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El presente articulo tiene como finalidad evaluar
la legislacion de titulizacion de activos a la luz
de su aplicacion practica durante sus masde 16
anos de vigencia, para conocer su impacto sobre
€l desarrollo de operaciones de titulizacion de
activos en Peru, e incluso de otras operaciones,
como el fideicomiso, asi como para determinar
en qué medida corresponderia su modificacion
con miras a su aplicacion futura.

Cabe precisar que este articulo omite, en forma
intencional, incluir una descripcion general de
la titulizacion de activos y de los agentes que
participan en ella, por considerar que la misma
ya ha sido ampliamente efectuada en otros arti-
culos que sobre la materia han sido publicados
localmente.

Debemos precisar también que este articulo
no aborda las materias tributarias vinculadas al
fidelcomiso, por exceder el objeto del presente
trabajo.

I.  INTRODUCCION

Marco legal. El centro del marco legal de los
procesos de titulizaciéon de activos' ("Marco
Legal”) esta compuesto, esencialmente, por
el Titulo X1 de la Ley del Mercado de Valores’
(*LMV") y el Reglamento de los Procesos de
Titulizacion de Activos’ ("Reglamento”).

No obstante, también es de gran importancia
las disposiciones tributarias que se han dictado
sobre este tipo de operaciones, asi como las de
indole contable.

Integran también dicho Marco Legal, la Ley de
la Garantia Mobiliaria®, en cuanto establece un
régimen particular relativo a la oponibilidad de

la transferencia de bienes muebles a patrimo-
nios fideicometidos, y la seccion de fideicomiso
de la Ley General del Sistema Financiero y del
Sistema de Seguros y Organica de la Superin-
tendencia de Banca y Seguros® (“Ley General®),
en parte aplicable en forma supletoria a los
fideicomisos de titulizacion,

Dicho Marco Legal nace en 1996, con la apro-
bacion de ley en mencion, complementada a
inicios del 1997, con la emision del indicado Re-
glamento, Tales dispositivos han tendido algunas
modificaciones a lo largo de su vigencia, las mas
importantes de las cuales seran comentadas aqui.

Il. CONTEXTO DE SU APROBACION

La aprobacion del Marco Legal fue producto
del consenso entre el organo regulador y los
agentes del mercado de la conveniencia de
contar con una legislacion especial que permi-
tiese la realizacion en el pais de operaciones de
titulizacion que, en otros paises, principalmente
en EE.UL, se encontraban ampliamente desa-
rrolladas, y que paises como Colombia estaban
replicando con relativo éxito,

Curiosamente, en el pais donde se origind y
desarrollo esta figura, los EE.UU,, no se necesitod
de la emision de normas especiales para ello. En
cambio, los agentes simplemente recurrieron
a figuras pre existentes, como por ejemplo
al trust, o la corporation, tradicionalmente
utilizadas para propositos diferentes, para crear
los vehiculos en los que se alojarian los activos
a titulizar y con cargo a los cuales se emitirian
los valores, para llevar a cabo la titulizacion de
activos, denominados en ¢l Marco Legal como
“patrimonios de propaésito exclusive”{*Vehiculos
de Titulizacion®).

1. Vale precisar que 1a titulizacion de activos es mas un proceso, que una operacion, en & sentido que la misma
requiere del desarrcllo de una serie de actos para poder ser lievada a caba No obstante, con fnes de fluidez en la
exposicion, en el presente nos referitemos indistintamente a ella como una operacion o un procesa

Aprobadas por Decreto Legisiative 861,
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No obstante, lo clerto es que, a diferencia del
sistema legal anglosajon, en el que se otorga
gran fuerza a lo que las partes establezcan
por via contractual, nuestro sistemna juridico,
integrante de la familia del Derecho Continental,
predominante en Latinoameérica, no ofrece la
misma confianza a las partes respecto a que lo
que pacten se verd canfirmado judicialmente, en
caso se requiera, en defecto de una legislacion
que respalde con claridad lo pactado.

El ejemplo de Colombia es ilustrativo, pues dicho
pais fue pionero en el desarrollo de operaciones
de titulizacion en Sudamérica, precisamente
por dictar una detallada normativa especial,
aprobada por la entonces Superintendencia
de Valores de Colombia (hoy Superintendencia
Financiera de Colombia)".

En Perd, en camblo, las Unicas operaciones
de titulizacion desarrolladas por empresas
peruanas, antes de la aprobacion del Marco
Legal, se habian realizado en el exterior, al
amparo de ley extranjera. Quedaba claro
entonces la conveniencia de una ley.

1. LINEAMIENTOS O PRINCIPIOS GUIA DEL
MARCO LEGAL

El Marco Legal tuvo lineamientos o principios
guia muy definidos, los mismos que tomaron
en cuenta el hecho que se trataba de regular
una figura hasta entonces inexistente, cuyo
desarrollo futuro se buscaba precisamente
promaver dentro de condiciones adecuadas de
proteccion para los inversionistas, Los mismos
se describen seguidamente,

(I} Versatilidad. El Marco Legal tenia y tiene
como propdsito ofrecer a los agentes
locales las mismas alternativas para el
desarrollo de operaciones de titulizacion
que se encontraban disponibles para sus
pares del exterior, en el mercado mas de-
sarrollado para la titulizacion de activos, el
de los EE.UU,

6, Resolucidn 400 de 1995,

Lo anterior se fundamento en dos razo-
nes. La primera fue evitar poner a dichos
agentes en desventaja frente a sus pares
internacionales, en el contexto de un
sistema financiero local cada vez mas
interrelacionado con mercados del exte-
rior. La segunda se vincula estrechamente
con el hecho que el objeto de regulacion
era inexistente, y se queria que fuera
el propio mercado, y no el organismo
regulador, el que determinase el mejor
camino a seguir para realizar operaciones
de titulizacion en Peru.

Como senalamos, el mercado que se tomo
como modelo fue el de los EE.UV, En dicha
jurisdiccion, la experiencia habia eviden-
ciado que los agentes recurrian consisten-
temente a mas de un tipo de figura legal
para crear los Vehiculos de Titulizacion: el
trust o las corporation.

Asimismo, un importante agente de de-
sarrollo de operaciones de titulizacion en
dicho pais eran las sociedades que, con
mayor o menor grado de respaldo del
gobierno, se dedicaban a la adquisicion de
carteras de créditos con fines de titulizarlas
ellas mismas via la utilizacion del trust,

En atencion de lo anterior, la legislacion
local opté por contemplar al menos dos
figuras legales a ser utilizadas como Vehi-
culos de Titulizacion: el fideicomiso, figura
que se consideraba equivalente al trust
anglosajon, y que habia que "arreglar’, dada
su deficiente regulacion en la normativa
entonces vigente, y la sociedad de propo-
sito especial, en equivalencia a las special
purpose corporations, que era la forma que
se daba a las corporations en el marco de
los procesos de titulizacion.

En adicion, se dotd a las entidades que
podian asumir el rol de fiduciarios en
los mencionados fideicomisos (es decir,
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a las sociedades titulizadoras), con la
capacidad de adquirir activos para si, y por
acto unilateral, transferir los mismos a un
fideicomiso, con fines de su titulizacion.

Este objetivo es tan importante en dicho
Marco Legal, que el primer considerando
del Reglamento lo reconoce, al senalar:
*Que, la Ley del Mercado de Valores, Decreto
Legisiativo N°86 1, mediante su Tituto Xi, dicté
las normas que permiten desarrolfar procesos
de titulizacion a través de modalidades
utilizadas en los mercados en los que su
desarrollo se encuentra mds avanzado”

Asimismo, tal objetivo se encuentra inmerso
en el articulo 1 del Reglamento, de modo
que sirva de guia para la interpretacion
de las normas que componen el Marco
Legal. En efecto, tal articulo establece:
“Finalidad. Es finalidad de la Ley y del
presente Reglamento otorgar a los agentes
de la economia la posibilidad de optar por
utilizar la estructura de titulizacion que
mejor satisfaga sus objetivos y necesidades
financieras”.

Flexibilidad. Otro principio gula que recorre
transversalmente el diseno del Marco
Legal es la flexibilidad, en el sentido que
no debe imponerse limitaciones al actuar
de los agentes del mercado, a menos que
exista una razon para ello, la misma que
tendria que estar fundamentada en evitar
una situacion que lleve a un resultado

ineficiente, que los propios agentes del
mercado no estuviesen en la capacidad de
solucionar por si mismos (por generarse
situaciones con altos costos de transaccion
u otras).

Reflejo de ello, por ejemplo, fue establecer
como regla general que es posible titulizar
cualquier tipo de activo, incluso aquellos
que no se encontrasen en el patrimonio del
originador, por no existir en el momento
en gue se estructura la titulizacion {(bienes
futuros), o por encontrarse en el patrimo-
nio de un tercero (bienes ajenos); y como
excepcion la posibilidad del organismo
regulador, en este casa la Superintendencia
del Mercado de Valores (antes Comisitn
Nacional Supervisora de Empresas y Valores
- CONASEV) (*SMV*)",

El objetivo detras de este principio es privi-
legiar la libertad de contratar de las partes,
la que va de la mano con mecanismos de
proteccién via revelacién de informacion a
los inversionistas, de modo que se encuen-
tren adecuadamente informados de las
implicancias y riesgos de la inversion que
se les propusiese, y acompanados ademas,
cuando correspondiese, de la opinién sobre
el grado de riesgo de dicha inversion, emi-
tida por dos terceros independientes; las
empresas clasificadoras de riesgo,

Este principio puede encontrarse en el
sequndo considerando del Reglamento,

Lo anterior se deriva de los articulos 291, 292, inciso a) y 295 de la LMV, segun los cuales se establece que
pueden transferir 4 Jos patrimonios de propdsito exclusivo recursos liquidos y toda clase de bienes y derechos,
precisandose que lo anterior comprende, Incluso aquellos activos y la esperanza Inclerta a que hace referencia el
articulo 1409 del Cadigo Civil (articulo del Codigo Civil referido a bienes futuros y bienes ajenos, entre otros sobre
Ios cuales nuestro sistema juridico permite pactar). El articulo 295 de la LMV establece |a facultad del organismo
regulador de establecer limitaciones a la regla anterior.

Al respecto, vale hacer notar que las definiclones de |a LMV, contenidas en sus articulos 8 y, particularmente en
su articulo 292, no requieren que el vocablo definido se encuentre escrito con mayiscula pera contar con el
significada que les ha asignado (ver ejemplo de sociedades auditoras, activos arediticios, anginador, mejorador,
etc)

Cabe mencionar que dicha regla guarda consistencia con las disposiciones referidas a fideicomiso contenidas
en la entonces vigente Ley General de InstituGones Bancasias, Financieras y de Seguros {articudo 313, segundo
parrafo), aplicables al ideicomiso de titulizacion de conformidad con lo dispuesto en el articulo 323 de la LMV.
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que a |a letra senala: "Que, los procesos de
titulizacién de activos constituyen instru-
mentos cuya difusion en nuestro mercado
requiere de un marco legal integral y flexi-
ble, que determine las normas a que deben
sufetarse quienes intervengan en taies pro-
cesos durante sus diversas etapas y que les
permita establecer, dentro de condiciones
adecuadas de transparencio, la estructura
que mejor sirva a sus intereses y necesida-
des financieras”.

Este principlo se encuentra también inmer-
s0 en el articulo 1 del Reglamento, antes
mencionado,

Reduccién de riesgo via reduccion de in-
certidumbre legal. Otro de los objetivos del
Marco Legal fue reducir o eliminar aquellos
riesgos que pudiesen limitar o impedir el
desarrollo de estas operaciones, y que se
derivasen de una falta de certidumbre legal.

Son diversos los ejemplos que podemos
encontrar de lo anterior.

Uno de ellos es la clara definicion, en los
articulos 311 y 312 de la LMV, de qué tipo
de acreedores podian o no hacer valer sus
derechos a costa de los activos puestos
en fideicomiso: los primeras son solo los
fideicomisarios y todo aquél cuyo derecho
derive de un acto realizado por el fiduciario,
en calidad de tal, y respecto al fideicomiso
respectivo; los sequndos incluyen a los
acreedores del fideicomitente, del fiducia-
no, de los fideicomisarios y del destinatario
de los activos remanentes, quienes no pue-
den hacer valer sus derechos con los activos
puestos en hdeicomiso,

Otro claro ejemplo de o anterior, de suma
importancia para el desarrollo de la titu-
lizacion, es el impedimento, contenido
en el articulo 298 de la LMV, de afectar la
transferencia de los activos a alguno de los
Vehiculos de Titulizacion previstos en la
LMV en caso se hubiere efectuado una emi-
sion de valores con cargo a los mismos, via
oferta publica o, habiendo sido hecha por

oferta privada, los inversionistas contaren
con buena fe,

En este caso el derecho prefiere a unos
acreedores (los del Vehiculo de Titulizacion)
por sobre otros (los del originador), por
considerar que ello resulta ser la alternativa
mas beneficiosa para el pais, en la medida
que permite el desarrolio de operaciones
de financiamiento y, por elio promueve el
desarrollo economico. Ello sin perjuicio de
las responsabllidades que correspondan a
aquellos que afectaron los derechos de los
acreedores del originador.

Tal regla ademas, evita los costos, complica-
ciones e incertidumbre, propios de seguir
una regla con las caracteristicas del “true
sale’, como existe en otras jurisdicciones,
para determinar si los acreedores del origi-
nador pueden hacer valer sus derechos con
los activos en fideicomiso.

INNOVACIONES QUE INTRODUJO

Innovaciones cuyos efectos van mas alla
de las operaciones de titulizacién.

Entre las principales innovaciones que introdujo
el Marco Legal, se encuentran algunas que inclu-
S0 tuvieron un impacto importante en ambitos
que trascienden a la titulizacion de activos. Nos
referiremos a éstas en primer lugar.

1)

Concepto de patrimonio auténomo. Dentro
de este grupo de innovaciones, quiza la mas
impartante desde el punto de vista concep-
tual, es el reconocimiento formal a nivel
legisiativo del concepto de patrimonio au-
tonomo, como aquel referido a aquél centro
de imputacion de derechos y obligaciones
respecto del cual no se ejerce una relacion
de dominio que pueda calificar como un
derecho de propiedad, sino uno distinto,
afecto a una finalidad y, frecuentemente,
con un fin especifico,

Lo innovador de dicho concepto es que
rompio con paradigmas tradicionales muy
arraigados de nuestro sistema juridico,

Legislacion de titulizacion de activos en Perd: reflexiones y propuestas a la luz de sus mas de 16 afos
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como aquél que propugna qué no existen
bienes sobre los que no recalga un derecho
de propiedad de alguien, o aquél sequn el
cual cada persona corresponde un unico
patrimonio.

Cabe senalar que la denominacion de
“autonomo” proviene precisamente de
la caracteristica que, a diferencia de los
patrimonios “tradicionales” (aquellos que
corresponden a toda persona), en el caso
de patrimonios autonomos, sobre los ac-
tivos que lo integran no existe un propie-
tario, en el sentido que quien lo controla
no tiene un derecho de propiedad sobre
los mismos,

iAlguien podria sostener, por ejemplo, que
los activos de un fondo mutuo (un ejemplo de
patrimonio autonomo) son de propiedad de la
sociedad administradora?

(1

Debe destacarse, con riesgo de caer en rey-
teraciones, que la novedad no consistio en
la introduccion de ejemplos de patrimonios
autonomos en la legislacion, sino en el re-
conocimiento legal de su existencia dentro
de nuestro sistema de derecho.

En los hechos, el legislador ya habila quebra-
do tales paradigmas con la introduccion de
figuras inspiradas en el derecho anglosajon,
por ejemplo, con la creacion de los fondos
mutuos o el fondo de garantia de las bolsas
de valores, que son anteriores a la legisla-
cion sobre titulizacion de activos,

Fideicomiso. Otra de las innovaciones que
Introdujo el Marco Legal fue el actual dise-
fo legal de la igura del fideicomiso, de gran
importancia no solo en el plano conceptual,

Decreto Legisiative 770,

El articulo 326 de dicha ley sefalaba: “El Sduiaro od

sino en el plano econdmico, pues con dicho
diseno legal, trasladado posteriormente
a la actual Ley General, es que se inicia y
desarrolla la realizacion de operaciones de
fideicomiso en &l pais.

Como senalamos, una de las figuras por
las que se optd para ser utilizado como
Vehiculo de Titulizacion fue el fideicomiso.
Su equivalente, el “trust’, resultaba funda-
mental para la realizacion de este tipo de
operaciones en EEUU. donde, como men-
cionamos, nacio y se desarrolld este tipo de
operaciones,

Esta opcion era, ademas, aquella en la que
se baso el legislador colombiano para desa-
rrollar su exitosa normativa de titulizacion
(utilizando la figura conocida en Colom-
bia como “fiducia mercantil”). Entre otros
paises que habian elegido esta figura se
encontraban también México y Argentina,
economias importantes en Latinoameérica.

Al evaluar la figura del fideicomiso en
Peru y, particularmente, su idoneidad para
utilizarla para operaclones de titulizacién,
se observd que ya existia una legislacion
para esta figura, en la entonces vigente
Ley General de Instituciones Bancarias,
Financieras y de Sequros’, pero la forma
como habia sido conceptualizada y ma-
terializada legislativamente no resultaba
idonea, y la hacia impractica para su utili-
zacion, dentro o fuera del contexto de una
titulizacion,

En efecto, la legislacion entonces vigente
habia concebido al fideicomiso como una
suerte de sub propiedad limitada, pero
propiedad al fin, del fiduciario®, al cual

Que constitupen ¢l patnimanio ﬁdzkwnm& e tl

sedaicdas en ¢l instrumenio constituiva,

£l fideicomirente y sus causahabientes son titulares de wn derecho de crédito personal contra ¢l bance fiduciario.
El banco fiduciario solg puede disponer de Jos bienes fideicomenidos con arreglo @ las estipulaciones contenidas en
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podian acceder los acreedores de este
ultimo para el cobro de sus créditos, una
vez que se hubieran agotado sus activos'’, y
que se veria afectada en caso de liquidacion
de dicho fiduciario''.

Dicha legislacion mostraba incluso serias
inconsistencias, como establecer la posibi-
lidad de excluir los bienes en fideicomiso
de la masa del fiduciario en caso de liqui-
dacion, bajo la premisa que no eran de pro-
piedad del fiduciario, pese a que la propia
legislacion, como hemos visto, senalaba lo
contrano,

Tales inconsistencias no hacian sino revelar
que dicha legislacion carecia de una con-
cepcion clara acerca de la naturaleza de la
figura a regular y de sus implicancias, o que
generaba suficiente incertidumbre como
para detener su utilizacion,

Asl las cosas, quedaba claro que era nece-
saria la reformulacion de la regulacion del
fideicomiso. No obstante, el Marco Legal lo
hizo Gnicamente para efectos de las opera-
ciones de titulizacion,

De ese modo, se cred el fideicomiso de titu-
lizacion, como una especie de fideicomiso,
regido si por la legislacion matriz del fidei-
comiso, contenida en la entonces vigente
Ley General de Instituciones Bancarias,
Financieras y de Seguros, pero en forma
limitada (se hicieron inaplicables varias de
sus disposiciones para los fideicomisos de
titulizacion)' y supletoria, y sujeta a las dis-
posiciones especiales establecidasen la LMV.

Entre dichas disposiciones espeaciales se
establecieron las siguientes:

lizacion como un patrimonio auténomo™.
Se dejaba claro, de esta manera, que los
acreedores del fiduciario (o de las demas
personas que contaban con derechos res-
pecto al mismo, como el fideicomitente o
los fideicomisarios) no podian hacer cobro
de sus derechos con los activos que integra-
ban el fideicomiso, y para evitar cualquier
duda, ello se sefalo en forma expresa’™.

Unicamente podrian hacerlo, aquellos que
hubiesen adquirido créditos con cargo al

o instrumento conttitutivo. Los actos de disposicion que eleéctie en contravencion de lo pactado son anufables, si el
adguirente no actud de buena fe, 1aivo el coso de que fa transfererncio se hublese efectundo en una bolsa de valares.

Laaccion puede sev intentoda por cualquiera de fos fideicomisanes, o fideicomitente y ain ol propio banco fiduciaria”

(Subrayado nuestro}.

El articulo 328 de la mencionada ley senalabes: “Pare pi

El Adeicornitente y cunlquier fideicomisario pueden senalar los bienes y derechos Que han de ser objero de fa excusion,
3i no fo hiciere ¢l banco Aducioria, para Jo cual debe natificdrseles con éf auto de embargo que recaiga en bienes o

derechas Adeicometidos” (Subrayado nuestro)
El articulo 331 de la mencionada ley establecia

mmmmmw mmmmm.d mwmn(a
fideicornetido, en cualQuies estado def proceso, conforme a o previsto én los Articulos 198y 199,

Por el valor de fos bienes, recursos liguides y derechos perdidos o no identificables def fideicomisa, &f ideicomitente
tiene sobre ka moso, hasta por el importe de la responsabiidad del bonco Rduciorio, un crédito amparado con privilegio

general de primer orden.” |Subrayado nuestro)
Articulo 323 de la LMV,
Articulo 301 de laLMV.
Articulo 311 de la LMy

Legisiacion do tituhzacion de activos en Peru: reflexiones y propuestas a 1a luz de sus mas de 16 ahas,..
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patrimonio fideicometido, de acuerdo a
lo que se hublere establecido en el acto
constitutivo del mismo®*,

A partir de lo anterior, el fideicomitente,
u originador, en el caso de la titulizacion,
podria estar confiado que los actives que
entregaria en fideicomiso al fiduciario, se
encontrarian a salvo de acciones de terceros
ajenos a la vida del fideicomiso que cons-
tituina, lo que resultaba fundamental para
permitir el desarrollo de esta figura.

Transferencia fiduciaria. Se introdujo el
concepto de transferencia fiduciaria en
nuestro sistema de derecho'®, la misma
que tiene como particular efecto que so-
bre los bienes objeto de la misma dejara
de recaer un derecho de propiedad (u
otro), que correspondia al transferente,
para surgir respecto a los mismos una
relacion juridica de dominio distinta,
denominada “dominio fiduciario”, que
explicaremos seguidamente, y que co-
rrespondera al fiduciario.

Como efecto de ello, los activos se con-
sideraran alojados, no en el patrimonio
general del fiduciario, sobre cuyos activos
si ejerce un derecho de propiedad, sino en
el patrimonio autonomo fideicometido
constituido. A partir de ese momento, los
activos ya no tendran un “propietario” (en
caso el transferente hubiese tenido un
derecho de propiedad), sino un fiduciario.
Quedaran sujetos a la relacion de dominio
ya mencionada, lo que se prolongara hasta
que el fiduciario transfiera los bienes en
propiedad, al fideicomitente o a un tercero.

Ahora bien, cabe precisar que también
puede ocurrir que la transferencia fiduciaria

Articuio 312 de la LMV,
Articudos 301y 313 de latMy.
Articuio 301 y 313 de la LMV,
Articulo 923 de Codigo Ciwvil.

Paul Castritius

sea hecha por un fiduciario (u otro no pro-
pietario, como por ejemplo, una sociedad
administradora de fondos de inversion), de
modo que sobre los activos no variara el
hecho de encontrarse sujetos a un dominio
distinto al de propiedad.

Dominio fiduciario. Otro de los conceptos

fundamentales de la nueva regulacion
del fideicomiso gue se introdujo para las
operaciones de titulizacion, fue el concepto
de dominio fiduciario.

Dicho concepto se introdujo con la finali-
dad de regular el conjunto de prerrogati-
vas que correspondian al fiduciario sobre
los bienes que recibia en fideicomiso (y
también sobre los que adquiria durante
la vida de dicho fideicomiso)’’, despejan-
do de ese modo las dudas que existian a
partir de las inconsistencias existentes en
la Ley General de Instituciones Bancarias,
Financieras y de Seguros.

Tales prerrogativas guardaban corres-
pondencia con las que corresponde a un
propietario de acuerdo con nuestro Codigo
Civil'™ {facultad de usar, disponer, reivindi-
car), pero en el caso del dominio fiduciario,
las mismas deben ser ejercidas con arreglo
a la finalidad para la que fue constituido el
fideicomiso, y se encuentran sujetas a las
limitaciones que se hubieren establecido
en el acto constitutivo del mismo.

A la luz de lo anterior, queda claro que el
dominio fiduciario no es un tipo de pro-
piedad, mas si un tipo de dominio, de ahi la
denominacion recibida, Tal denominacion,
asimismo, tiene como funcion evitar que los
actores de nuestro sistemna juridico puedan
confundir el dominio que corresponde al
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fiduciario con un derecho de propiedad, lo
que podria hacer vulnerables a los activos
del fideicomiso a accdones de los acreedores
del fiduciario.

Queda claro a nuestro entender, también,
que ninguna de las partes vinculadas con
el fideicomiso cuenta con algun tipo de
derecho de propiedad sobre los activos del
fideicomiso, correspondiéndole en cambio
derechos de indole obligacional frente al
fiduciario, por lo que podran exigirie el
cumplimiento de sus obligaciones bajo el
acto constitutivo del fideicomiso,

El concepto de dominio fiduciario fue tam-
bién trasladado posteriormente a la Ley
General'™™.

Otras innovaciones a la legislacion.

Entre las principales innovaciones, distintas
a las anteriores, que introdujo el Marco Legal
en cuanto al fideicomiso se encuentran las
siguientes:

)

Normas tendientes a facilitar la transferencia
de activos a los vehiculos de titulizacidn

El Marco Legal introdujo mecanismos ten-
dientes a facilitar Ia transferencia de activos
a los vehiculos de titulizacion™.

Este es uno de los aspectos centrales de
la titulizacion de activos, en la que resulta
crucial que la transferencia de los activos,
que se suele hacer en forma masiva, sea
factible, y oponible, a un bajo costo.

Por regla general, el Marco Legal no
modificé inicialmente el régimen general
de transferencia de activos, disponiendo
que la misma requeria del cumplimiento de

19,
20.
21,
22,

Articulos 241 y 252, principalmente.
Articulo 296 de la LMV

Mediante Ley 27649,

Sequn son definidos en dicha ley,

los actos que correspondiera a la naturaleza
del activo de acuerdo con el ordenamiento.

No obstante, para el caso de transferen-
cia de derechos, si dispuso ciertas reglas
tendientes a la reduccion de costos: (i)
establecié que es posible hacer la cesion
de los activos en un acto unico, consistente
en la publicacion de la misma en un aviso
(una forma distinta de notificacion de la
cesion al deudor cedido); (i) preciso que el
deudor puede renunciar anticipadamente
a su derecho a ser notificado de la cesion.

Como puede notarse, tales disposiciones no
prescindieron de la notificacion al deudor
cedido exigida por el articulo 1215 del
Codigo Civil para que la cesion surta efectos
frente a aquél.

Estas normas fueron posteriormente mo-
dificadas™, principaimente para extender
sus reglas al acto de retorno de los activos
del Vehiculo de Titulizacién al originador,
y estableciendo como regla de excepcion
a la notificacion al deudor cedido, como
requisito para que |a cesion surta efectos
frente al mismo, el caso en que el cedente se
mantenga como el agente de cobro de los
derechos respectivos (es decir que asuma
la posicion de servidor en la titulizacion) y
cuando los activos retomen a dicho cedente.

Siendo éste un asunto crucial, el mencionado
régimen fue complementado por diversos
dispositivos,

La primera de dichas disposiciones vino
dada por la Ley de la Garantia Mobiliaria,
que cred el Registro Juridico de Bienes (para
actos referidos a bienes muebles™ registra-
dos) y el Registro Mobiliario de Contratos
(para actos referidos a bienes muebles no
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inscritos en el registro anterior y para la
garantia mobiliaria), y establecié que: (i)
son inscribibles, las cesiones de derechos
y los fideicomisos sobre bienes muebles
o derechos de toda naturaleza, presentes
o futuros, determinados o determinables,
sujetos o no a modalidad, para efectos de su
prelacién, oponibilidad y publicidad”, (i)
que dicha inscripcion prevalecia sobre la
cesion notificada al deudor cedido™; y, [1ii)
derogo las normas sobre concurrencia de
ceslones contenidas en el articulo 1217 del
Cadigo Civil, que basaban su preferencia
en la fecha de notificacion de la cesion o
de su aceptacion®,

Asimismo, aungue solo respecto al ideico-
miso, por Decreto Legislativo 1061 se modi-
ficd el sequndo parrafo del articulo 313 de la
LMV para establecer que, en el caso de trans-
ferencia fiduciaria de mutuos con garantia
hipotecaria, la transferencia fiduciaria del
mutuo y de la referida garantia se produce
con la inscripcion del acto constitutivo del
fideicomiso en el registro publico.

Esta disposicion fue luego interpretada por
la SMV, en el sentido que lo que establece
la modificacion es que la transferencia del
mutuo y de la garantia hipotecaria se tornan
oponibles desde la inscripcion, en el Registro
Mobiliario de Contratos, del acto constituti-
vo, en el que conste la identificacion de los
activos transferidos en dominio fiduciario,
no habiéndose modificado el régimen de
transferencia de los mencionados activos.

A partir de lo anterior, entonces, en la cesion
de derechos y transferencia fiduciaria de
bienes muebles a los que se refiere la Ley
de la Garantia Mobiliaria, para ines de titu-

. Articubo 32 de la Ley de la Garantia Mobiliaria,
. Articulo 27 de |a Ley de 13 Garantia Mobiliania,

()

(i)

Sexta Disposicdn Final de la Ley de la Garantia Mobiliona

Articulo 335 de la LMV,

. Articulo 314 de by LMV,

Paul Casiritius

lizacion, se deberd recurrir a la inscripcion
reqistral para efectos de su oponibilidad,
prelacion y publicidad, Ello sin perjuicio de
seguir con las reglas que correspondan para
su transferencia.

Asimismo, en el caso del fidelcomiso, la LMV
precisa que la oponibilidad de la transferen-
cia fiduciaria de un mutuo y de la garantia
hipotecaria accesoria a aquél, se logra con
la inscripcion registral del acto constitutivo
del fideicomiso, con identificacion de los ac-
tivos transferidos en ¢l Registro Mobiliario
de Contratos.

Posibilidad de subordinacion de pasivos de
vehiculos de acuerdo con lo que se hubliere
pactado en los documentos de constitucion
del mismo™

Entre las novedades introducidas por la LMV
también se encuentra la posibilidad, enton-
ces no prevista legistativamente, de subordi-
nar, via pacto, las obligaciones que asuminian
los Vehiculos de Titulizacion, incluso aquellas
que se crearlan con posterioridad, lo que
estaba en linea con la versatilidad que se
quiso imprimir al Marco Legal en mencion.

En el fideicomiso de titulizacion

Entre las caracteristicas que se otorgo al
fideicomiso de titulizacién cabe destacar
las que se senalan sequidamente,

ros. Esta posibilidad se incluyé en la regu-
lacion de la titulizacion de activos”, pese a
no ser propiamente tal tipo de operaciones,
por el simple hecho que, como senalamos, a
lafecha de emision del nuevo Marco Legal,



la regulacion del fideicomiso contenida en
la Ley General de Instituciones Bancanas,
Financieras y de Seguros adolecia de graves
defectos, por lo que no era susceptible de
albergar operaciones de fideicomiso que
sirvan de garantia a emisiones corporativas.

Entonces, lo que se quiso era habilitar un
nuevo mecanismo de garantia a favor de
los agentes del mercado.

Dicha modalidad permite, entonces, que
se constituyan patrimonios fideicometi-
dos con cargo a los cuales no se emitirian
valores, sino que servirian como respaldo a
la emision de instrumentos de deuda a ser
realizada por una tercera persona,

Alafecha lalegislacion del ideicomiso hasido
reformada por la Ley General en linea con los
mismaos conceptos concebidos en la LMV, y
ya permite el desarrollo de operaciones de
fideicomiso, Incluyendo los fideicomisos de
garantia. De hecho hoy prima la interpretacion
en el sentido que los fideicomisos de garantia
de la Ley General también pueden respaldar
{en el sentido de garantizar) emisiones de ins-
trumentos de deuda realizadas por un tercero.

Posibilidad d idn de fideicomi
acto unilateral. Esta posibilidad se previé
para permitir el surgimiento de empresas
dedicadas a la adquisicion de carteras de
créditos que luego serian "empaquetadas”
y titulizadas via fideicomiso,

Esta figura fue una novedad importante
a nivel conceptual, pues es la que per-
mite que una misma persona traslade
un activo de un patrimonio (el propio,
sobre cuyos activos ejerce un derecho
de propiedad) a otro patrimonio (el pa-
trimonio fideicometido respecto a cuyos
activos ejerce un dominio fiduciaria),
ambos sujetos a su dominio, lo que era
completamente ajeno a todo lo previsto

28, Articudo 307 de la LMV.

en nuestro ordenamiento a la fecha de
aprobacién del Marco Legal,

Las sociedades titulizadoras. Uno de los
aspectos mas importantes del diseno de la
legislacion del fideicomiso era el referido a
quienes podnan fungir de fiduciarios en los
fideicomisos de titulizacion recién previs-
tos legislativamente: ;Personas naturales,
personas juridicas, entidades del sistema
financiero, entidades especializadas?

El critenio que primd siguso el esquema previsto
en Colombia, el cual habia sido el mas exitoso

en su momento en Latinoameérica, como
comentamos, consistente en que el rol de
fiduciario lo asuman entidades especializadas
dedicadas a operaciones de fiducia mercantil.

Otro de los criterios que primo en la eleccion
del esquema finaimente previsto, fue el de
separacion de dmbitos de regulacion y su-
pervision del sistema financiero por parte
de la SMV y la Superintendencia de Banca,
Seguros y Administradoras Privadas de
Fondos de Pensiones ("SBS"), el mismo que
guid de manera transversal a la LMV, en la
que se consagraron entidades especializadas
dedicadas a clertas actividades consideradas
tipicas del mercado de valores, cuya regula-
cidn y supervision correspondia a la SMV.

Segun esta opcion, vigente hasta hoy, si las
entidades del sistema financiero querian
Incursionar en las actividades reservadas
a dichas entidades especializadas, debian
constituir una subsidiaria con la autoriza-
cion de la SBS, cuyo funcionamiento debia
ser autorizado por la SMV,

A partir de lo anterior, unicamente personas
juridicas especializadas, las sociedades titu-
lizadoras, debidamente autorizadas por la
SMV, asi como sucursales de empresas del
exterior, podrian asumir el rol de fiduciarios
en los fideicomisos de titulizacion™,

Legistacion de tulizacion da activos en Peru! reflexiones y propuastas a la luz da sus mas de 16 afios.
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(iv)

Como consecuencia de la opcion anterior,
la LMV contemplé que Unicamente en los
fideicomisos de titulizacion se podria emitir
valores mobiliarios con respaldo en patrimo-
nios fideicometidos. Debemos mencionar
que el término respaldar consiste tanto en
servir como fuente de pago, como en servir
de garantia de dicho pago, respecto a una
emision de valores. En efecto, se considero
que las operaciones de titulizacion debian
ser requladas unicamente por una entidad
gubemamental, y esa era la SMV, por conside-
rarsela caracteristica del mercado de valores.

La sociedad de proposito especial (“SPE”)

Esta posibilidad se cre6 con la finalidad de
permitir a los agentes del mercado contar
con un Vehiculos de Titulizacion similares
a las special purpose corporation, de gran
utilizacion en EEUU.

A diferencia del fideicomiso, |a legislacion
anterior a la aprobacion del Marco Legal
permitia crear, con base en la misma, socie-
dades que tuvieran una finalidad exclusiva
y que sirvieran como vehiculos de tituliza-
cion, emitiendo valores contra las mismas.

En tal medida, lo que se hizo fue replicar, a
nivel legislativo, el tipo de pactos que eran
usuales cuando se empleaba esta figura le-
gal para operaciones de titulizacion, como:
{a) objeto social limitado a la titulizacion, (b)
impedimento para modificar dicho objeto
social sin el consentimiento de los inver-
sionistas que hubiesen adquirido valores
emitidos por este tipo de sociedades, (c)
necesidad de contar con un director inde-
pendiente en caso de sociedades controla-
das por el originador, el mismo que tenia un
derecho de veto para ciertos actos sociales.

Asimismo, se facilito la utilizacion de este
tipo de empresas, estableciendo la no ne-
cesidad de pluralidad de accionistas para
su existencia.

29,

Articudo 324 de la LMV,

Paul Castritius

En el caso de este tipo de vehiculos, el
patrimonio de proposito exclusivo es el
patrimonio propio de la SPE, sin que exista
de modo alguno la figura del fideicomiso o
algun otro tipo de patrimonio auténomo.
Lo existe es simplemente el patrimonio
("tradicional") de una sociedad con objeto
social limitado.

Un aspecto al que cabe referirse es al hecho
que, por tratarse de un vehiculo, para su
constitucion no se requiere de autarizacion
administrativa alguna (como tampoco se
requiere para la constitucion de un patri-
monio fideicometido, si quisiéramos hacer
un simil).

En cambio, la supervision sera necesaria en
caso se pretenda colocar los valores de la
SPE entre el publico, al igual que en el caso
del fideicomiso de titulizacion,

Otro aspecto que es pertinente mencionar
e5 por qué la LMV contempla que el patri-
monio de k2 SPE se conforma “esencialmente
por activos crediticios™™, definidos en dicha
ley como aquellos derechos incorporados
o no en valores que confieren a su titular el
derecho a percibir sumas de dinero.

La explicacion radica en el hecho que lo
tipico en las operaciones de titulizacion de
activos es que se estructuran a partir de
activos generadores de flujos de efectivo
{activos crediticios), que son precisamente
los que sirven para respaldar el pago de los
derechos incorporados en los valores que
se emitiran. Sobre la base de dicha premisa,
fa LMV hace aplicable sus disposiciones
unicamente a aquellas operaciones que
cuenten con dichas caracteristicas.

Lo anterior no quiere decir que no sea po-
sible crear contractualmente una sociedad
de proposito limitado y transferirle activos
no generadores de flujos de efectivo, o al
menos no esencialmente dicho tipo de acti-



vos, y que dicha sociedad haga una oferta de
valores, publica o privada, No obstante, en
tal caso, si los valores de la nueva sociedad
seran ofrecidos al publico, debera seguir
el régimen de revelacion de informacion
previsto para el comun denominador de las
sociedades, no siéndole aplicable las reglas
contenidas en el Marco Legal.

Tal delimitacion resultaba ademas necesaria,
toda vez que, de no haber sido establecida,
socledades de proposito limitado creados
con fines distintos a los tipicos de una ope-
racion de titulizacion, hubleran caido bajo
el régimen de dicho Marco Legal, siéndole
de aplicacion reglas que podrian no resultar
iioneas a ese tipo de operaciones,

V. LOS ASPECTOS NO UTILIZADOS

Ciertos aspectos del Marco Legal no han sido
utilizados por el mercado,

{i) SPE.

El mas evidente de ellos es el de la propia SPE,
a la que nos hemos referido con anterioridad.,

Claramente, el mercado local se ha decantado
por utilizar como vehiculo para operaciones
de titulizacion a la figura del fideicomiso de
titulizacion,

Este comportamiento, no obstante, no es privati-
vo de Pery, pues en Latinoamérica, los mercados
han mostrado la misma preferencia por el fidei-
comiso o, en los casos en que el mismo no se
encuentra disponible en la legislacion respectiva,
por estructuras legales similares en esencia, en
los que una sockedad regulada tiene bajo su ad-
ministracion un patrimonio de proposito especial
y limitado, con cargo al cual se emitan valores,

Cabe finalmente mencionar que la situacion
anterior ha llevado incluso a que la SPE sea
ignorada en ciertos casos en la legislacion, por
ejemplo, con ocasion de la emision de disposi-
ciones de indole tributaria (al regular en ocasio-
nes tnicamente a la titulizacién que se realiza
via fideicomiso).

Las razones de tal tendencia parecen no estar
asociadas a razones legales, y estar mas asocia-
das a cuestiones de idiosincrasia, en el sentido
que los agentes del mercado ven en el fideico-
miso una figura legal ya conocida localmente y
en otros paises de similares caracteristicas, por
lo que se sienten mds comodos con dicha figura
y No ven razones para “aventurarse” a utilizar
otra, por mas que tenga la posibilidad de repre-
sentar menores costos en el largo plazo, por los
costos que en el corto plazo deberian incurrir
para conocer una forma distinta de titulizacion.

Vinculado con lo anterior podria resultar el
hecho que no se encuentre a disposicion del
mercado el servicio de controlar a la SPE, como
existe en EE.UU., donde el originador cede el
control de 1a special purpose corporation a ter-
ceras entidades que gozan de gran reputacion
y que, por tal razén, otorgan confianza a los
inversionistas de que los activos que se han
transferido al SPE con fines de titulizacién no
seran destinados a otras finalidades.

(ii) Lo emision de bonos por un tercero,

con respaldo exclusivo del patrimonio
fideicometido.

El Marco Legal contiene en el articulo 14, inciso
b) del Reglamento una disposicion concep-
tualmente interesante, pero que no ha sido
empleada hasta Ia actualidad.

Se trata de un fideicomiso en el que una empre-
sa hace una emisién de instrumentos de deuda
de cuyo pago no es responsable (emisidn sin
recurso), pero que se encuentra respaldada en
un patrimonio fideicometido constituido para
tal propoésito. En este caso, el emisor es la em-
presa que hace la emision de los instrumentos
(distinta al fiduciario), pero no es responsable
por su pago. Conceptualmente es como si dicha
empresa, que suele ser el originador, se hubiese
reservado el derecho de hacer por su cuenta
las emisiones de valores que seran respaldadas
exclusivamente por el fideicomiso, sin tener que
recurrir al fiduciario para que sea éste el que
efectie la emisidn {que evidentemente se hace
en Interés del originador, pues es a aquél al que
ird el producto de la colocacion).
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Pese a ser tedricamente atractivo para los origi-
nadores utilizar esta figura, por la libertad que
les da para realizar emisiones, el mercado no ha
visto su desarrollo.

(iti} La posibilidad de creacion de diversos
patrimonios fideicometidos con los
mismos documentos marco.

Otra disposicion que resulta conceptualmente
muy interesante, pero que tampoco ha sido
utilizada aun es la de la posibilidad de constituir
diversos fideicomisos, por ejemplo en el marco
de un programa de emision de valores, que se
constituyan a partir de un (Unico) contrato marco
de fideicomiso, a través de actos constitutivos
complementarios por cada fideicomiso.

Debe hacerse notar que no se trata en este caso
de hacer varias emisiones a cargo de un mismo
patrimonio fideicomiso sobre la base de un
documento marco, como es usual actualmente,
sino de la posibilidad de generar diversos
fideicomisos de titulizacion en forma agil.

Tal posibilidad se encuentra contemplada en el
ultimo parrafo del articulo 10 del Reglamento.

VI. APLICACION PRACTICA™

Como hemos senalado, las operaciones de
titulizacion se han realizado, en forma ex-
clusiva, a través de la figura del fideicomiso
de titulizacion.

Las operaciones de titulizacion se iniciaron en
el ano 1998, un ano después de |a aprobacion
del Reglamento. A la fecha, se han constituido
mas de 40 patrimonios fideicometidos con fines
de respaldar emisiones de valores por oferta
publica. Asimismo, con cargo a dichos patrimo-
nios se han realizade mas de 60 emisiones de
valores por oferta publica, por un monto total
que excede los USS 1,500 millones de délares.

Tales operaciones han sido efectuadas ma-
yoritariamente respecto a cuentas por cobrar

30, Fuente SMVY.

Paul Casltritius

existentes al momento de la estructuracion de
la operacion, y de cuentas por cobrar u obli-
gaciones de pago a ser generadas en el futuro
{activos futuros). No obstante, también se han
estructurado diversas operaciones de tituliza-
cién basadas en activos inmobiliarios.

Resulta interesante destacar, ademas, que
el Marco Legal ha servido para la creacion y
emision de diversos instrumentos sintéticos,
en los que la rentabilidad viene determinada
por ciertos activos subyacentes que integran el
patrimonio fideicometido, incluyendo la utiliza-
cidn de instrumentos derlvados.

Irdnicamente, solo se ha desarrollado en Peru
una operacion de titulizacion de créditos hipo-
tecarios, que es el tipo de titulizacion estrecha-
mente vinculada con la creacion y desarrollo
de esta figura, y que constituye ademas uno de
los tipos mas frecuentes de titulizacion en los
mercados internacionales,

En cuanto al panorama actual, este esta consti-
tuido por un universo de 8 sociedades tituliza-
doras, 5 de las cuales se encuentran vinculadas
a entidades del sistema financiero y que son los
protagonistas de practicamente la totalidad de
las operaciones a las que nos hemos referido
anteriormente.

De otro lado, el numero de patrimonios fideico-
metidos vigentes es de alrededor de 20, por un
importe total de mas de USS 900 millones, las
que se encuentran bajo el dominio fiduciario de
alguna de las 5 entidades antes mencionadas.

VIl. ANALISIS DE LAS PRINCIPALES
MODIFICACIONES

Alo largo de su vigencia, el mencionado Marco
Legal ha sufrido ciertas modificaciones, Nos
referimos sequidamente a las que consideramos
mas importantes,

() Inscripcion en Registros Publicos del acto
constitutive del ideicomiso.



Iniclalmente, se previo que si con cargo a un
patrimonio fideicometido se iba a efectuar una
emision de valores por oferta pablica, entonces
dicho patrimonio debia ser inscrito en los
Registros Publicos”.

Tal concepcion se sustentd en hacer un paralelo
con el régimen que se utiliza cuando determina-
das personas pretenden formar un patrimonio
distinto al de ellas, para ser dedicado a una ac-
tividad dada, para lo cual deben constitulr una
persona juridica, por ejemplo una sociedad ano-
nima al amparo de la Ley General de Sociedades.
En tal supuesto, nuestro ordenamiento exige
que la constitucion de dicha persona juridica sea
inscrita en los registros publicos, y es a partir de
ese momento en que es reconocida comotal, lo
que implica que nace como un nuevo centro de
imputacion de derechos y obligaciones.

Tal régimen, aunque |égico desde un plano
conceptual, termind resultando impractico para
la constitucion de patrimonios que como los
patrimonios fideicometidos, tienen un tiempo
de existencia mas limitado, y que se enmarca
en el desarrollo de una operacion financlera
dada, en la que el factor tiempo resulta de gran
importancia para la viabilidad de la misma.

En tal medida, se considerd pertinente eliminar
la obligatoriedad de inscripcion registral.

Cabe senalar que dicho requisito de inscrip-
cion es independiente de la que deba hacerse
para hacer oponible a terceros la transferencia
fiduciaria de los activos que se transfieran al
patrimonio fidelcometido.

(#) Inclusion especifica de la posibilidad de que
el patrimonio fideicometido pueda respal-
dar obligaciones contraidas con entidades
financieras u organismos multilaterales.*”

Consideramos que tal modificacion resultaba
innecesaria, pues el Marco Legal ya permitia

31 Asticulo 309 de e LMV,

que el patrimonio fideicometido pudiera asumir
obligaciones distintas a las representadas en los
valores mobiliarios a emitir con cargo al mismo.

En efecto, el articulo 312 de la LMV, ya estable-

cia que "Los actives que integran el patrimonio

fideicometido se encuentran afectos al pago de las
ciones yre sabili

titulizadora contraiga en ejercicio def dominio
o : e
WWM&’W fectd ! i e
finalidad para o que fue constituido el fideicomiso
¥. en general, de acuerdo con lo establecido en ef

acto constitutivo”. (El subrayado es nuestra).

Asimismo, en atencion a lo anterior, el articulo
321 de la LMV senala; *En caso de insolvencia de!
patrimonio fideicometido, de no haberse previsto

un mecanismo alternativo que salvaguarde los
hos de 3 e & los ter-
ceros focultados de acuerde a lo dispuesto por la

presente ley a hacer cobro de sus derechos con el
patrimonio fideicometido, se deberd sequir, en lo

pertinente, las disposiciones establecidas en las
normas relativas a la reestructuracion patrimonial
de las empresas”. (El subrayado es nuestro),

Esto ultimo era complementado por el articulo
11 del Reglamento que, sefalaba que el acto
constitutivo del fideicomiso debe sehalar: "e/
mecanismo para la liquidacidn del patrimonio

fideicometido, incluyendo el caso de insolvencia
y contemptando a las partes y a los terceros que
puedan tener un crédito a cargo del patrimonio
fdei ido"

En tal medida, creemos que ya era perfecta-
mente posible establecer en el acto constitutivo
del fideicomiso que el fiduciario asumiera, con
cargo al patrimonio fideicometido, obligacio-
nes distintas a las incorporadas en los valores
mobiliarios a emitir. Para dicho efecto, no debia
confundirse la finalidad o el propasito del patri-
monio fideicometido, con el tipo de operaciones
gue éste puede realizar, el cual es definido por

32, Articulo 291, sequndo parrafo, 292, inciso el, 301 y 308, inciso a),
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las partes en el acto constitutivo del respectivo
fideicomiso.

A este respecto, consideramos que la interpre-
tacién del Marco Legal debid estar guiada por
los principios y lineamientos senalados en el
numeral Il anterior, los que, como hemos co-
mentado, han sido incluso consagrados en la
normativa aprobada.

Sin perjuicio de lo senalado, paradgjicamente,
la modificacion que se efectud al Marco Legal
con la intencion de “ampliar sus alcances’, su-
puestamente limitados en cuanto a la capacidad
legal del fiduciario de tomar deuda con cargo al
fideicomiso, termind reduciendo dichos alcan-
ces, pues unicamente permite que entidades
financieras y organismos internacionales sean los
acreedores en tal deuda, de acuerdo con los limi-
tes y condicianes que pudiera establecer la SMV,

En la practica, dichos limites han sido enten-
didos como que el monto de las obligaciones
representadas por créditos de entidades finan-
cieras y organismos internacionales sea siempre
menor en monto y plazo a las obligaciones
representadas en valores mobiliarios emitidos
con cargo al patrimonio,

(iii) Régimen de transferencia de activos al fi-
deicomiso y de oponibilidad de la misma.

El régimen de transferencia de activos ha sido
uno de los temas en los que el Marco Legal ha
evolucionado mas. La descripcion de este pro-
ceso de evolucion ha sido descrita en la seccion
IV.2 (i) anterior, a 1a que nos remitimos.

Vale mencionar en este punto que este es uno
de los aspectos mas criticos de la titulizacion, y
que tiene dos dimensiones: el régimen para la
transferencia de los activos propiamente dicha,
y el régimen para lograr la oponibilidad de dicha
transferencia frente a terceros.

En cuanto a Ia primera de las dimensiones se-
faladas, la legislacion emitida dnicamente ha
modificado lo relativo a la transferencia de la
hipoteca, para dotarla de una mayor agilidad,
estableciendo que esta opera con la inscripcion

Paul Castritius

en el Registro Mobiliario de Contratos del acto
constitutivo en el que conste la identificacion
del crédito con garantia hipotecaria que se
transfiere en fideicomiso,

En cuanto a la segunda, se ha modificado lo
siguiente: (i) el régimen de la oponibifidad de la
transferencia de bienes muebles en general, la
que se da con la inscripcion registral en el Registro
Juridico de Bienes o €l Registro Maobiliario de Con-
tratos, segun se trate de bienes existentes regis-
trados, o de otro tipo de bienes, respectivamente.

En el caso de transferencia de derechos, especifi-
camente, se modifico el régimen de notificacion
al deudor cedido de la cesion mediante la cual
se transheren dichos derechos, estableciendo
nuevos supuestos en los que no es necesaria tal
cesion para que la misma surta efectos frente al
deudor (aceptacion previa de no notificacion y
los casos en que el cedente quede a cargo del
cabro de las obligaciones de pago relativas a los
derechos), en adicion a los mecanismos ya previs-
tos de cesion masiva de derechos via publicacion
de aviso como mecanismo de notificacion.

Ahora bien, en cuento a las reglas de concurren-
cia de cesiones (por haber el acreedor efectuado
mas de una cesion del mismo crédito), la Ley
de la Garantia Mobiliaria otorga preferencia a
aquella cesion que haya sido inscrita en el Re-
gistro respectivo (de los que contempla dicha
ley), incluso por sobre aquella que hubiera sido
notificada con anteriorldad al deudor cedido,
habiendo derogado el régimen que al respecto
se€ encontraba previsto en el articulo 1217 del
Codigo Civil,

Queda la pregunta de cual seria la preferencia
en caso de concurrencia de cesiones notificadas
aldeudor, pero no inscritas. Nos inclinamos por
interpretar que en ese caso debera preferirse a
la que se verificé primero en el tiempo, aunque
claro, es previsible que los acreedores se apresu-
ren a inscribir su cesion en los Registros Pablicos,
en cuyo carecera de objeta dicha discusion.

(iv) Limitacion de posibilidad de colocar
valores por oferta privada con cargo en
fideicomisos de titulizacion.



Por Ley 29720 se incluyo una modificacion al
Marco Legal®’ para limitar la posibilidad de
emision mediante oferta privada de valores emi-
tidos con cargo a fideicomisos de titulizacion, al
caso en que la oferta sea dirigida exclusivamen-
te a inversionistas institucionales,

No se entiende la finalidad de esta restriccion, ni
los casos que pretende regular, pero en la forma
como esta redactada podria incluso limitar ope-
raciones absolutamente usuales de titulizacion,
como aquellas que involucran la emision de
varios tipos de valores, unos a colocar por oferta
publica {disenados para el publico inversionis-
ta), y otros por oferta privada (por ejemplo, con
fines de establecer mecanismos de reduccion de
riesgo via subordinacion), cuya colocacion no es
inusual que se haga en el propio originador o
en empresas vinculadas al mismo.

A la luz de los lineamientos y principios que
guian el Marco Legal antes mencionadas, esta
limitacion carece de sentido.

Cabe observar que en el caso de sociedades
administradoras de fondos de Inversion, otro
tipo de patrimonio autonomo con cargo al cual
también se pueden emitir valores de participa-
cion y de deuda, la SMV tomo la decision de
solo supervisar a aquellas que administraran al
menos un fondo de inversion que hiclera oferta
publica de sus participaciones, excluyendo a las
demas del marco regulatario y de supervision
que habia creado, pero sin prohibir su existencia.

Si la misma inquietud se encuentra detras de la
limitacion mencionada, llama la atencion de por
qué la propuesta del regulador haya sido distinta.

La misma Ley 29720 modifico el régimen
que permitia la subordinacion del pago de la
prestacion correspondiente a una emision de
valores respaldada en uno de los Vehiculos de
Titulizacion, al pago de otra obligacion presente
o futura, si asi se hubiere pactado™

La modificacion elimind la referencia a la proce-
dencia de |a subordinacidn cuando asi se hubie-
re pactado, y agregd un parrafo que establecia
que la SMV establece los limites y condiciones
para la mencionada subordinacién.

Puede que la intencion de la modificacion haya
sido limitar la subordinacion a los casos previs-
tos previamente por la SMV en una disposicion
de alcance general.

No obstante, a nuestro criterio, el régimen vi-
gente no prohibe tal subordinacion en defecto
de regulacion emitida por la SMV.

VIIl. ASPECTOS A REFORMAR

(i) Tiposde obligaciones que puede respal-
dar un patrimonio fideicometido.

Uno de los aspectos relativos al fideicomiso
de titulizacion de mayor importancia actual es
el referente a la posibilidad que el patrimonio
fideicometido asuma obligaciones distintas a
aquellas representadas en los valores mobilia-
rios que se emitan con cargo al mismo, asi como
cuales son las implicancias de tal posibilidad
frente a los inversionistas.

Desde nuestro punto de vista, dicho asunto es
muy simple: no existen razones para limitar la
posibilidad de que el patrimonio fideicometido
pueda asumir obligaciones distintas a aquellas
representadas en valores mobilianos.

Por tal motivo, incluso, no deberia pedirse que
el monto o plazo del conjunto de dichas obli-
gaciones guarde clerta relacion con el de los
valores a emitir.

Dada la evolucion del fideicomiso, resulta clara
la necesidad que aquél sea flexible en este as-
pecto, precisamente para viabilizar operaciones
de financiamiento que contribuyan al desarrollo
al pais.

31 Modificacion del articulo 333 de la LMV, mediante la mclusion de un tercer pamafo,

34 Articulo 335 de la LMV,
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Debemos recordar que la existencia del fideico-
miso de titulizacidn como categoria separada
se explica por: (a) la ausencia, al momento de
la creacion del Marco Legal, de un régimen de
fideicomiso en el que hubiese podido basarse,
por lo que fue necesario establecer una regula-
clén propaa; y (b) por la necesidad de delimitar
el campo de competencia de los reguladores
del sistema financiero y del mercado de valores,
lo que se logrd sobre la base de crear la figura
del fideicomiso de titulizacién, como el dnico
tipo de fideicomiso que tenia como finalidad
servir de respaldo a una emision de valores, cuya
supervision corresponderia a la SMV (entonces
CONASEV), a diferencia del resto de fideicomisos,
que serian regulados y supervisados por la SBS,

Ambos aspectos han perdido vigencia hoy en dia.

Por un lado la legislacién del fideicomiso tanto
en la LMV como en la Ley General resulta equi-
valente,

De otro lado, la interpretacion de dichos orga-
nismos requladores ha borrado la separacion
de competencias pues, por ejemplo, ambos
tipos de reguladores pueden supervisar fidei-
comisos que sirvan de garantia a emisiones de
valores, como hemos podido observar en ope-
raciones recientes, en las que se ha utilizado al
fideicomiso de garantia de la Ley General, para
cumplir tal funcion.

Por ende, consideramos que deberla permi-
tirse a nivel normativo, e interpretativo, que
el fideicomiso de titulizacion pueda respaldar
todo tipo de obligaciones, representadas o no
en valores mobiliarios, sin que existan limites o
condiciones que deban ser cumplidos para tal
efecto, salvo los que las propias partes decidan
establecer.

Al respecto, debe considerarse que, ello no
importa en absoluto un mayor o menor riesgo
para los inversionistas y, en ultima instancia,
cualquier riesgo que se considerase pudiera
generar, deberia verse reflejado en el prospecto
informativo que se deberd preparar y entregar
a dichos inversionistas, asi como, en su caso, en
la clasificacion de nesgo.

Paul Castritius

El fideicomiso de titulizacién ha sido concebido
principalmente como una herramienta versatil,
cuya finalidad GUitima es brindar a los agentes
del mercado mecanismos con los que puedan
satisfacer sus necesidades financieras, en un
contexto de libertad para innovar.

Dichao fideicomiso no debe ser entendido en
forma rigida, como atado a un Unico concepto
particular. Notese como, dentro de su concep-
cion original, se previé que éste pueda servir
tanto como un verdadero Vehiculo de Tituli-
zacidn, cuando se emiten valores con cargo al
mismo, como mero mecanismo de garantia,
cuando sirve como garantia al pago de valores
emitidos por terceros,

A raiz de lo anterior, deberia entenderse al fidei-
comiso de titulizacion a aquel con cargo al cual
se emitan valores, sin que importe si la emision
de valores es mayor 0 menor a otras obligacio-
nes que asuma el patrimonio fideicometido,

En cuanto a los derechos que corresponderan a
cada tipo de acreedor, y las relaciones que surgiran
entre ellos, en caso un mismo fideicomiso e tituli-
zacion respalde emisiones de valores y créditos de
terceros, consideramos que ello deberia ser dejado
a la requlacion de Ias propias partes Intervinientes
en el acto constitutive de fideicomiso.

Lo anterior nos lleva a la pregunta respecto
a si seria posible que los acreedores relativos
a obligaciones no representadas en valores
maobiliarios pudieran también ser considerados
fideicomisarios en el mismo.

En nuestro punto de vista, ello seria perfecta-
mente posible, y las partes deberian encontrarse
en la posibilidad de incluir tal estructura al di-
senar un fideicomiso de titulizacion. Al final, los
acreedores en las obligaciones no representadas
en valores mobiliarios son tan interesados en
la vida del fideicomiso como los tenedores de
valores, por lo que no existe un fundamento
vélido por el que puedan ser excluidos de la
calificacion de beneficiarios del mismo,

Elio permitiria el desarrollo de nuevas figuras
que sustentarian la emision de valores y el



mercado se veria beneficiado con mayores
alternativas de inversion.

(ii) Tiposde fideicomisos.

Un asunto estrechamente vinculade con el
punto anterior se refiere a la posibilidad que
las entidades que hoy solo pueden ser fiducia-
rios en fidecomisos de la Ley General, también
puedan asumir el rol de fiduciario respecto a
fideicomisos de titulizacion, y viceversa.

Desde nuestro punto de vista, no encontramos
razones por las que ello no pueda darse,

Tal consideracion se sustenta en que, a la fecha,
como hemos sefalado, |a legislacion del fidel-
comiso de |a Ley General es hoy equivalente
en términos de consistencia con el fideicomiso
de titulizacion de la LMV, por lo que es claro
que una entidad que cuenta con la capacidad
de ejercer el dominio fiduciario respecto a un
fideicomiso constituido al amparo de la Ley
General, es igualmente capaz de ejercer dicho
dominio en caso se emitan valores con cargo al
referido fideicomiso.

La propuesta no tiene un efecto meramente
conceptual, sino que tiene una gran implicancia
practica, pues, al menos tedricamente, podria
ampliar el universo de agentes que brinden
el servicio de asumir el rol de fiduciario en un
fideicomiso de titulizacion.

Ahora, debe reconocerse que es necesario pre-
viamente evaluar cudles podrian ser los efectos
reales de tal medida, por ejemplo, porque es
probable que las entidades del sistema finan-
ciero opten por prescindir de sus sociedades
titulizadoras {las gue como vimos, explican hoy
el desarrollo de las operaciones de titulizacion),
lo que podria tener como efecto una pérdida
de interés por desarrollar los negocios de titu-
lizacion de activos, causando en realidad una
reduccion en la oferta de servicios fiduciarios
con fines de titulizacion,

Asi, por ejemplo, si lo que se concluyese es que
el esquema mas favorable para el desarrollo de
la oferta de servicios fiduciarios con fines de

titulizacion es aquél en el que quienes brinden
tales servicios sean entidades especializadas,
distintas de aquellas que brindan servicios
financieros, lo que si resulta claro es que tales
entidades fiduciarias especializadas (incluyendo
a las actuales sociedades titulizadoras) deberian
también poder brindar el servicio de fiduciario
respecto de fideicomisos con cargo a los cuales
no se emitan valores.

Lo anterior involucraria, por ejemplo, permitir
que las empresas de servicios fiduciarios de la Ley
General, también puedan asumir el rol de fidu-
ciarios en fideicomisos de titulizacion, y que las
sociedades titulizadoras puedan también asumir
el rol de fiduciarios respecto de fideicomisos que
no respalden emisiones de valores, Ello, sin duda,
deberia ir acompanado de una equiparacion de
los requisitos regulatorios aplicables a ambos
tipos de entidades, por ejemplo, elevando el re-
guerimiento de capital de las sociedades tituliza-
doras en caso quisieran desarrollar fideicomisos
distintos a los de titulizacion,

Quién se encargue de la supervision de estas
entidades fiduciarias especializadas, no parece
ser un aspecto de gran controversia, pues cual-
quiera de los antes mencionados organismos
reguladores podria ser el encargado de dicha
supervision. En realidad, ambos se encuentran
especializados en la supervision de entidades
que controlan patrimonios autonomaos sobre los
que terceros tienen un interés de indole econd-
mica (administradoras de fondos de pensiones,
administradoras de fondos mutuos, entre otros),

En el fondo, y aunque ello excede el tema objeto
del presente, creemos que deberia explorarse la
posibilidad de permitirse a todos aquellos que
administran patrimonios auténomos, a admi-
nistrar otros patrimonios auténomos de distinta
naturaleza, como se hizo por ejemplo, aunque
en forma mas limitada, al permitir la posibilidad
de entidades que administren al mismo tiempo
fondos mutuos y fondos de inversién,

(iii) Limitacion de ofertas privadas.

La presente propuesta se refiere a la imposibi-
lidad, generada a partir de una modificacion al
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régimen legal de la titulizacion de activos, de
que se puedan efectuar colocaciones de valo-
res por oferta privada a terceros distintos a los
inversionistas institucionales.

No entendemos las razones de tal prohibicion,
maxime si trata de una operacion privada.

Nuestra propuesta, como es facil deducir, con-
siste en que se elimine esta limitacion, maxime
cuando impide que se puedan estructurar fidei-
comisos de titulizacion en los que se prevean
distintas tipos de valores, a ser colocados algunos
por oferta piblica, y otros por oferta privada,

(iv) Requerimientos en caso de oferta publica.

El Reglamento se aprobd un ano antes que el
Reglamento de Oferta Publica Primaria y de Ven-
ta de Valores Mobiliarios* ("ROP”). No obstante,
el Reglamento ya introdujo todo un esquema
que viabilizaba la utilizacion de programas de
emision de valores {incluso basados en mas de
un fideicomiso de titulizacion), y el cumplimien-
to de los tramites administrativos para poder
efectuar diversas ofertas publicas de valores en
forma agil y a un bajo costo.

Con la aprobacion del ROP y de sus disposiciones
complementarias, se aprobo un nuevo esquema
de registro de valores con fines de oferta publica
aun mds comprehensivo, el del “Tramite Anticipa-
do’, que incluyd por supuesto el esquema de los
programas de emision. No obstante, el ROP no
incorpord a las emisiones de valores concargo a
fideicomisos de titulizacion dentro de sus dispo-
siciones, y prefirio mantener la plena vigencia del
Reglamento en la materia, que en ese momento
llevaba recién un ano de vigencia.

Hoy en dia, las disposiciones previstas en el ROP
y sus disposiciones complementarias son apli-
cadas también en los casos de ofertas pablicas
de valores emitidos con cargo a fideicomisos de
titulizacion, lo que no es posible prever de la mera
revision de las disposiciones normativas emitidas,

Por ello, se sugiere incorporar las disposiciones
sobre emision y registro de valores en el marco
creado por el ROP y sus disposiciones comple-
mentarias, de modo que sea posible prever de
antemano los procedimientos y requisitos que
deben cumplirse para los fines de |13 oferta pu-
blica de valores,

IX. CONCLUSIONES

Han transcurrido mas de 16 anos de aprobado
el Marco Legal y, realmente, no es mucho lo
que dicho Marco Legal ha cambiado desde su
aprobacion.

Tal *longevidad” es inusual para normas cuyo
objeto de regulacion resulta tan dinamico y
cambiante como 1as operaciones de titulizacion.

Dicha caracteristica, creemos, se debe a la ver-
satilidad de dicho Marco Legal, basado, como
sefalamos, en un régimen de privilegia la libertad
de contratacion de los agentes del mercado, bajo
la concepcion que las caracteristicas de dichas
operaciones deben ser definidas por las partes,
y no por el Estado, a menos que existan funda-
das razones para ello. Tal régimen de libertad va
acompanado con uno de plena transparencia,
para que los potenciales inversionistas puedan
conocer las implicancias de las operaciones que
se les proponen.

Ciertas modificaciones, al contrario de privi-
legiar dicha fiexibilidad, han venido a hacer
un tanto mas rigida la normativa, ante lo cual,
nuestra propuesta es revertir tal situacion,
Ya hemos visto como dicho marco sirve hoy
para crear nuevos instrumentos sintéticos
que, sobre la base de otros instrumentos
subyacentes, vienen a constituirse en nuevas
alternativas de inversion para los agentes
locales, sin que se trate en esencia de opera-
ciones de titulizacion. Ello es posible debido
a la versatilidad con la que fue concebido el
Marco Legal, la cual debe privilegiarse como
regla general,

35, Aprobado por Resolucion CONASEY No. 141-98-EF/64,10,

Paul Castritius



De otro lado, observamos que el mencionado
Marco Legal sirvio para el desarrollo de las ope-
raciones de fideicomiso en general, al crearun
esquema legal que se traslado a fa Ley General
y cuya consistencia ha merecido la confianza
de los agentes del mercado y ha potenciado
su desarrollo,

Lo anterior se relaciona con el hecho que el
fideicomiso de titulizacién haya nacido como
una figura especial, debido principalmente a la
carencia de un régimen general de fideicomiso
en el que podia basarse.

Hoy en cambio, la legislacién del fideicomiso
en general es consistente, y no existen razones

evidentes para que quien ejerza labores de fi-
duciario en un fideicomiso de la Ley General, no
tenga la misma capacidad de realizar la misma
funcion respecto de un fideicomiso con cargo
al cual se emitan valores. Lo mismo aplica para
el caso de las sociedades titulizadoras, que bhien
podrian ejercer el dominio fiduciario de fideico-
misos distintos a los ideicomisos de titulizacion.

Lo anterior nos deberia llevar a explorar la po-
sibilidad de una nueva reforma del fideicomiso
centrada ya no en las caracteristicas propias de
la figura legal, sino en potenciar la oferta de ser-
viclos fiduciarios, en beneficio del mercado en
su conjunto, para lo cual nos permitimos presen-
tar mediante el presente, algunas propuestas.

Legisiacion de ticlizacion de activas en Perd: reflaxiones y propuestas a la luz de sus mas de 16 afios.
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