a las disposiciones establecidas en este Decreto Ley.”

18 Entre dichas politicas, destacan las siguientes: Politicas Generales: i) Los titulos que se negociaran estaran
garantizados por hipotecas de primer grado sobre bienes inmuebles. Los créditos concedidos sobre dichas hipotecas
preferentemente deberan estar respaldados por la garantia de restitucion de préstamos que otorga el Banco Nacional
de Ahorro y Préstamo. Ademas, los plazos, rendimientos y demas caracteristicas de los préstamos deberan adecuar-
se a las necesidades del mercado; ii) se llevara a cabo una investigacion, tanto nacional como internacional, para
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Luego, con la promulgacion y entrada en vigencia de la Ley del Régimen Prestacional
de Vivienda y Habitat, publicada en la Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de
Venezuela nimero 38.182, de fecha 09 de mayo de 2005, ahora el Banco Nacional de
Vivienda y Habitat asume las competencias y funciones del Banco Nacional de Ahorro 'y
Préstamo™. El Banco Nacional de Vivienda y Habitat, segln prescribe la Ley del Régi-
men Prestacional de Vivienda y Habitat es un Instituto Autonomo, con personalidad
juridica y patrimonio propio, distinto e independiente del Fisco Nacional, con autonomia
financiera, organizativa, administrativa y funcional, adscrito al Ministerio con compe-
tencia en materia de vivienda y habitat; goza de las prerrogativas, privilegios y exencio-
nes de orden fiscal, tributario y procesal que la ley otorga a la Republica. Es un banco de
desarrollo del Sistema Nacional de Vivienda y Habitat. Entre sus atribuciones se en-
cuentra el desarrollo del Sistema Nacional de Vivienda y Habitat, mediante la promo-
cion del desarrollo del mercado de valores hipotecario®, y como competencias la de
promover, evaluar y controlar el desarrollo del mercado primario y secundario de crédi-
tos hipotecarios orientados a la vivienda y hébitat®.

A los efectos de de la promocion del desarrollo del mercado secundario de hipotecas,
el Banco Nacional de la Vivienda y Habitat podra llevar a cabo variedad de actividades,
dentro de las cuales se encuentran las siguientes: i) emitir valores hipotecarios; ii) adqui-
sicion de créditos hipotecarios; iii) adquisicion de valores hipotecarios; iv) evaluar y
calificar el riesgo en las emisiones de valores hipotecarios; v) desarrollar los modelos de
contratos de créditos hipotecarios con el fin de obtener una estandarizacién documental
que respalde los activos que servirdn de subyacentes a los valores que circularan en el
mercado secundario de hipotecas®.

Asimismo, la Ley del Régimen Prestacional de Vivienda y Habitat contempla otros
elementos que sirven de base para el desarrollo del mercado secundario de hipotecas, a
saber: i) la obligacién de auditar técnicamente la cartera hipotecaria que servira de ga-
rantia a una emision de valores hipotecarios® y obtener certificacion de especialistas

disefiar nuevos instrumentos de comercializacion que posibiliten ofertar un mayor nimero de titulos en el mercado
secundario de hipotecas; iii) el Banco Nacional de Ahorro y Préstamo apoyara la actualizacion del marco regulatorio
de las operaciones del sector hipotecario y del mercado de valores hipotecarios; iv) el Banco Nacional de Ahorro y
Préstamo utilizara parte de sus recursos para desarrollar y fomentar el mercado secundario de hipotecas. Politicas
Especificas: i) EI Banco Nacional de Ahorro y Préstamo adquirird, preferentemente, titulos a nivel primario de aque-
llos entes hipotecarios que presenten necesidades de recursos para el financiamiento habitacional, tanto corto como
a largo plazo; ii) la negociacion se llevara a cabo con titulos hipotecarios emitidos por entidades de ahorro y présta-
mo, bancos hipotecarios u otros entes institucionales, asi como los originados por medio de fideicomisos con garant-
ia de créditos hipotecarios; iii) las condiciones bajo las cuales el Banco Nacional de Ahorro y Préstamo adquirira los
titulos que se emitan seran determinadas a través de convenios realizados entre éste y los entes emisores; iv) el Ban-
co Nacional de Ahorro y Préstamo le exigira a los emisores, ademas de la garantia hipotecaria, las siguientes condi-
ciones especificas para que los titulos que se emitan confieran la mayor seguridad a los inversionistas: a) en caso
que se genere un atraso en los pagos por parte de los prestatarios de créditos hipotecarios que respalden la emision
de los titulos, deberan ser sustituidos; b) el monto de las emisiones no podra ser superior a un porcentaje preestable-
cido de la cartera hipotecaria dada en garantia, el cual se determinara al momento de cada emision; c) se haran audi-
torias especiales de las carteras que garanticen las emisiones; d) debera haber informacion precia acerca del historial
de morosidad de la cartera que respalda a los titulos emitidos; €) se debera mantener en el Banco Nacional de Aho-
rro y Préstamo un porcentaje del monto de la emision para garantizar el pago oportuno del principal y los intereses
de los titulos.

19 Al efecto véase el articulo 49 de la Ley del Régimen Prestacional de Vivienda y Habitat.

20 Al efecto véase el nimero 2 del articulo 54 de la Ley del Régimen Prestacional de Vivienda y Habitat.

21 Al efecto véase el niamero 20 del articulo 55 de la Ley del Régimen Prestacional de Vivienda y Habitat.

22 Al efecto véase el articulo 137 de la Ley del Régimen Prestacional de Vivienda y Habitat.

23 Al efecto véase el articulo 218 de la Ley del Régimen Prestacional de Vivienda y Habitat.
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sobre la situacion de riesgo de la precitada cartera; ii) la prevision de clausulas de reem-
plazo o sustitucién de activos subyacentes (Vgr., créditos hipotecarios) y la sobrecolate-
ralizacidn por parte del Banco Nacional de Vivienda y Habitat, de la emisién de valores
hipotecarios en aquellos casos donde la garantia de la cartera hipotecaria sea insuficiente
de cara a los riesgos de incumplimiento; iii) la creacion, por parte del Banco Nacional de
Vivienda y Habitat, de un fondo de liquidez** que permita garantizar el repago de las
acreencias de los inversionistas producto de la emision de valores hipotecarios por parte
del prenombrado banco; v, iv) la exencién de tasas y pagos de registro en los términos
prescritos en el articulo 220 de la Ley de Régimen Especial de Vivienda y Habitat.

Por otra parte, la Ley Especial de Proteccién al Deudor Hipotecario de Vivienda, pu-
blicada en la Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela N° 38.098, de
fecha 3 de enero de 2005, en adelante la LEPDHYV, prescribe que el Banco Nacional de
Ahorro y Préstamo, ahora Banco Nacional de Vivienda y Habitat al entrar en vigencia la
Ley de Régimen Especial de Vivienda y Hébitat arriba comentada, en unos casos estara
obligado a adquirir de las instituciones que sefiala la Ley los crédito hipotecarios y, en
otros casos, tendra el derecho méas no la obligacion de adquirirlos.

Los casos o situaciones donde se encuentra presente la obligacion de compra de carte-
ra de crédito son los siguientes:

1. “Todos los créditos hipotecarios otorgados para la adquisicion, construccion, remodelacion
y ampliacién de vivienda principal desde la promulgacion de la Ley del Subsistema de Vivienda y
Politica Habitacional, del otorgamiento de Créditos de Area de Asistencia Ill, y los otorgados con
recursos provenientes del Estado venezolano, a través de aportes fiscales o parafiscales, asi como
con recursos aportados por ahorristas suscritos a la Ley del Subsistema de Vivienda y Politica
Habitacional, y por lo tanto bajo su tutela y los otorgados por la banca u operadores financieros
calculados en base a las diversas modalidades financieras, seran cedidos al Banco Nacional de
Ahorro y Préstamo”, dicha cesion se encuentra sujeta a la previa reestructuracion de cada crédito
de comln acuerdo con el deudor y previo pago al deudor por parte de la institucion de aquellas
cantidades que luego de la reestructuracion resultaron haber sido pagadas en exceso por parte del
deudor hipotecario (véase al efecto el articulo 12 de la LEPDHV);

2. Seran cedidos al Banco Nacional de Ahorro y Préstamo (ahora Banco Nacional de Vivienda
y Habitat), seguin los parametros que establezca el Consejo Nacional de la Vivienda (CONAVI), la
cartera de créditos hipotecarios indexados y doble indexados que hubieran sido otorgados con re-
cursos fiscales o parafiscales del Estados o ahorros de los trabajadores bajo su tutela, como el
Fondo de Ahorro Habitacional y el Fondo Mutual Habitacional (véase al efecto el articulo 16 de la
LEPDHV).

El caso o situacion donde se encuentra presente el derecho de compra de cartera de
crédito por parte del Banco Nacional de Ahorro y Préstamo ahora Banco Nacional de
Vivienda y Habitat) es el siguiente:

El Banco Nacional de Ahorro y Préstamo (ahora Banco Nacional de Vivienda y Habitat) podra
adquirir la cartera de créditos hipotecarios indexados o doble indexados, que maneje la banca pri-
vada destinada a vivienda principal y que sea claramente demostrable que dicha cartera esta con-
formada por créditos hipotecarios que fueron otorgados con recursos propios de la banca u opera-
dores financieros y no producto directo o indirecto de los recursos del Estado, o los que se encuen-
tran bajo su tutela. La compra de la referida cartera se encuentra supeditada a la previa reestructu-
racion segun lo prescrito por la Sentencia del Tribunal Supremo de Justicia de fecha 24 de enero
de 2002, y sus subsiguientes aclaratorias (véase al efecto el articulo 19 de la LEPDHV).

24 Al efecto véase el articulo 219 de la Ley del Régimen Prestacional de Vivienda y Habitat.
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Por otra parte, prescribe la LEPDHV el principio armonizacion de las condiciones y
términos de los contratos de crédito hipotecario, los cuales deberan ser redactados por
las instituciones y los acreedores particulares conforme al modelo de contrato que de-
bera suministrar el Banco Nacional de Ahorro y Préstamo, ahora Banco Nacional de
Vivienda y Habitat (al efecto véase el literal a) del articulo 30 de la LEPDHV).

En consecuencia, tanto la obligacion y el derecho de compra de las carteras de crédito
hipotecario, como el principio de armonizacién de los términos y condiciones de los
créditos hipotecarios, son elementos que tienen como objetivo el desarrollo del mercado
secundario de hipotecas. Ahora bien, interpretamos del texto de la LEPDHV que dicho
desarrollo se pretende realizar, inicialmente, mediante la compra, por parte del Banco
Nacional de Ahorro y Préstamo (ahora Banco Nacional de Vivienda y Habitat), de la
cartera de crédito hipotecario con la posterior emisién de cédulas o titulos hipotecarios
que tendran como respaldo la cartera de crédito cedida o adquirida a las instituciones y
acreedores particulares.

La LEPDHYV recoge la fundamental importancia que tiene el Banco Nacional de Aho-
rro y Préstamo (ahora Banco Nacional de Vivienda y Habitat) en el desarrollo del mer-
cado secundario de hipotecas. Es claro que el Banco Nacional de Ahorro y Préstamo
(Banco Nacional de Vivienda y Habitat) juega y debe jugar un papel importantisimo en
lo que respecta a la creacién y desarrollo del mercado secundario de hipotecas en Vene-
zuela, pues, como expusimos supra, le corresponde fungir de promotor, garante y regu-
lador de dicho mercado. No obstante, ello a la fecha no ha ocurrido, no solo por proble-
mas de orden econémico y de falta de profundidad del mercado de capitales, sino tam-
bién a ciertos obstaculos legales que aln no se han logrado derrumbar (ni siquiera con la
promulgacién de la LEPDHV y que expondremos de seguidas. Tales obstaculos legales
dificultan a los bancos y demas instituciones financieras llevar a cabo procesos de titula-
rizacion de caracter independiente, dirigida principalmente al mercado de valores y sin
contar con la intervencion exclusiva del Banco Nacional de Ahorro y Préstamo (Banco
Nacional de Vivienda y Habitat) en la adquisicion de la cartera de crédito.

VIIl. OBSTACULOS LEGALES QUE ENFRENTAN LOS PROCESOS DE
“TITULARIZACION DE CREDITOS BANCARIOS”

El desarrollo de los procesos de “titularizacion de créditos bancarios” se ha visto obs-
taculizado por diversas disposiciones legales que no han sido abordadas expresamente,
ni con la reforma de la derogada Ley del Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo, ni en
la altima reforma de la Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras, ni en la
altima reforma de la Ley de Mercado de Capitales, y mucho menos en la LEPDHV y en
la Ley del Régimen Prestacional de Vivienda y Habitat. Tales obstaculos son de orden
civil, mercantil, financiero y tributario.

A continuacion reiteramos las consideraciones que sobre tales obstaculos hemos
expuesto en el pasado®:

25 Al efecto véase Mucl FACCHIN, Gustavo, “Titularizar cartera de crédito de la banca intervenida”, El Nacio-
nal, Caracas, 20 de febrero de 1995; Mucl FACCHIN, Gustavo, “Proyecto de Reforma de la Ley de Bancos y otras
Instituciones Financieras ¢Es conveniente la titularizacion de créditos?”, Revista Inversiones, Caracas, Abril-Mayo,
2001; Mucl FACCHIN, Gustavo y MARTIN PONTE, Rafael, “La Titularizacion de Activos: Una Necesidad Inmedia-
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1. Consideraciones de orden civil y mercantil: Los activos subyacentes que sirven de
garantia a la emision de los titulos valores deben revestir la forma de una venta o cesion
definitiva, plena e incondicionada, que impida ser atacada por los acreedores del acree-
dor originario en caso de su quiebra o de su intervencion administrativa. Esto, a su vez
plantea tres (3) distintos problemas legales a luz de la legislacion venezolana que se tra-
ducen en verdaderos obstaculos al desarrollo de los procesos de titularizacion; a saber: i)
que el cedente o acreedor originario no se encuentre obligado a conceder garantia al ce-
sionario ni asegure el buen fin de la operacion; ii) que le sea permitido al cedente o
acreedor originario conservar la administracion y gestién de la cartera de crédito cedida,
salvo pacto en contrario; iii) en la eventualidad que por producto de un proceso de titula-
rizacion se emitan certificados de participacion inmobiliaria, se podra establecer dere-
chos de aprovechamiento directo del inmueble fideicometido, cuya extension, alcance y
modalidades se deberan determinar en el prospecto de emision correspondiente; iv) los
procesos de titularizacién que tengan por objeto créditos hipotecarios, sélo podran co-
rresponder a hipotecas de primer grado; v) el cumplimiento legal de la notificacién del
deudor cedido (articulo 1.550 del Cédigo Civil venezolano) en la eventualidad que el
deudor no haya consentido en el contrato de crédito explicitamente a la cesion®; vi) Pre-
ver que los titulos de participacidn crediticia que se emitan en funcion de un proceso de
titularizacion tendran el caracter de titulos ejecutivos; vii) la inexistencia de una cesion
durante el periodo de sospecha a que se refiere el articulo 945 del Codigo de Comercio
venezolano que pueda afectar o anular la cesion o cesiones realizadas. Sobre este parti-
cular, consideramos conveniente modificar la Ley de Mercado de Capitales a objeto de
prever, a nivel legal, la creacidn de vehiculos de propdsito especializado para la titulari-
zacion de activos (sociedades mercantiles y/o fideicomisos) y la eliminacién expresa del
requerimiento de notificacion al deudor cedido cuando las mismas se destinen a la titula-
rizacion de activos; pero tal exclusion debe estar condicionada a que el cedente o acree-
dor originario y el cesionario hayan celebrado un contrato previo mediante el cual el
cedente o acreedor originario haya sido designado por el cesionario como su mandatario
en cuanto a la gestion del cobro de los créditos cedidos. Adicionalmente, las transferen-
cias de activos financieros que se realicen por efecto de un proceso de “titularizacion”
deberan también estar legalmente excluidas de la aplicacion de las nulidades previstas
(para los casos de quiebra) en los articulos 936 y 945 del Cddigo de Comercio venezolano.

2. Consideraciones de orden bancario: También consideramos apropiada la modifica-
cién de la Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras en los siguientes
términos:

(i) Incluir dentro del &mbito de aplicacion de la referida Ley a las empresas emiso-
ras de titulos valores producto de procesos de titularizacion, es decir, a los vehi-
culos de propésito especializado para la titularizacion.

(i) Incluir dentro de la seccién vinculada a las operaciones conexas o vinculadas
(Seccidén Primera, Capitulo 1V, Titulo I de la Ley General de Bancos y Otras
Instituciones Financieras) una mencidn a los procesos de titularizacién de acti-

ta”, Revista Dinero, Caracas, Junio 2002; Muci FACCHIN, Gustavo y MARTIN PONTE, Rafael, Regulacién Bancaria,
Universidad Catdlica Andrés Bello, Caracas, 2004, pp. 207 y ss.

26 A titulo de ejemplo, destacamos que Bélgica modifico el articulo 1.690 de su Cédigo Civil a efectos de per-
mitir la cesion de cuentas por cobrar sin la notificacion del deudor cedido. Antes de dicha modificacion, los traspa-
sos de cuentas por cobrar debian realizarse a través del pago con subrogacién que no requeria, conforme a la legisla-
cion Belga, notificacion al deudor. En Francia, el pago con subrogacion es la figura juridica utilizada para estos
fines. En Alemania, la cesion de cuentas por cobrar no tiene que cubrir notificacion al deudor cedido, igual ocurre
en ltalia, Espafia y Argentina.



548

(iii)

(iv)
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vos, en el cual se establezca que los bancos, entidades de ahorro y préstamo y
demas instituciones financieras podran desarrollar procesos de titularizacion de
su cartera de créditos mediante la venta de los mismos a una empresa creada al
efecto o mediante el traspaso en propiedad o aporte de los mismos (en forma
irrevocable e incondicionada) a un fideicomiso en otra institucion financiera o
empresa de seguros, con el fin de proceder a emitir titulos valores respaldados
por tales activos. La Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financie-
ras dictara las normas prudenciales de caracter general que regularan el proceso
de titularizacion llevado a cabo por los bancos, entidades de ahorro y préstamo
y demas instituciones financieras reguladas por la Ley; ello, sin menoscabo de
las normas que a tales efectos dicte el Banco Nacional de Vivienda y Hébitat
con la finalidad de fomentar el mercado secundario de hipotecas, para lo cual
ambos entes deberan estar coordinados.

Permitirle a los bancos y demas instituciones financieras la no consolidacion
contable-financiero con la sociedad de propoésito especializado que hubieren
constituido con el proposito de titularizar créditos que hubieren inicialmente
originado, para lo cual la constitucion de dicha sociedad debera estar precedida
de la autorizacién de la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Fi-
nancieras.

Incluir una disposicién final en la que se determine que en los procesos de titu-
larizacién que lleven a cabo los bancos, entidades de ahorro y préstamo y de-
mas instituciones financieras, bien por intermedio de sociedades mercantiles
creadas al efecto o por conducto de fideicomisos, no se apliquen las formalida-
des contenidas en los articulos 1.550, 1.916 y 1.920 del Cdodigo Civil venezola-
no. Asimismo, habria que determinar que con el traspaso o cesion, en propiedad
plena e incondicional, de la cartera de crédito en los procesos de titularizacion,
se transfiere de pleno derecho, sin requisito o formalidad adicional, tanto el de-
recho o crédito como las garantias constituidas sobre tales créditos que son sus
accesorios. En caso de ser necesaria la ejecucion de las garantias, debera pre-
verse que el traspaso del crédito y de la garantia deberan ser previamente inscri-
tas en el registro correspondiente, en cuyo caso tampoco se aplicaran los dere-
chos de registro respectivos. De igual modo, consideramos oportuno incluir una
regulacién segln la cual se determine que a menos que el proceso de titulariza-
cidn se haya estructurado en fraude de terceros, lo cual deberd ser declarado por
juez competente en sentencia ejecutoriada, no podra declararse total o parcial-
mente, la nulidad, simulacion o ineficacia de la transferencia de los activos al
fideicomiso o a la sociedad creada al efecto, cuando ello devenga en perjuicio
para los inversionistas de los titulos valores respaldados por los referidos acti-
vos, sin menoscabo de las acciones penales o civiles a que hubiere lugar. A fin
de fomentar estos procesos desde el punto de vista fiscal, también podria pre-
verse en la Ley General de Bancos y otras Instituciones Financieras que dichas
operaciones estaran exentas de impuesto y del pago de derechos registrales to-
das las cesiones o ventas de activos que realicen los bancos, entidades de ahorro
y préstamos y demas instituciones financieras con el fin de titularizarlos; y, que
estaran exentos de impuestos los rendimientos financieros y las ganancias de
capital generadas por los titulos valores que se emitan como consecuencia de
procesos de titularizacion.
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(v)  Prever que los titulos de participacion crediticia que se emitan en funcion de un
proceso de titularizacidn tendran el caracter de titulos ejecutivos.

(vi) Prever que el cedente o acreedor originario no se encuentre obligado a conceder
garantia al cesionario ni asegurar el buen fin de la operacién.

(vii) Prever que le sea permitido al cedente o acreedor originario conservar la admi-
nistracion y gestion de la cartera de crédito cedida, salvo pacto en contrario.

(viii) Prever que en la eventualidad que por producto de un proceso de titularizacion
se emitan certificados de participacion inmobiliaria, se podran establecer dere-
chos de aprovechamiento directo del inmueble fideicometido, cuya extension,
alcance y modalidades se deberdn determinar en el prospecto de emision co-
rrespondiente.

(ix)  Prever que los procesos de titularizacién que tengan por objeto créditos hipote-
carios, solo podran corresponder a hipotecas de primer grado.

(x)  Incluir una nueva disposicion que prevea que los procesos de liquidacion de ac-
tivos de FOGADE pueden realizarse por conducto de la titularizacion de dichos
activos. En este sentido, FOGADE estara habilitado para dictar las normas per-
tinentes. En tales procesos de titularizacion se entenderan inaplicables las for-
malidades contenidas en los articulos 1550, 1916 y 1920 del Cédigo Civil”.

3. Consideraciones a la luz de la legislacién venezolana de mercado de capitales: La
oferta publica de titulos valores producto de procesos de titularizacion supone el cum-
plimiento de los requisitos y condiciones incluidos en la Ley de Mercado de Capitales,
lo cual conlleva a la necesidad de obtener una autorizacion previa de la Comision Na-
cional de Valores?’. Sobre este particular, cabe indicar que el referido 6rgano administra-
tivo ha regulado recientemente la titularizacion de activos en Venezuela, mediante la
promulgacion el pasado 10 de septiembre de 2002 de las “Normas Relativas a la Oferta
Publica sobre la Titularizacion de Activos”. En general, las “Normas Relativas a la Ofer-
ta Publica sobre la Titularizacién de Activos” prevén: (i) Autorizacién Previa: Siendo
que la titularizacion de activos envuelve la emision publica de titulos valores, es necesa-
ria la autorizacion previa de la Comision Nacional de Valores (articulos 4 y 5); (ii)
Constitucion del Vehiculo de Proposito Especializado: Se permite la constitucion de
sociedades andnimas y/o el establecimiento de fideicomisos, lo cual, a nuestro juicio,
representa un gran avance regulatorio (articulo 1°), dejando asi de lado la incrédula vi-
sion de que los procesos de titularizacion sélo pueden ejecutarse mediante fideicomisos,
aceptandose en consecuencia la creacion del vehiculo de propoésito especializado, que
permite abiertamente la canalizacion de los procesos de titularizacion de activos por in-
termedio de sociedades mercantiles; (iii) Garantias: Para dar mayor tranquilidad al mer-
cado y garantizar la colocacion de los titulos valores, la Comision Nacional de Valores
podra requerir la constitucion de garantias (V.gr. Garantias generales, exceso de flujo de
fondos, sustitucion de activos, créditos, pdliza de seguros o fideicomisos de garantia);
(iv) Colocacién: La colocacion primaria de los titulos valores podré ser realizada direc-
tamente por los Vehiculos de Propdsito Especializados o a través de agentes de colacion.
En estos casos, la colocacion podré ser en firme o segln los mejores esfuerzos (articulos
6y 7)%; (v) Desmaterializacion: Los titulos de participacion podran representarse me-

27 Articulo 4° de las Normas Relativas a la Oferta Pablica sobre la Titularizacién de Activos.

28 Para un andlisis mas detallado de los esquemas de titularizacion de activos, véase FRANKEL, Tamar, Securiti-
zation, Structured Financing, Financial Assets Pools, and Asset-Backed Securities, ts I y 11, Little, Brown and Com-
pany, Boston, 1991.
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diante anotaciones en cuenta o por certificados y de ser representados mediante anota-
ciones en cuenta su desmaterializacion debera hacerse a través de la Caja de Valores de
Venezuela (articulo 4); y, (vi) Compradores Institucionales Calificados: Atendiendo a lo
previsto en las Normas, se consideran Compradores Institucionales Calificados a las
Sociedades de Corretaje y Casas de Cambio, Bancos y Entidades de Ahorro y Préstamo,
Compafiias de Seguros, y Sociedades Administradoras de Entidades de Inversion Colec-
tiva. Ahora bien, no queda claro a que efectos las Normas califican a tales instituciones
como Compradores Institucionales Calificados. En otros sistemas legales la calificacion
se hace a efectos de no requerir la autorizacion previa del ente supervisor y regulador
(entiéndase la Comision Nacional de Valores) cuando la oferta de los titulos valores tie-
ne como destinatarios a los Compradores Institucionales Calificados, quienes por gozar
de experiencia y conocimientos financieros entiende el ente supervisor y regulador que
cuentan con los recursos suficientes para entender y medir los riesgos y las implicacio-
nes de las inversiones que realizan.

4. Consideraciones de orden tributario: Si bien es cierto que las operaciones de titula-
rizaciéon que involucran al Banco Nacional de Vivienda y Habitat se encuentran, en al-
gunos casos, favorecidas con la exencién tributaria prevista en el articulo 338 de la Ley
General de Bancos y Otras Instituciones Financieras, dicha exencion no arropa a aque-
llas operaciones de titularizacion se realicen a través de un “vehiculo de propdsito espe-
cializado” privado sin la intervencion del Banco Nacional de Vivienda y Habitat. En
consecuencia, encontramos que el costo tributario constituye un bemol importante para
el desarrollo de la titularizacion en nuestro pais.

En materia tributaria hay que tener presente cuatro (4) distintos aspectos cuando se
desarrollen operaciones de titularizacion: (i) problemas con la impuesto a las donacio-
nes, si el descuento de los titulos cedidos es mayor que el imperante en el mercado; (ii)
si la venta o cesion de los activos financieros implica una pérdida o una ganancia para el
cedente o acreedor originario y, en consecuencia, la procedencia del pago de los impues-
tos correspondientes; (iii) si la emision de los titulos valores pudiese tener consecuencias
fiscales para el emisor de los mismos, que en principio pareciera improcedente, mas alla
de la obligacion de retencion que se deriva de los intereses que se generen por el pago
del rendimiento sobre los mismos; vy, (iv) si los poseedores de los titulos valores pudie-
sen verse afectados por los tributos aplicables a los rendimientos derivados de los indi-
cados instrumentos. Claro, las consideraciones fiscales deberan ser revisadas en funcion
de cada operacion en particular, pero pareciera prudente prever en la misma Ley de
Mercado de Capitales y en la Ley General de Bancos y otras Instituciones Financieras,
que las cesiones o venta de los activos que sirvan de fuente a la titularizacion y los ren-
dimientos que los poseedores de los titulos valores perciban no sean sujetos a ninguna
obligacién tributaria, con el fin u objeto de fomentar el mercado de valores y estabilizar
la economia nacional, como ha ocurrido, por ejemplo en la Argentina donde la Ley N°
24.441 (Financiamiento de la Vivienda y la Construccion), promulgada en fecha 9 de
enero de 1995, la cual contempla un tratamiento impositivo preferente al proceso de titu-
larizacion de activos. lgualmente lo hace la Ley N° 24.083 (Fondos Comunes de Inver-
sion), de fecha 11 de junio de 1992.
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IX. BREVE ANALISIS COMPARATIVO ENTRE LA TITULARIZACION Y
OTRAS FIGURAS JURIDICAS (FACTORING, CEDULAS HIPOTECARIAS,
FONDOS DEL MERCADO MONETARIO)

1. La titularizacidn y el factoring: El factoring es un contrato de contenido financiero,
de tracto sucesivo, bilateral, consensual, conmutativo y oneroso, mediante el cual un
banco o una institucion financiera adquiere de su cliente las facturas o efectos comercia-
les o cuentas por cobrar que dicho cliente tiene frente a terceros. La entidad bancaria o
financiera asume, ademas, el riesgo de la cobranza de las facturas objeto del factoring.
La doctrina lo ha considerado como un “contrato financiero que se celebra entre una
entidad financiera (sociedad de factoring) y una empresa (factoreada), por el cual la pri-
mera se obliga a adquirir todos los créditos que se originen a favor de la segunda, en
virtud de su actividad comercial, durante un determinado plazo”?.

Ahora bien, aunque al igual que en la titularizacion en el factoring se encuentra pre-
sente la compraventa a descuento de facturas comerciales, dicha compraventa no persi-
gue la transformacién y fraccionamiento de tales activos en titulos valores negociables
como si ocurre en la titularizacion.

2. La titularizacion y los titulos hipotecarios. El articulo 100 de la Ley General de
Bancos y Otras Instituciones Financieras faculta a los bancos hipotecarios emitir titulos
hipotecarios con garantia especial de créditos hipotecarios determinados. Tales titulos
hipotecarios son titulos de crédito mediante los cuales un banco hipotecario capta recur-
sos de los ahorristas y se compromete a pagarles una cantidad determinada de dinero a
una fecha dada®, garantizando la emision con determinados créditos hipotecario.

Ahora bien, la emisidn de titulos hipotecarios no lleva consigo la cesion o enajenacion
de una cartera de crédito a un “vehiculo de propdsito especializado”, como si ocurre en
el proceso de titularizacion. Con la emision de los titulos hipotecarios, el banco emisor
no se desprende del riesgo de la cartera de crédito que garantiza la emision, dichos crédi-
tos no salen de su patrimonio. Por tanto, el titulo hipotecario tan solo es un instrumento
de captacién que no comporta para el banco los beneficios de la titularizacion, tales co-
mo: (i) disminucion de costos operativos por concepto de menores exigencias de niveles
de solvencia; (ii) rotacién dindmica de la cartera crédito con antelacion a su vencimien-
to, anticipando de esta manera su valor descontando, permitiéndole asi incorporar los
recursos obtenidos por la cesion de los créditos a su actividad productiva, ya sea para
otorgar nuevos créditos o realizar nuevas inversiones; entre otros ya expuestos supra.

3. La titularizacién y los fondos del mercado monetario. La Ley General de Bancos y
Otras Instituciones Financieras regula en el articulo 126 y siguientes a los fondos del
mercado monetario. De conformidad con el precitado articulo, los fondos del mercado
monetario son aquellos que “tienen como objeto vender al publico titulos o valores, asi
como los derechos y participaciones sobre los mismos, en fondos de activos liquidos, y
otros fondos o modalidades creados con tal finalidad, en los términos regulados por el
presente Decreto Ley a excepcion de los fondos fiduciarios; asi como realizar las demas
operaciones compatibles con su naturaleza que hayan sido autorizadas por la Superin-
tendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras con las limitaciones que este Or-
ganismo establezca.”

29 FAJRE, José Benito, “Contratos Financieros Factoring”, en obra colectiva Contratos Especiales en el Siglo
XXI, Abeledo-Perrot, Buenos Aires, p. 161.

30 Al efecto véase MucI-ABRAHAM, José, Cédulas Hipotecarias (Estudio Técnico Juridico), Editorial Juridica
Venezolana, Caracas, 1978.
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Los fondos del mercado monetario solamente estan facultados para adquirir titulos va-
lores para la reventa o para ceder derechos sobre los mismos; el articulo 120 de la Ley
General de Bancos y Otras Instituciones Financieras prescribe los titulos valores que los
fondos del mercado monetario pueden adquirir. De manera que los fondos del mercado
monetario realizan actividades de titularizacion cuando emiten participaciones sobre la
cartera de inversion que sirva de activo subyacente a la respectiva emision y por ello en
dicho aspecto funge como un “vehiculo de propdsito especializado” en los términos des-
critos en el presente trabajo; no obstante, por la obligacién de recompra o rescate que
llevan aparejados los titulos de participacion, éstos ostentan el caracter de titulos de
crédito a la vista, cosa que no ocurre en el proceso de titularizacion que hemos abordado
en este trabajo, pues los titulos valores emitidos en dicho proceso, en unos casos, refle-
jan simétricamente las condiciones y términos del activo subyacente y ademas son colo-
cados en el mercado de capitales para su facil negociacion y no comportan derechos de
recompra, el tenedor que desee desprenderse de su inversién tendra que negociarla en el
mercado de capitales. Por otra parte, los fondos del mercado monetario estan impedidos
de emitir derechos o participaciones sobre los rendimientos por cobrar o futuros de titu-
los o valores, mientras que en los procesos de titularizacion que hemos descrito en el
presente trabajo eso mismo es una posibilidad y una practica comercial que no debe ser
restringida, pues limitaria la versatilidad propia de los procesos de titularizacion.
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