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INTRODUCCION

El Mercado de Valores como mecanis-
mo de canalizacion directa de recursos,
constituye una alternativa de financiamien-
to adicional a las actividades de interme-
diaci6n financiera indirecta realizadas por los
bancos.

En los ultimos afios, muchos bancos se
valian de los subsidios cruzados para aba-
ratar ficticiamente sus costos y reducir las
comisiones a sus comitentes. Con esta for-
ma de actuar, estaban eliminando paulatina-
mente a las Sociedades Agentes de Bolsa
no bancarias y poco a poco arribarian a
monopolio de la actividad bursatil.

Laconstitucién de Sociedades Tituliza-
doras en el contexto del Mercado de Capi-
tales en nuestro pafs, debido a la imple-
mentacién de normas implantadas por la
Comisién Nacional Supervisora de Empre-
sas y Valores (permitiendo la promocién de
productos financieros y fisicos...) ampliala
gama de productos y facilitan los mecanis-
mos de negociacion en laBolsa de Valores.

A través de este mecanismo de finan-
ciamiento pueden participar directamente las
unidades econémicas como el sector pibli-
co 0 gobierno locales, propietarias de acti-
vos financieros y productos fisicos (accio-
nes, letras de cambios, certificados de mo-
neda extranjera, terrenos, administradores

de vias y cabo de peaje, etc.). Asf porejem-
plo, determinada empresa propietaria de
miles de terrenos puede agenciarse de re-
cursos frescos cediendo la construccién de
un complejo hotelero, centros de recreacién
de verano o invierno y cederlo a su adminis-
tracion por varios afios y vencido el plazo
retorna dicho activo a la estructura patri-
monial de laempresa o de laMunicipalidad.
Allf radica la tremenda importancia de esta
via de financiamiento empresarial.

1. TITULIZACION DE ACTIVOSYSU
TRANSFERENCIA A LOS
PATRIMONIOS DE PROPOSITO
EXCLUSIVO

Definicion.- En términos précticos se re-
conoce a nivel internacional, como tituliza-
cion de activos, a la transformacién de ac-
tivos liquidos o de lenta rotacion en titulos
valores que son colocados en los merca-
dos de capitales.

De acuerdo a la Nueva Ley del Mer-
cado de Valores, se define la titulizacion
de activos como el proceso mediante el
cual se constituye un patrimeonio, que ser-
vird para respaldar los derechos de los que
adquieren los titulos valores.

Latitulizacion de activos es una forma
de obtener financiamiento o liquidez, y se
logra a través de un proceso que comprende
tres pasos:



e  Laconstitucidn del patrimonio
La transferencia de los activos, y
Laemision de los titulos valores respec-
tivos.

De acuerdo a los conceptos tedricos,
la titulizacion “‘es un proceso porel cual el
originador o fideicomitente favorece a un
tercero, de manera indirecta (fideicomisario
o inversionista) al pagarle una tasa de
interés, para lo cual transfiere sus activos a
un fidenciario quien se encarga de la
operacion.

Titulacion de activos

Es el proceso mediante el cual se
constituye un patrimonio para respaldar el
pago de derechos a titulares de valores
emitidos con cargo a dicho patrimonio.

Caracteristicas:

a) Elcontrol del proceso de titulacién de
activos y la transferencia de los mismos
estd acargo de CONASEV.

b) Activos que pueden ser titulizados:
aquellos en los que el titular puede dis-
poner libremente.

¢) Sociedad Titulizadora: Sociedad Ang-
nima de duracién indefinida, cuyo ob-
jeto exclusivo es desempefiar la funcion
de fiduciario en procesos de tituli-
zacion.

d) Sociedad de Propésito Especial: Su pa-
trimonio est4 conformado por activos
crediticios y su actividad es laemision
y pago de valores mobiliartos respal-
dados con dicho patrimonio.

2. NORMAS ESPECIALES RELATIVAS
A PROCESOS DE TITULIZACION.

Para efectos de las normas relativas a
procesos de titulizacion contenidas en la
presente ley, se entenderd por:
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2.1 Activos.- Que pueden ser titulizados,
aquellos en los que el titular puede disponer
libremente.

2.2 Activos crediticios.- Los derechos in-
corporados o no en valores que confieren a
su titular el derecho de percibir sumas de
dinero.

2.3 Mejorador.- La persona que otorgue
garantias adicionales para el pago de los
derechos que confieren los valores emitidos
en virtud de procesos de titulizacion.

2.4 Originador.- La persona en interés de
la cual se conforma un patrimonio de pro-
posito exclusivoy aquien se obliga a trans-
ferir los activos que lo integraran.

2.5 Patrimonio de propésito exclusivo.-
Le permite respaldar al pago de los dere-
chos incorporados en valores mobiliarios
emitidos en un proceso de titulizacion.

2.6 Respaldo.- La garantia o fuente de re-
cursos para el pago de los derechos que
confieren los valores emitidos en procesos
de titulizacion.

2.7 Servidor.- La persona que ejecuta el
cobro de las prestaciones relativas a los ac-
tivos integrantes de un patrimonio de pro-
posito exclusivo..

Normas aplicables y régimen de control

El Decreto Legislativo N° 861 Ley de
Mercado de Valores establece normas a las
que deben sujetarse las personas que
efectiien actos dentro de procesos de
titulizacién:

a) En los casos en que un proceso de
titulizacion se efectie en forma par-
cial en el territorio nacional, las nor-
mas contenidas en el presente titulo
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b)

3.

(TITULO X1 DEL DECRETO LE-
GISLATIVO N°861 LEY DE MER-
CADO DE VALORES. Normas Espe-
ciales Relativas a Procesos de Tituli-
zacidn) seran, salvo pacto contrario, de
aplicacion exclusiva a los actos que se
efectden en el pais.

Comprende a CONASEV ejercer el con-
trol y la supervisién de las personas na-
turales y juridicas que intervergan en los
procesos de titulizacion.

Los patrimonios de propésito exclusi-
vo; su titulizacién puede ser desarrolla-
da a partir de los siguientes patrimo-
nios de propdsito exclusivo:

e Patrimonios fideicometidos, me-
diante fideicomisos de titulizacién.

¢ Patrimonios de sociedades de pro-
posito especial y,

e Otros que resulten idoneos, segin
establezca CONASEV mediante dis-
posiciones de carécter general.

ACTIVOS A TITULIZAR SU
TRANSFERENCIA Y CONSTITUCION

DE PATRIMONIOS DE PROPOSITO
EXCLUSIVO

3.1 Activos a titulizar y su transferencia
a los patrimonios de propdsito exclusi-
vo.- LaLey de Mercado de Valores N° 861
en sus articulos 295° al 300° contemplan las
apreciaciones técnicas pertinentes, a saber:

a)
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Activos que pueden ser titulizados.- La
integracién de patrimonios de propési-
to exclusivo pueden transferirse a to-
dos aquellos activos y a la esperanza
incierta a que hace referencia el Art.
1409 del Cédigo Civil, sobre los que
su titular pueda disponer libremente.
CONASEYV encuentra facultades para
establecer, mediante disposiciones de

b)

d)

caricter general, limitaciones a la utili-
zacion de determinadas categorias de
activos.

Transferencia en activos.- La transfe-
rencia de activos a los patrimonios de
proposito exclusivo se efectia via ac-
tos juridicos, que corresponden de
acuerdo a su naturaleza. Tratdndose de
cesion, ésta puede efectuarse en un
acto unico, individualizindose cada
activo con indicacién de sus caracte-
risticas.

Transferencia por personas sujetas a
supervisién y control especial.- Las uni-
dades econémicas sujetas a un régimen
de control y supervision especial de al-
gin organismo publico deberan suje-
tarse a las reglas que éste establezca
para la enajenacién de conjuntos de
activos destinados a procesos de titu-
lizacién.

Proteccion a los inversionistas.-No

podré declararse la nulidad, por simu-
lacién, la anulacién ni laineficiencia por
fraude del acto, porel cual una o més
personas naturales o juridicas constitu-
yen un patrimonio de propésito exclu-
sivo y se obligan a transferir activos
para que se incorporen en dicho patri-
monio, cuando pudiera derivarse en un
perjuicio para quienes hubiesen suscri-
to o adquirido los valores por oferta
publica.

Las personas obligadas a transferir los
activos no podran, salvo pacto con-
trario, solicitar la rescisién por lesion,
la resolucidn o reduccién de su presta-
cién por excesiva onerosidad de la mis-
ma, ni la resolucién por incumplimiento
del adquiriente del pago de la presta-
cién debida en los supuestos alli sefia-
lados.
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e) Criterio para la determinacién del per-
juicio a los inversionistas.- Se ocasio-
na perjuicio a los suscriptores o adqui-
rientes de los valores cuando deviene
en imposible el pago de las prestacio-
nes debidas a los titulares de los valo-
res, se dificulta la posibilidad de efec-
tuar dicho pago, o en todo caso, se
provoque un descanso en la categoria
de riesgo asignada.

f)  Activosen poder del servidor.-El ser-
vidor debe mantener en forma separa-
dalos activos y los documentos relati-
VOs a estos activos que tenga en su
poder en virtud del servicio prestado.
En el supuesto que dicha persona in-
gresara en proceso de disolucion y li-
quidacién, las entidades que tengan a
su cargo la liquidacién deberan cuidar
de entregar dichos activos y documen-
tos al sustituto que se hubiera designa-
do, de ser el caso, 0 a quien ejerza la
titularidad del patrimonio de pro-
posito exclusivo.

3.2 Constitucion de patrimonio de pro-
posito exclusivo.-

Fideicomiso de titulizacion

En el fideicomiso de titulizacidn, una
persona denominada fideicomitente se
obliga a efectuar la transferencia fiduciaria
de un conjunto de activos a favor del
fiduciario para la constitucién de un
patrimonio auténomo, denominado
patrimonio fideicometido, sujeto al
dominio fiduciario de este dltimo y afecto a
la finalidad especifica de servir de respaldo
alos derechos incorporados en valores, cuya
suscripcién o adquisicion concede a su titular
la calidad de fideicomisario.

Es importante destacar que tinicamente
las sociedades titulizadoras pueden ejercer

las funciones propias del fiduciarioen los
fideicomisos de titulizacion.

Sociedades titulizadoras

Es la sociedad anénima de duracién
indefinida cuyo objeto exclusivo es desem-
pefiar la funcion de fiduciario en proceso de
titulizacion.

Capital y patrimonio

Su capital minimo es de setecientos
cincuenta mil nuevos soles (S/.750,000) y
debe estar integramente suscrito y pagado
antes de dar inicio a sus actividades.

Es importante mencionar que en ningin
caso el Patrimonio Neto de las Sociedades
Titulizadoras podr4 ser inferior al monto del
capital social mencionado anteriormente; el
mismo que deberd ser incrementado en
funcién al nimero y monto de los patrimonios
sobre los que ejerza el dominio fiduciario,
de acuerdo a las normas que para tal efecto
dicte CONASEV.

Factor fiduciario y comision
administradora

Por cada fideicomisario, la sociedad
titulizadora designa una persona denominada
factor fiduciario, quien asume personalmente
su condicion. Si fuera necesario el caso, la
sociedad titulizadora designa una comisién
administradora a cuyas decisiones se somete
el factor fiduciario.

Obligaciones especiales

En virtud del fideicomiso, la sociedad
titulizado/ra tiene, ademads de las sefialadas
en el acto constitutivo y en la Ley General,
las siguientes obligaciones:



a) Mantener los activos fideicometidos se-
parados de los que integran su patri-
monio y de los que corresponden a
otros patrimonios fideicometidos.

b) Convocara juntade fideicomisarios,
cuando lo soliciten los que representen
al menos la quinta parte de los dere-
chos respaldados por el patrimonio
fideicometido; o para solicitar instruc-
ciones cuando asi lo exijan las circuns-
tancias.

¢) Cumplir sus funciones de acuerdo con
los términos establecidos en el acto
constitutivo.

d) Elaborar estados financieros propios y
de cada patrimonio bajo su administra-
cién.

Supervision y control

El control y la supervision se efectian
exclusivamente en relaciéna los patrimo-
nios fideicometidos cuyos valores son obje-
to de oferta publica.

Cesacion del dominio fiduciario

El dominio fiduciario de una sociedad
titulizadora cesa por:

e Denuncia

e Ingresar en proceso de disolucién y
liquidacion; y

¢ Disolucién y liquidacién: la disolu-
cién y liquidacién de lasociedad
titulizadora solo afectara a su patri-
monio propio y noa los patrimo--
nios fideicometidos que se encon-
traban bajo su dominio.
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