LA TITULIZACION DE DERECHOS DE PROPIEDAD INTELECTUAL:
PROPIEDAD INTELECTUAL COMO INSTRUMENTO DE FINANCIAMIENTG
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I INTRODUCCION

Lat misesnismos legales pars ol ragirre y |a proteceion de by dorachos de propiecad
incalectual han eanstitiida tipicaments =l alsmanto central de las paliticas an esta materia. 3in
erbargs, recientermente ha vorids ganando presminanciz |2 idea de gue ks derechos de
propiedad intelectual constituyen actives intangibles de corsiderable importancia para ]
crecimisnte acondmico, la eampetitividad emprasarial y la generacion de riquaza para agontes
| nelivid vaias.

En esta orden de idaas, una politica de desarrollo de |a propisdad incelectust v rucho rmié
ald de umi legislacicn para el regisora y In promcckn de devechas da propiedad intelectual. Diche
politica debe considerar, como elemarde de crecipnte imparlanGa BRM LA aconamiz di mencamkl
hasada en el canecimients, of papel de l propisdad intelectunl coma un active de negacias.

Hery dia s oficiras de peeipicdad intelecua estin famadas a rascender aquel papel tradicianal
de ger oficinas vacnicas de ragistes y proteccon de derachos de propledsd ingehoctual, y desarralar
significativamente SCC0NES GUE PENTITIN que estos - cantribuyan sl femaersa de i compatitividad ¥
of expcimiants scondmico, Bl supone, desde lisge, un cfective siterma de abservancls de s
dereches. de propeedad intefectual, Eara AT TIEC AT P i pormitan aprovechar el potancia
ecantimico que encierran |os derechos og propadad intelectsl.

£l ohjative da este artcus @F desmacar la importancia SeCnOmica gu
derachos de propiedad inpehiciusl come actvos para la generacin de negisios ¥
titulsnes, planesndo algunas considaraciones sehire lis posibildades qua brindan los flisjces bt lna.r.ﬂ'l-:ﬂ
fyrurns asociados a deraghes de propiedad intaleciual oo respalde paea ol acreso il Bngneamianio
an los mercadas bancarios ¥ de capitales.
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El aprorvachamissrs del poransial econdmico de los dereches da propiedad inoelectusd por
sirs fitylares reguisne del desarrolo de und esiraiRES Moegral para su esplomissn en el mercado.
En el cass de las empresas, ello significa gue [ actiees relacionades con derechos de propiedad
inelectual deben estar debadamente registrados y provegides, asi come vakorizadon & incluideos an
la comzbilidad. Lo antenor, sin emmbargo. no es suficiente. Farz realizar un determinado valor an
ol marcado, ks produstos o sendclos asociades con derechos de propiedad irealectial deben ser
comarciimades con éxion, ko qua mooer otra cosa qus extraer bensficios a partic de b ocreatividad
o InnoRoan,

En acasiones, un ttular de los derechos de propiedad imelectial —sea una emprasa o
una periane- pueda ng sstar an cend wiones de desarrolar la produccidn ¥ comarcializacidn de
les binres o sprvicias gue ncarporan derochos de propiedad (ralectual. Aun as, el titulsr de
los deraches de prapadid inmalectaal puade ganeenr llujes de ingrescs mediante contravos de
liceneia can agented gue sl edtin an condidiones de realizar b e plotacion econdmicz de dichos
bisres & carvicion en al mercdds, Do osta dorma, ol titular de los derechos de propiedad
imealectienl paade sorteas ps limiesziores que podris encarar como agente productor o
comerclalizador y e todis modaos alcanzar beneficios particulares a partir de sus crRacionss @
Irmovacicnes.

Py, bos ageriles gue estan en mejores condiclones de efectuar imversiones, pusden
cdasarrallar una acthidnd scondmica alrededar de un bien o servicio soclsdo con Sarechos de
propiedad intelactual, corwirtifrdoss agd en motor del crecimaie Scanamico, Fingiment=,
sacieded e u conjunto puede beneficiarss en ln madida an que & partic de la sctividsd scondmica
realizada por petas dtmor apenites, pusde scceder a un bien o servcio Gues ineorpar |3 ereacidn o
inrrasmic e peaciida o un derecho de propedad incelecnsl,

Loa nctivis ssodiados con derechos de propiedad Inelecrual debicarnents valorizados pueden
CorRbnEr ue pocerosa hermamienta pas acoeder a Tnanciarmients en los menados bancarios v de
capitales. La forma mis sereilly de vauslzar esta posibildad e cuando pusde utiizarse un ativo
asociado con un derecha de propiedad incelectual come garantia de wn <rédite bancaric. En efecto,
U amprasa quis praduce y comercaliza un bien o servida ssotisdo con un derecha de propledad
intelecius debidarente regiserada y presogics (&g, una patentes; uma mara, o undereche canses a
un derecho de autar], susterta s actividad econdesica sobra un active producthe que pokes ciertos
coreleiones de ewclisivided yque. parands, i podri fdlitr ura cierta coota en o muercado relacarada,
La amtedier constibuird una platalorma pasa la Pereracidn o Sujos da ingresas aordes con ura
teterminada capacidad de endeudamiens, En ot palabes, un dereches de propiedad imeiecl
msociado con un bien o servida wranseble en ol mercado puede see un facior decisivo para lograr &
:legihilidad craditicia [uq:ia“ml-ﬂmgﬁm e mercado t:.gn;qﬁg-r linarciers

L LOS5 DERECHOS DE PROPIEDAD INTELECTLIAL COMO ACTIVGS SUBYACENTES
EM OPERACIONES DE TITULIZACIOMN

Existe otro mecafisma. mis sofistcade v compleis, que permite translomear o fiasjirs. ade
irgrasos futuros asoclados oon un derecho de propeedad mtelecnusl en tituls valores trarsablos on
les mercados de capinales- G tratade b oitalmanidn de actives qua comsiste en ol e s tamieni
e actives individuales ~ARn hipotecas, rouchers de tarjetss de cridits. pEajRs B ULES concasionadas,
derechas de propiedsd ineelectual, ete - can determinades flujos de page, que respaldan (3 erision

de tirale-valores queal ser adquirides por irerdorsta en fos mercades de caniaies proporcionan
lipuides inmadiacs & sus tirulares origirales.

. Elgrifica | muestrasimplificadsrenge &l mocsrsme de funciomamignts de esce irstrumeni
Efi & soncurmen bdsicamsnts reg agerves: el arigmadar’ o srdar nrlglml sl active, el conducio y
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k= nveralonistas.' Elorgimedor o indar anpinal ded acvo ceds actives a cammbic de proa liguidex:;
er ol caso de envdades prestamestas, ello amingr s requesimsenie de capitafizacion parm conceder
puewss crédtes. Por nerma gengrsl, en ralizidn son les sctivos cedidos, o originader o e
origiral del actwa adquiers un nuese caracter: de duefio del actvo pasa a seradmirstesdar-de osoe.
P aw parte, al conducio aisla bos actives adquindoes del pacrimonic dil -ur.'iirnd-n.l- v tambicr del
patrmanis del prople cenducen, megea la caldad cradiveia del scthe sulpaceats i ssthictus un
titudo con mejor riespe. Finalmente, ol Fersionics adyuwes an titule rertabde, Rouida ¢ seguro.

ficl, of proceso de titulEacion permite B cament= dos resulesdos: gar un lags, ranifarrma
los plagss di venctimasnco 0 los actaos, sonvirtiendo acivas con vencimientos pedodicos de fargo
plizo an actreas con iquides inmadiara’, ¥ por o otre. dfunde los Nesges inharentes a fos acivos
subyacermes, trasladéndolios y dispersandolos al mercado de cpites,?

El mayor desarrolls de la tiulizacsn de sctivos w8 1w dade an el mercado hipotecans,
parteulamnante en Estadas Unkos: o mercado de bonas titufzadoy con respalde de hioonecas
imortpape-bocked syt an ese pa'ses of segunda mercado de ttulos de dewda mds impartanta,
detras dal rrercads de Banes dal Tesars. La titulizacidn do activos relacamades con derechos de
propéadad intelectual es un fendmens mib reiplenta, indluso an fos paites desarrolbdes, habiendas
clerta trapecteris seociada a s industria de la mdsica, sactores com iImportante ganeracicn de patentes
yarTprasas da menar tamafio e [2 actividad da internet. En =l caso de los derazhas de propledad

intelectual, ss pegibls veullar los fujos de ingresos futues relackonados con el licencamiento da
patantas, marcas, ete, en al imbite de la propiedad industrial, &5l coime aquealos mlacionados 0N

darackos de autor,

AURLE corsttuye ain e actkided incplente, ol mercide de Budizpcinnes con respoida de
derechos de propiedad insslectual ha terdde un rapido creeimiante e privvisible que o siga teniendo.
Se nstima que |as aperaciones de tndizacidn con reipalde de derachos de propledad intelectual
croceran desde LSS2A0 millones on 1997 hasta USS1,137 mBones en 2000 En ese periodo, af
desagregarse por sectores, #n términes da monte de operaciones fx industria umn‘u.:ﬂiliﬁFl resula
k2 s impesrtante con 4T3 el monte teeal de eMmisionss, Mierdras qu2 en dérminas da numerc de
aparaciones lainduseria musical e i mas sgnificativa can el 709 ded tocal de operxaanes.’ En el amo
de I indusria misical, & primara ttulizecdn lee una operaian par L5355 millones que tieulis lo
Ingresos por rogalias provenieres del catiiogo musical del catante Dinvd Bowia. L:u-l'mmﬂ-"“
Bewis" fucron los primeros £ SU g6Nero v scntaran ef precedsnts par que otres At pudisnan
ohbener una compansacion Nmedatl por su rebajs i

v  PERSPECTIVAS DE LA TITULIZACION CON RESPALDO DE DERECHOS DE
PROPIEDAD INTELECTUAL

El dpsarrofia de un mereado do trulizegones con respaldo de dorechos de pra :
drgcndard de la actividad de generacion de patertes y mactss 3 come de B indusenas relacionacas

pividad intekectual
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con derechos de autor, & s viee, @ igura del learciamisnte de darechos de prapiecs] intelectinl
comribuird o incremanar stas posibldades, craansks la masa de actives con fleos de ingresos que
pucdan sor tiulanbbes, Dabs reconocerse, srembargo, que, siva 2igunos pakes, asa acthidad da
hepncamurdo tene un mscaso desarroilo; mchiso aste es el caso de El_-mpa.

En paises mn desarralls como ef Peri, |os niveles de dessrralle de la propiedad intelectual
limiein fa wtilizacian de la dtulizackin de derechos de propeedad nielectial come macanismo de
frsnclamionto. Como = sabe, & valumen de solicitudas do reglssra di derschos de propiedad
indodnctusl es relavamente bajo. En buena maedide, elio ey resulteda, por sjempla, en el ciso de
patentes, de los bajisimos niveles da irmeersién an Investipaciin v desarrolio. Por arre lade, sl
enterdimizntoy el compromisa poblics (putfic swerenesd) por o respeto da los derechos de propiedad
ineslectual noes un heche arralgado, i que nckle rotablemente on los alevadss nivales de imfraccien
contra |os derechos de propiedad intelecs

La ernissdn de tihdos-valores con respalds de derechos de propiedad intelecna? qus TETIEAN
vri adecuads dermands en el mercade de capicgfes ragulsre gue dichos derechos de propiads:d
intalactual sednesn certos niveles cridcos que facilivan la concrecidn de emisiancs pariddicas de
miagnirides razonables, eontribuynads a la profundizacian dof mercads de teulizaciones, y ol logro
de moonormias de edcala’ Agmismo, es pracikso que los dereches de propiedad incelectual astdn
weclados con flijos de ingresos rentables y rasonablemente predecibles. 5o carmpartamients
furiro de estos fiujes de ingresos &s iNcAte o poto predecible, los inversionisrss demandarin un
mayar retome s clasificadoras de riesgo un mayor majeramianto creditidn {credit enhoncement),

encareciendo esta opcidn da financamiento:

Tasrshitn es nesoesaro cantar ean on marcs regulaoris que feelite y haga meanos costosa i
RSN de Blived constituicos por derechos de propiedad incefectual; kaga mas aupoditiva ¥ imanes
cosbosa ks sjecucion do garantias; preserve la integridad de ks sctivos subyacentos an |os Benos
tituirades aistincalos da everbun’es irschencias wro di los thulsres originales como de s conductas
(rue sofe)", y ustabléron regimenes tribusarios que no distingan amre e hecka de que los dorachios
da propiedad intelectual perreanezcan en manos del tular origing o pasen @ mancs de los
Inwesdbanistas e la forma da um bara siulizada. Ernal Pard ewste un marco |g5|.| o corstituida
par & Ley del Mercade de Vilsres da 1996 y el Reglaments de bos Proceses de Tisulzacidn de
Activon de (997, el cual parmite o conformacidn di lidmicomisos da teulizacion v de sociodades de

proposito especial, come carductos para B cosldn de activos v posmerior emisién da los hanak
Erbul iz o,

El atra elemanto central del procese de titulizackin da darechos de propedad intelectual ss
la formacidn de un mercado de bonos tindizados. La profundidsd y = desarrallo Insitucenst de un
mercads darres tics da capitaled —con clasificadaras de remgo, imversionivas imstitucionales, #horros
S largo plazn, diversidad de instrumeneos da inverian- es an alemants que influlrd sobre s
peibibdndes de concratir gperaciones de ests indobe. Asi, s cacticadearas de riesge actisn como
new erire los emisar ey ios imersicnistin, & mervienon on 13 estructuracon de ks bonos tulzados
desde Su angan prepofeisnands Leae opnicn profesional ndeperdiento sobee 1 cabdad croditicls
delinstrumaraa, ¥ Ao ded émisor o tindar erignal de derechos de propiedad inesactual, D hachm,
la exmtoncia vy craghilidad de s chedficad o die ricspe ww un fnctor critice pare el desarralke dis wn

Mecher gy kit toefoh die v cpermcitn s ndimodn bos cmim N
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wndusaria di bonos thulizados. Por su parte. [a farmacion de lss fendes privedos de perslones y da
las cormpanics de seguros de vida estin apormndo una base de recursos promisona para inversionaes
ra largo plaza y el surgintiaroo de imsrsion s insttucionales: e otro lado, &l mermdo nmmaciors]
g capitales puade aportar una derands adicional pars los bores ttullzadas & induci 5 adopoidn da

estdndares mis ExEones.

¥ A MODO DE CONCLUSION

En surna, en ol cortexto de utilizar lod derechos de propleded mtelectual come un acr
para la ganeracidn de negocios, puade concluirse que existen algunis posibilidades ain poco mxploeads
pare que offecen un potencial enorme, 1 ¥ oMo o senaian aiguna expeTing s puntuales en
ouray Batirudes. En particular, e |a perspectiva de faclitar 2 ks agentes econdmicol @ acoaso a
rmercados de capkales, con el fin de dotar rubs prentamente de liquidez @ datorminados fujs de
ingresos futuros, alguncs instrumentos como la titalizacian de potivas asociaded con derochos de

propledad intelectual son perfectamanie apicables.

Lin embargs, quoda un espacis enofme para crear bas condicienes dave para un dabido
aprovechamients de dicho potencial. De primardial relevancia aparece i necesidad de generar Loa
impertante masa do deraches de propiodad inteleciual debidamente registracas, promgidos y
valoraados que generen lujos de ingresos futures razonablemente predecibles, mientrs qua la
prictica de licenciamieno de derechos da propiedsd noelecrual puece jugar un rol significauvo,

Es doasperar cus k6 apentes econdimicns, pring palments smprasas, que baen crecientaments
s activiclados sobre actives relaciorades con derecha de propiedsd intefecisl tendan 2 incursonar
pavitarirarrene en este tipe i posibilidades de negacios y de inanciamiants, pudierdo apravaciar
para el b exisencdz de un marco logal @ irsttucianal en el mersads de capitdes que apera fa=

cordiciones basicas

Grifico |
ESCUUEMA BASICO DE LA TITULIZACION DE ACTIVOS

Caslim de actives Bonos emmtidos
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