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			Recently, in Peru, the SMV has issued a Mandatory Precedent in which some aspects referring to two securitization trusts have been questioned. This is because, from the SMV’s point of view, the securities issued against said trust assets had not met the requirements to be classified as transferable securities, in accordance with the regulations applicable to the case.

			The purpose of this article is to address certain aspects regarding asset securitization processes and the regulation that is applicable to them in the peruvian context.
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			Recientemente, en el Perú, la SMV ha emitido un Precedente de Observancia Obligatoria en el que se ha puesto en cuestionamiento algunos aspectos referentes a dos fideicomisos de titulización. Esto debido a que, desde la visión de la SMV, los títulos emitidos con cargo a dichos patrimonios fideicometidos no habían cumplido con los requisitos para ser tipificados como valores mobiliarios, en concordancia con la normativa aplicable al caso. 

			El presente artículo tiene como finalidad abordar ciertos alcances respecto de los procesos de titulización de activos y la regulación que les resulta aplicable en el contexto peruano.

			Palabras clave: Titulización de activos; Precedente de Observancia Obligatoria; SMV; fideicomisos bancarios y de titulización. 

		

		
			I.	ANTECEDENTES Y ALCANCES 

			Con fecha 7 de mayo de 2020, se publicó en el Diario Oficial El Peruano la Resolución de Superintendente 040-2020-SMV/02 (en adelante, la resolución) con el denominado Precedente de Observancia Obligatoria 001-2020-SMV (en adelante, el precedente). Por medio de este, la Superintendencia del Mercado de Valores (en adelante, SMV) resolvió el recurso de apelación interpuesto contra la Resolución de Superintendencia Adjunta 051-2017-SMV/10 en la que se sancionó a Acres Sociedad Titulizadora S.A. (en adelante, Acres) por realizar actividades que, a criterio de la SMV, no correspondían al objeto de una sociedad titulizadora.

			De manera general, en la resolución y el precedente se cuestionaron ciertos aspectos de dos fideicomisos de titulización. Ello debido a que, en opinión de la SMV, los títulos emitidos con cargo a dichos patrimonios fideicometidos colocados en el marco de una oferta privada no habrían cumplido con los requisitos para ser considerados como valores mobiliarios, de conformidad con lo establecido en lo que la SMV consideró la legislación aplicable al caso específico (el caso Acres). 

			El presente trabajo tiene como propósito desarrollar ciertos alcances de los procesos de titulización de activos y la regulación que les resulta aplicable. A partir de ello, se realizará un comentario respecto de algunos aspectos relevantes del caso Acres, de la resolución y del precedente1 y el análisis que elaboró la SMV respecto a los patrimonios fideicometidos materia del caso Acres y los títulos emitidos con cargo a dichos patrimonios. Cabe destacar que el Precedente de Observancia Obligatoria 001-2020-SMV trata sobre otros aspectos que no serán analizados en el presente trabajo2. 

			II.	SISTEMA FINANCIERO Y MERCADO DE VALORES

			En los mercados financieros existen agentes superavitarios y agentes deficitarios. Los primeros pueden definirse como aquellos agentes que, en un momento determinado, mantienen un excedente o un superávit de recursos y agentes deficitarios. Mientras que, los segundos, son aquellos que, en un momento determinado, requieren recursos adicionales. En un mercado con relativa libertad esta situación debería producir la canalización de los recursos en exceso del agente superavitario al agente deficitario a cambio de su posterior devolución junto con una retribución. Podemos definir dicho intercambio como un financiamiento y es importante tener presente ese concepto para efectos del análisis previsto en este trabajo. 

			Ahora bien, un mercado complejo y con muchos actores puede suponer la necesidad de intermediarios entre el agente superavitario y el agente deficitario. Una clasificación bastante utilizada divide los mercados financieros en función a las características de las actividades que realizan tales intermediarios; es decir, según el tipo de intermediación que realizan. Existen financiamientos donde se produce una intermediación indirecta y otros que se estructuran sobre la base de una intermediación directa. 

			Por un lado, la intermediación indirecta consiste básicamente en que determinadas entidades especializadas (entidades financieras) capten recursos de los agentes superavitarios pagándoles una retribución (interés pasivo) para luego colocar esos recursos entre los agentes deficitarios a cambio de una retribución (interés activo). El intermediador asume el riesgo y el denominado spread bancario (la diferencia entre los montos pagados con ocasión de la tasa pasiva y los montos recibidos por la tasa activa) es su retribución por la asunción de ese riesgo, tal como lo expresa Guillermo Ferrero al explicar la intermediación indirecta: 

			[…] la intermediación indirecta se producirá gracias a la presencia de un intermediario quien captará los recursos del público para colocarlos en forma de préstamo, cobrándole al prestatario una tasa de interés. De este modo, el agente deficitario y el oferente de capital se vinculan indirectamente a través de una empresa financiera quién ganará el diferencial o spread bancario por su participación (citado en Valdez, 2009, p. 17).

			Una opinión similar tiene Rocca al explicar la intermediación indirecta:

			[…] la entidad financiera (bancos, cajas rurales, cajas municipales, etcétera) capta los recursos de los agentes superavitarios pagándoles una tasa o interés pasivo, para luego colocarlos a través de créditos u otra modalidad a los agentes deficitarios, recibiendo una tasa de interés activo. En ese sentido, el agente financiero tendrá una ganancia (spread) por dichas operaciones (2017, pp. 18-19). 

			Por otro lado, en un financiamiento con intermediación directa, el agente superavitario canaliza sus recursos al agente deficitario sin la participación de un intermediario que asuma el riesgo, pues como indican López-Aliaga y Souza: 

			[…] la intermediación directa, se da cuando el agente superavitario asume directamente el riesgo, que implica otorgar los recursos al agente deficitario. El contacto entre ambos, se puede efectuar directamente, a través de diferentes medios e instrumentos del Mercado de Capitales (1997, p. 110).

			En similar sentido se pronuncia Rocca al señalar que en el sistema de intermediación directa: 

			[…] el agente superavitario y el agente deficitario negocian directamente valores mobiliarios -acciones, bonos u otros instrumentos financieros- dentro del mercado de valores, sin la intervención de un agente financiero que reduzca el riesgo de que no pague el agente deficitario, de modo que ante una decisión equivocada del agente superavitario o inversionista este asume el riesgo y podría perder todo o parte de lo invertido (2017, pp. 18-19).

			Este último tipo de operaciones nacen como una alternativa a la intermediación indirecta con la finalidad de mediatizar la participación de los intermediarios (entidades financieras) en la estructura de financiamiento y poner en contacto directo a los agentes superavitarios (inversionistas) y los agentes deficitarios (emisores). 

			III.	MARCO REGULATORIO FINANCIERO 

			El ordenamiento jurídico peruano reconoce tal dualidad en los mercados financieros y proporciona soluciones legislativas (marcos regulatorios) diferenciadas para cada uno de los mercados y los financiamientos que en ellos se producen. Así, tenemos un cuerpo normativo que se ocupa de los financiamientos que funcionan con una estructura de intermediación indirecta y otro cuerpo normativo que se ocupa de los financiamientos que recurren a la intermediación directa. Cada uno de ellos cuenta con sus propios principios y reglas, fundamentados, justamente, en las características intrínsecamente distintas de cada sistema. 

			Lo anterior se traduce, por un lado, en un marco regulatorio para el sistema financiero constitucionalmente consagrado en el artículo 87 de la Constitución Política del Perú (1993) y reconocido a nivel legal en la Ley 26702, Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgánica de la Superintendencia de Banca y Seguros (en adelante, Ley de Bancos), sujeto a la supervisión y regulación de la Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras de Fondos de Pensiones (en adelante, SBS). Por otro lado, también se traduce en un marco regulatorio para el mercado de valores reconocido a nivel legal mediante la Ley del Mercado de Valores (en adelante, LMV), cuyo Texto Único Ordenado fue aprobado a través del Decreto Supremo 093-2002-EF, sujeto a la supervisión y regulación de la SMV. 

			Los fideicomisos en el Perú siguieron la misma fórmula de regulación diferenciada detallada anteriormente. Tenemos así, por una parte, fideicomisos regulados bajo la Ley de Bancos y fiduciarios sujetos al control de la SBS y, por otra parte, fideicomisos regulados bajo la LMV y fiduciarios sujetos al control de la SMV. 

			A.	Fideicomisos bancarios 

			La Ley de Bancos define, en su artículo 241, al fideicomiso como:

			[…] una relación jurídica por la cual el fideicomitente transfiere bienes en fideicomiso a otra persona, denominada fiduciario, para la constitución de un patrimonio fideicometido, sujeto al dominio fiduciario de este último y afecto al cumplimiento de un fin específico en favor del fideicomitente o un tercero denominado fideicomisario (Ley 26702, 1996). 

			El fideicomiso es, entonces, según Rodríguez Azuero: 

			[…] negocio jurídico en virtud del cual se transfieren uno o más bienes a una persona, con el encargo de que los administre o enajene y con el producto de su actividad cumpla una finalidad establecida por el constituyente, en su favor o en beneficio de un tercero (Rodríguez Azuero, 2002, p. 830). 

			Es el fiduciario quien se encarga de la administración del fideicomiso y, como indica Corzo de la Colina:

			[…] es la sociedad especializada que cuenta con autorización de la autoridad competente para desempeñar como titular de los bienes que se transfieren, así como la responsable de llevar a cabo todos los actos y operaciones necesarios para cumplir la finalidad del fideicomiso (Corzo de la Colina, 1997, p. 48).

			El artículo 242 de la Ley de Bancos establece que solo pueden ser fiduciarios ciertas entidades3. En el mismo sentido se pronuncia el artículo 23-A del Reglamento del Fideicomiso y de las Empresas de Servicios Fiduciarios aprobado por Resolución SBS 1010-99 (en adelante, Reglamento de Fideicomisos Bancarios)4, de 1999. De tal manera, es claro que no cualquiera puede ser fiduciario, sino que la regulación bancaria establece como condición el cumplimiento de una serie de requisitos que deben ser verificados por la SBS de forma previa a operar como fiduciario. Para actuar como fiduciario se requiere entonces, de una autorización emitida por la SBS, quien no solo autoriza el funcionamiento de los fiduciarios, sino que, además, supervisa continuamente a las entidades a las cuales les otorga una autorización para operar como fiduciarios.

			Estas condiciones especiales se explican por la naturaleza del encargo que tiene la entidad fiduciaria: al fiduciario se le encarga la administración de activos para un determinado fin en favor de personas distintas a sí mismo. La legislación reconoce en tal actividad la existencia de un interés público jurídicamente relevante y es por ello que los fiduciarios se encuentran sujetos a una regulación especial y a una supervisión continua por parte de la SBS. Siendo esta la tendencia de las legislaciones latinoamericanas que “han introducido en su mayoría una restricción respecto a la persona del fiduciario señalando que solo pueden actuar como tales los bancos autorizados para ello o las sociedades fiduciarias que hayan recibido, así mismo, la autorización expresa” (Rodríguez Azuero, 2002, p. 839).

			El fideicomiso regulado por la Ley de Bancos puede servir de garantía para el pago de deudas y obligaciones, como lo reconoce expresamente el artículo 274 de la Ley de Bancos y el artículo 15 del Reglamento de Fideicomisos Bancarios. Pero, no solo puede cumplir una función de garantía, el fideicomiso bancario (entendido como el fideicomiso regulado bajo la Ley de Bancos y el Reglamento de Fideicomisos Bancarios) es altamente flexible y puede ser utilizado para diferentes propósitos como lo reconoce el propio artículo 22 del Reglamento de Fideicomisos Bancarios5 (Resolución SBS 1010-99). 

			Sin embargo, uno de los parámetros o limitaciones que establece la Ley de Bancos a dicha flexibilidad (específicamente en su artículo 260) es que el fideicomiso bancario no puede emitir valores mobiliarios: “la emisión de valores mobiliarios con respaldo en un patrimonio fideicometido se sujeta a lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores” (1996). En el mismo sentido, el artículo 19 del Reglamento de Fideicomisos Bancarios señala que “el fideicomiso de titulización se sujeta a lo dispuesto en la LMV y sus normas reglamentarias” (1999). Asimismo, el artículo 242 de la Ley de Bancos establece que las empresas autorizadas a actuar como fiduciarios bancarios no pueden ejercer las funciones de fiduciarios de fideicomisos de titulización: “para ejercer las funciones de fiduciario en fideicomisos de titulización a que se refiere la Ley del Mercado de Valores, las empresas del sistema financiero deben constituir sociedades titulizadoras” (1996). 

			Tenemos entonces, como conclusión, que el fideicomiso bancario es un contrato flexible, pero regulado y típico, con ciertos parámetros y donde una de las partes debe ser una entidad autorizada por la SBS a gestionar activos en fiducia. 

			B.	Fideicomisos de titulización

			La LMV, en su artículo 301, define al fideicomiso de titulización como la relación jurídica por la cual: 

			[…] una persona denominada fideicomitente se obliga a efectuar la transferencia fiduciaria de un conjunto de activos en favor del fiduciario para la constitución de un patrimonio autónomo, denominado patrimonio fideicometido, sujeto al dominio fiduciario de este último y que respalda los derechos incorporados en valores, cuya suscripción o adquisición concede a su titular la calidad de fideicomisario […] (2002). 

			El patrimonio fideicometido de titulización es, entonces, “un centro de imputación de derechos y obligaciones respecto del cual no se ejerce una relación de dominio que pueda calificar como un derecho de propiedad, sino uno distinto, afecta a una finalidad y, frecuentemente, con un fin específico” (Castritius, 2012, p. 91). 

			Se encarga de la administración del fideicomiso de titulización el fiduciario, denominado en este caso ‘sociedad titulizadora’. Al igual que para el caso del ‘fideicomiso bancario’, el fiduciario de un fideicomiso de titulización no puede ser cualquier empresa o persona. Ello debido a que el artículo 301 de la LMV establece claramente que solo pueden ser fiduciarios de fideicomisos de titulización las sociedades titulizadoras que se mencionan en dicho artículo6. Asimismo, el artículo 307 de la LMV indica que las sociedades titulizadoras se encuentran bajo el control y la supervisión de la SMV, por lo que para poder actuar como fiduciario de un fideicomiso de titulización (sin perjuicio de si los valores mobiliarios emitidos con cargo a dicho patrimonio fideicometido son ofrecidos de forma privada o pública) se debe contar con la autorización previa de la SMV7. Para actuar como sociedad titulizadora se requiere, entonces, de una autorización emitida por la SMV, quien no solo autoriza su funcionamiento, sino que, además, supervisa continuamente a las entidades a las cuales les otorga una autorización para operar como sociedades titulizadoras.

			En el mismo sentido que la regulación aplicable al fideicomiso bancario, esta limitación se explica por la naturaleza del encargo que tiene la sociedad titulizadora como entidad fiduciaria. En otras palabras, estas entidades son contratadas porque son especialistas en la emisión de valores mobiliarios y la administración de determinados activos para que sirvan de respaldo de intereses de terceros (comúnmente contenidos en los valores mobiliarios) que son contratados por su experiencia en la contratación de activos y emisión. 

			Como indica Benavides: 

			[…] la ventaja de esta modalidad descansa en la intervención de un agente experto (el fiduciario) en la generación y cuidado del sustento de una emisión de valores, el cual se encarga de administrar el patrimonio puesto en fideicomiso en beneficio de los inversionistas (2002, p. 576). 

			Este interés ajeno al interés propio de la sociedad titulizadora ha sido considerado una situación que requiere de la tutela pública, razón por la cual el Estado (a través de la SMV) se avoca regular y supervisar las titulizaciones y a las sociedades titulizadoras. 

			C.	El contexto del caso, la resolución y el precedente

			Ahora bien, como vimos, el artículo 260 de la Ley de Bancos fue bastante claro al prohibir la emisión de valores por parte de los ‘fideicomisos bancarios’. Asimismo, fue muy directa la referida ley al indicar en su artículo 242, que los fiduciarios bancarios no pueden operar como sociedades titulizadoras (1996). Finalmente, también fue muy explícita la LMV al precisar en su artículo 314 que solo los fideicomisos de titulización pueden emitir valores mobiliarios (2002). 

			Sin embargo, no fue tan clara, como veremos más adelante, la LMV al establecer o restringir las funcionalidades, finalidades o propósitos de los fideicomisos de titulización. No indicó expresa e indubitablemente que las titulizaciones no podrían utilizarse para gestionar activos en garantía o en administración sin emitir valores o cumplir una función exclusivamente de garantía de manera similar a como operan los fideicomisos bancarios. En ese sentido, es en esa indefinición relativa que se producen los hechos materia del caso Acres y, por tanto, se emite la resolución y el precedente. 

			IV.	EL CASO Y EL PRECEDENTE 

			Hagamos una breve revisión del caso Acres. El 31 de agosto de 2016, la SMV inició un procedimiento sancionador contra Acres mediante el Oficio 4866-2016-SMV/10.3. En dicho procedimiento sancionador, la SMV cuestionó ciertos aspectos vinculados a dos fideicomisos de titulización constituidos por Acres según se detalla a continuación (en adelante, los Fideicomisos de Titulización Cuestionados):

			A.	Fideicomiso de titulización PHT

			–	Perú Holding del Turismo S.A.A., en calidad de originador, transfirió a Acres, en calidad de fiduciario, determinados activos para desarrollar un proyecto inmobiliario. 

			–	Con esos activos Acres constituyó el patrimonio fideicometido PHT y con cargo a dicho patrimonio fideicometido emitió un único valor mobiliario en favor del propio originador, Perú Holding del Turismo S.A.A. Este último le confirió el derecho a la totalidad de los flujos remanentes provenientes de la liquidación del patrimonio fideicometido PHT al término del plazo de vigencia (en adelante, Certificado A).

			–	Perú Holding del Turismo S.A.A. otorgó en garantía mobiliaria el Certificado A en favor de una entidad financiera (quien habría aprobado una línea de crédito para financiar el proyecto inmobiliario). 

			–	En adición al Certificado A, Acres tenía la instrucción de emitir un valor mobiliario a cada uno de los compradores de las unidades inmobiliarias que se desarrollen bajo el proyecto inmobiliario (en adelante, Certificados B).

			B.	Fideicomiso de titulización PBE

			–	Inmobiliaria PBE S.A.C., en calidad de originador, transfirió a Acres, en calidad de fiduciario, determinados activos para desarrollar un proyecto inmobiliario. 

			–	Con tales activos Acres constituyó el patrimonio fideicometido PBE y con cargo a dicho patrimonio fideicometido emitió un único valor mobiliario a favor del propio originador, Inmobiliaria PBE S.A.C. Este último le confirió el derecho sobre la totalidad de los activos dados en dominio fiduciario.

			–	El originador Inmobiliaria PBE S.A.C. (y titular del único valor mobiliario emitido) constituyó garantía mobiliaria sobre el valor mobiliario a favor de una entidad financiera (quien habría aprobado una línea de crédito para financiar el proyecto inmobiliario).

			El caso concluyó con la imposición de una multa en primera instancia administrativa a través de la Resolución de Superintendencia Adjunta 051-2017-SMV/10 que fue confirmada en parte por la SMV en la resolución, la misma que contiene el precedente. 

			V.	LA TITULIZACIÓN SEGÚN LA SMV

			A.	Resumen de la argumentación de la SMV

			El análisis de la SMV concluyó lo siguiente: 

			–	Un fideicomiso de titulización debe necesariamente respaldar valores emitidos por la sociedad titulizadora en el marco del propio proceso de titulización. En ese sentido, Acres, según la SMV, debió emitir valores mobiliarios con cargo a los Fideicomisos de Titulización Cuestionados. 

			–	Para ser considerados valores mobiliarios, los títulos tuvieron que necesariamente haber sido emitidos de manera masiva. Los títulos emitidos por Acres con cargo a los Fideicomisos de Titulización Cuestionados, según la SMV, no cumplieron con ser emitidos de manera masiva. 

			La SMV sancionó a Acres porque consideró que: (i) los Fideicomisos de Titulización Cuestionados no cumplieron con los requisitos mínimos para ser considerados fideicomisos de titulización; y (ii) la constitución, administración y ejecución de los Fideicomisos de Titulización Cuestionados (al no cumplir con los requisitos mínimos para ser considerados fideicomisos de titulización) no se encuentran dentro de las actividades que una sociedad titulizadora puede realizar. 

			No habiendo Acres, según la SMV, emitido valores mobiliarios con cargo a los Fideicomisos de Titulización Cuestionados, dichos patrimonios no constituyen fideicomisos de titulización. En ese sentido, dado que los Fideicomisos de Titulización Cuestionados no constituyen fideicomisos de titulización de conformidad con el análisis de la SMV, Acres se encuentra participando en operaciones ajenas a titulizaciones de valores y, por lo tanto, realizando actividades fuera de los alcances autorizados por su objeto y la regulación aplicable. 

			B.	El desarrollo conceptual de la SMV

			Revisemos con más detenimiento los argumentos de la SMV: 

			1.	Un fideicomiso de titulización debe necesariamente respaldar valores emitidos por la sociedad titulizadora en el marco del propio proceso de titulización 

			La SMV inició su análisis sobre este punto partiendo de lo previsto en el artículo 291 original de la LMV, el mismo que señalaba que la “titulización es el proceso mediante el cual se constituye un patrimonio cuyo propósito exclusivo es respaldar el pago de los derechos conferidos a los titulares de valores emitidos con cargo a dicho patrimonio” (2002) [el énfasis es nuestro]. Nótese que el artículo 291 original de la LMV demandaba como propósito exclusivo de la titulización el respaldo de valores emitidos con cargo al propio patrimonio titulizado. 

			Cita luego la SMV el artículo 291 de la LMV modificado por la Ley 29720, Ley que Promueve las Emisiones de Valores Mobiliarios y Fortalece el Mercado de Capitales, el mismo que establece que la “titulización es el proceso mediante el cual se constituye un patrimonio cuya finalidad es respaldar el pago de los derechos conferidos a los titulares de valores emitidos con cargo a dicho patrimonio” (2002) [el énfasis es nuestro]. De manera adicional al cumplimiento de su finalidad, el patrimonio fideicometido puede respaldar otras obligaciones contraídas con entidades financieras u organismos multilaterales, de acuerdo con los límites y condiciones que determine la Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores (en adelante, CONASEV) mediante norma de carácter general. 

			Posteriormente, la SMV pasa a citar la exposición de motivos de la Ley 29720: 

			[…] en tal sentido, se propone modificar en el concepto de la titulización y el respaldo de los activos transferidos al patrimonio, el término “exclusivo” por “finalidad”, a fin de dar cierta flexibilidad y agilidad para que el esquema de titulización pueda adaptarse a distintas estructuras financieras, sin que ello altere la esencia y finalidad de la figura de titulización, la cual es la emisión de valores (Precedente de Observancia Obligatoria 001-2020-SMV) [el énfasis es nuestro]. 

			Concluye la SMV que, aunque ya no puede interpretarse que la titulización tiene como propósito exclusivo respaldar el pago de los créditos contenidos en valores mobiliarios emitidos con cargo al patrimonio titulizado (al haber eliminado dicho requisito la Ley 29720), no deja de ser el pago de tales valores la principal finalidad de la titulización. 

			La SMV continúa con un análisis similar al revisar la redacción original de los artículos 301 y 308 de la LMV. Estos establecían como finalidad exclusiva de la titulización servir como fuente de pago de los valores emitidos por la propia de titulización y que posteriormente, luego de la modificación efectuada por la Ley 29720, dejaron de servir exclusivamente para tal fin, permitiendo respaldar el pago de otras obligaciones. 

			Al respecto, indica la SMV que:

			 

			[…] conforme al texto original de los artículos 301 y 308 de la LMV, el fideicomiso de titulización fue diseñado como un mecanismo o alternativa de financiamiento a través de la emisión de valores mobiliarios emitidos por la sociedad titulizadora con cargo a un patrimonio fideicometido, […] la Ley 29720 eliminó la finalidad específica de los fideicomisos de titulización (Precedente de Observancia Obligatoria 001-2020-SMV).

			En ese sentido, cabe resaltar que conforme a la exposición de motivos del proyecto de la Ley 29720, la modificación bajo comentario buscaba dar flexibilidad y agilidad a los procesos de titulización para que el esquema de titulización pudiese adaptarse a distintas estructuras financieras, manteniéndose la emisión de valores como elemento fundamental de los procesos de titulización.

			Termina la SMV analizando el artículo 314 de la LMV, especialmente el cuarto párrafo de este. El comentado artículo señala que, “el patrimonio fideicometido podrá, asimismo, respaldar valores representativos de derechos de crédito emitidos por terceras personas si así se hubiere establecido en el acto constitutivo” (2002). 

			Este artículo permite dos interpretaciones de acuerdo con la SMV: 

			a)	Una interpretación según la cual “las sociedades titulizadoras estarían permitidas de constituir patrimonios fideicometidos para garantizar exclusivamente obligaciones de terceros” (Precedente de Observancia Obligatoria 001-2020-SMV). 

			b)	Otra interpretación donde:

			[…] el fideicomiso de titulización respalda […] valores mobiliarios emitidos por una sociedad titulizadora y adicionalmente, valores representativos de derechos de crédito emitidos por terceras personas, […] siempre que dicho respaldo sea secundario a la finalidad del fideicomiso de titulización, que es la de servir como garantía o fuente de recursos para el pago de los derechos conferidos a los titulares de valores emitidos con cargo a dichos patrimonios, elemento principal y central de toda titulización de activos (Precedente de Observancia Obligatoria 001-2020-SMV). 

			La SMV se inclina por la segunda interpretación, de manera que el fideicomiso de titulización debe necesariamente servir como fuente de pago de los derechos de crédito contenidos en los valores mobiliarios emitidos por la sociedad titulizadora en el propio proceso de titulización y, solo de manera accesoria, para garantizar el pago de valores mobiliarios emitidos por terceros. 

			Así, señala la SMV, que:

			[…] el cuarto párrafo del artículo 314 de la LMV debe ser interpretado de manera conjunta con las demás disposiciones de la misma ley, que regulan los procesos de titulización de activos. En ese sentido, conforme al artículo 301 de la LMV, el fideicomiso de titulización se constituye con una finalidad determinada y sirve de respaldo para pagar los derechos contenidos en los valores emitidos con cargo a dicho patrimonio, siendo indispensable que el fideicomiso de titulización incluya la emisión de valores por parte de la sociedad titulizadora (Precedente de Observancia Obligatoria 001-2020-SMV).

			2.	Para ser considerados valores mobiliarios los títulos deben haber sido emitidos de manera masiva

			Una vez llegada la SMV a la conclusión de que el fideicomiso de titulización requiere una emisión de valores mobiliarios, desarrolla lo que considera debe entenderse como valores mobiliarios. Indica la SMV, que la principal característica de los valores mobiliarios se encuentra vinculada a la forma en que son emitidos: los valores mobiliarios se emiten de manera masiva. 

			Al efecto, cita la SMV el artículo 3 de la LMV, el mismo que indica que “son valores mobiliarios aquellos emitidos en forma masiva y libremente negociables que confieren a sus titulares derechos crediticios, dominiales o patrimoniales, o los de participación en el capital, el patrimonio o las utilidades del emisor” (Precedente de Observancia Obligatoria 001-2020-SMV) [el énfasis es nuestro]. Asimismo, hace referencia la SMV al artículo 255 de la Ley 27287, Ley de Títulos Valores (en adelante, LTV), el cual asegura que, “son valores mobiliarios aquellos emitidos en forma masiva, con características homogéneas o no en cuanto a los derechos y obligaciones que representan” (Precedente de Observancia Obligatoria 001-2020-SMV) [el énfasis es nuestro]. 

			Finalmente, la SMV invoca el artículo 5 del Reglamento de Oferta Pública Primaria y de Venta de Valores Mobiliarios, aprobado por Resolución CONASEV 141-98-EF/94.10 (en adelante, el Reglamento OPP): 

			[…] b) Emisión masiva. - Se considera emisión masiva a aquella que se efectúa en forma simultánea, o sucesiva en un período determinado y como parte de una misma operación financiera o de índole similar, de un número de valores, homogéneos o no entre sí, tal que haga posible su posterior distribución entre el público o entre un segmento de éste. La emisión de un número igual o inferior a diez (10) valores en forma simultánea, o sucesiva en un período de un (1) año, no constituye emisión masiva (Precedente de Observancia Obligatoria 001-2020-SMV) [el énfasis es nuestro].

			C.	La aplicación del desarrollo conceptual de la SMV al caso 

			Como vimos, la SMV argumentó que la LMV establece expresamente que la finalidad principal8 de los procesos de titulización es constituir un patrimonio autónomo que sirva de respaldo del pago de los valores mobiliarios emitidos con cargo a dicho patrimonio por la sociedad titulizadora. La SMV procedió a analizar las características de los títulos emitidos con cargo a los Fideicomisos de Titulización Cuestionados y determinó que dichos títulos no cumplían con las características de los valores mobiliarios señalados en el artículo 3 de la LMV y el artículo ٥ del Reglamento OPP.

			Sobre el Fideicomiso PHT, la SMV indicó que solo se emitió: 

			[…] un certificado de participación a favor del originador (Perú Holding de Turismo S.A.A.), que no cumple con lo dispuesto por el artículo 3 de la LMV y el artículo 5 del Reglamento OPP para considerarse como un valor mobiliario, y que seguidamente, el certificado será otorgado en garantía a favor de la empresa financiadora (Tundra Swan International S.A.) con la finalidad de respaldar las obligaciones asumidas por el promotor (Compupalace Perú S.A). De acuerdo con lo señalado, no se evidencia que el patrimonio PHT respalde el pago de los derechos contenidos en valores mobiliarios emitidos por la propia sociedad titulizadora con cargo a dicho patrimonio y adicionalmente por una tercera persona, sino que dicho patrimonio funge como garantía ante el incumplimiento del promotor en el pago del crédito que le fue otorgado por un tercero. Debe resaltarse que el artículo 314 de la LMV (que regula la emisión de valores mobiliarios en los procesos de titulización de activos) resulta aplicable tanto a las ofertas públicas como a las privadas (Precedente de Observancia Obligatoria 001-2020-SMV). 

			Sobre el Fideicomiso PBE, la SMV sostuvo que:

			[…] el originador o fideicomitente recibió el Certificado de Participación A por la transferencia de sus activos y que se trata de un solo certificado que no cumple con lo dispuesto por el artículo 3 de la LMV y el artículo 5 del Reglamento OPP para considerarse como un valor mobiliario. En ese sentido, se aprecia que el propósito de dicho certificado es garantizar las obligaciones asumidas por el originador frente al financiador, referidas a un crédito otorgado (Precedente de Observancia Obligatoria 001-2020-SMV).

			Se agrega al respecto de los Certificados B, que “estos tienen por finalidad representar el derecho que el adquiriente de la unidad inmobiliaria tiene respecto del inmueble que adquirió, así como de la parte proporcional de las áreas comunes” (Precedente de Observancia Obligatoria 001-2020-SMV). 

			Si bien se emitiría más de uno, según el número de unidades inmobiliarias que conforman el proyecto, los Certificados B serán emitidos por el fiduciario una vez que: 

			[…] (i) el Fiduciario suscriba un contrato de compraventa y (ii) el Promotor comunique al Fiduciario que el respectivo adquiriente ha cumplido con pagar la cuota inicial prevista en el contrato de compraventa o, de ser el caso, el íntegro del precio de transferencia (Precedente de Observancia Obligatoria 001-2020-SMV).

			Para concluir su argumento, la SMV agregó que: 

			[…] ninguno de los patrimonios antes analizados cumple con la LMV y el Reglamento de Titulización para ser considerado como un fideicomiso de titulización bajo el ámbito de la LMV, pues como hemos señalado, los fideicomisos de titulización deben respaldar el pago de valores mobiliarios emitidos por la propia sociedad titulizadora con cargo a los patrimonios fideicometidos bajo su dominio fiduciario, y sólo adicionalmente pueden servir de respaldo para pagar valores mobiliarios emitidos por terceros, por lo que, si bien las estructuras diseñadas por ACRES ST pueden tener la apariencia de un fideicomiso de titulización, al no cumplir con la normativa que regula su diseño, debe concluirse que ACRES ST ha realizado una actividad fuera de su objeto social (Precedente de Observancia Obligatoria 001-2020-SMV).

			En resumen: la SMV consideró que la constitución, administración y ejecución de los Fideicomisos de Titulización Cuestionados no se encuentran dentro de las actividades que una sociedad titulizadora puede realizar en tanto que tales estructuras fiduciarias no pueden considerarse como fideicomisos de titulización en la medida de que los Fideicomisos de Titulización Cuestionados no realizaron una emisión de valores mobiliarios. 

			VI.	LA NATURALEZA FINANCIERA DE LA TITULIZACIÓN

			La LMV contempla en su artículo 294 distintos procesos de titulización: 

			[…] la titulización puede ser desarrollada a partir de los siguientes patrimonios de propósito exclusivo: a) Patrimonios fideicometidos, mediante fideicomisos de titulización; b) Patrimonios de sociedades de propósito especial; y, c) Otros que resulten idóneos, según establezca CONASEV mediante disposiciones de carácter general (2002). 

			En ese sentido, para la legislación peruana existe una relación de género-especie entre los procesos de titulización y los fideicomisos de titulización: los fideicomisos de titulización son una de las formas jurídicas que revisten los procesos de titulización. Otra forma legalmente reconocida (o típica) de realizar titulizaciones es a través de sociedades de propósito especial. Finalmente, la LMV deja abierta la posibilidad para que la SMV establezca otros procesos de titulización. Podemos dar luz entonces, sobre la función o naturaleza de los fideicomisos de titulización revisando la función o naturaleza de los procesos de titulización de activos. 

			Como vimos al iniciar este trabajo, la LMV y su regulación proporcionan una solución legislativa para operaciones financieras del mercado de capitales. Más puntualmente, la LMV (y su legislación relacionada) está fundamentalmente dirigida a regular los procesos de financiamiento que se producen mediante la emisión de valores y los agentes y participantes relacionados a tales procesos. Los procesos de titulización de activos y los fideicomisos de titulización están regulados en la LMV. La referida norma indica que su finalidad es “promover el desarrollo ordenado y la transparencia del mercado de valores, así como la adecuada protección del inversionista” (2002). Sistemáticamente ubicados y regulados los procesos de titulización y los fideicomisos de titulización en –y por– la LMV, podemos desde ya inferir que son operaciones financieras. 

			La LMV define en su artículo 291 a la titulización de activos como: 

			[…] el proceso mediante el cual se constituye un patrimonio cuya finalidad es respaldar el pago de los derechos conferidos a los titulares de valores emitidos con cargo a dicho patrimonio. Comprende, asimismo, la transferencia de los activos al referido patrimonio y la emisión de los respectivos valores (2002). 

			La LMV reconoce la finalidad financiera de los procesos de titulización cuando indica que su “finalidad es respaldar el pago de los derechos conferidos a los titulares de valores emitidos con cargo a dicho patrimonio” (2002). El Reglamento de los Procesos de Titulización de Activos, Resolución 001-97-EF-94.10 (en adelante, Reglamento de Titulización de Activos) va más allá y considera expresamente tal característica financiera en su artículo 7 cuando establece que9: 

			(…) dada la inherente función de financiamiento que subyace a todo proceso de titulización, las disposiciones contenidas en el artículo 298 de la Ley únicamente serán de aplicación cuando los valores hayan sido colocados o transferidos a título oneroso a los inversionistas (Resolución CONASEV 0001-1997). 

			Es claro entonces, que para nuestra legislación: (i) los procesos de titulización tienen una finalidad general financiera; y (ii) el proceso de titulización incluye la transferencia en dominio fiduciario y la emisión de los valores respectivos y la titulización tiene como finalidad específica respaldar el pago de los valores así emitidos. 

			La figura de titulización en el Perú se inspiró en otras jurisdicciones, incluyendo Estados Unidos de América que fue “donde nació y se desarrolló este tipo de operaciones” (Castritius, 2012, p. 92). 

			En Estados Unidos de América, la función princi- pal de las titulizaciones fue también de orden financiero: 

			[…] el sistema encontró su razón de ser en los mercados secundarios de títulos hipotecarios y, posteriormente, se amplió a la transformación directa que hacen las empresas de sus activos ilíquidos en valores mobiliarios que están representados en títulos de créditos (Alcázar, 1997, p. 295).

			El proceso de titulización nació en los Estados Unidos de América como una forma de traer a valor presente activos ilíquidos o de poca rotación mediante la emisión de títulos de crédito con cargo a patrimonios constituidos por dichos activos (ilíquidos o de poca rotación). El uso de la titulización en los países más desarrollados hizo que el mercado latinoamericano comience a interesarse en esta figura y a explorar sus ventajas. El legislador peruano tomó como referencia una figura de naturaleza eminentemente financiera del mundo anglosajón para crear la titulización: 

			[…] como señalamos, el mercado que se tomó como modelo fue el de los EE.U.U. En dicha jurisdicción, la experiencia había evidenciado que los agentes recurrían consistentemente a más de un tipo de figura legal para crear los Vehículos de Titulización: el trust o las corporation (Castritius, 2012, p. 89). 

			Sin embargo, a diferencia de lo que ocurrió en los Estados Unidos de América (que no requirió de mayor regulación para implementar las denominadas ‘securitizaciones’), en el Perú, la figura de la titulización se reguló en una norma especial pues: 

			[…] a diferencia del sistema anglosajón, en el que se otorga una gran fuerza a los que las partes establezcan por vía contractual, nuestro sistema jurídico, integrante de la familia del Derecho Continental, predominante en Latinoamérica, no ofrece la misma confianza a las partes respecto a que lo que pacten se verá confirmado judicialmente, en caso se requiera […] (Castritius, 2012, p. 89). 

			Es decir, el legislador prefirió regular esta figura de forma expresa y, de esta forma, dar seguridad jurídica a los agentes para así fomentar esta forma de financiamiento en nuestro país.

			Adicionalmente a las disposiciones de nuestra legislación y al antecedente histórico, la doctrina tanto local como extranjera es clara y pacífica al reconocer la naturaleza financiera de los procesos de titulización de activos. La titulización de activos es “un mecanismo alternativo de financiamiento que consiste en transformar activos ilíquidos o de lenta rotación en valores mobiliarios que son colocados en el mercado de capitales, para así obtener dinero en efectivo y adelantar las ganancias futuras” (Buendía, 1995). Esta función inherentemente financiera es también identificada por otros autores peruanos al señalar que “la titulización de activos es una típica operación de financiamiento fuera de balance (off balance sheet), que permite que la empresa pueda llevar su ecuación deuda/capital a niveles importantes” (Lazo, 2007, p. 191) y que bajo la misma “se han realizado titularizaciones sobre una gran diversidad de activos, llegando a tener esta modalidad de financiamiento un gran impacto en el mercado de capitales” (Buendía, 1995, p. 99). 

			A nivel internacional, los autores también reconocen la característica intrínsecamente financiera de los procesos de titulización como Schwarcz, al señalar que “una compañía que quiere obtener financiamiento a través de una secutirización empieza con la identificación de los activos que pueden ser usados para obtener o captar recursos” (2000, p. 114). 

			En un sentido similar se pronuncia Rodríguez Azuero al indicar que: 

			[…] a través de la titularización es posible transformar en efectivo activos fijos o de lenta rotación, o flujos cuyo ingreso se espera, a través de la emisión y colocación en el mercado de títulos homogéneos, respaldadas en un patrimonio autónomo constituido en la transferencia previa de aquellos (2002, p. 904). 

			Se puede apreciar con cierto nivel de certeza entonces que: (i) de una revisión sistemática (al encontrarse desarrollada la titulización en un cuerpo normativo de naturaleza eminentemente financiera como la LMV); (ii) atendiendo a la literalidad de la propia regulación aplicable (la LMV y el Reglamento de Titulización de Activos); (iii) la inspiración legislativa y el antecedente histórico (del mundo financiero anglosajón); y (iv) a cierto consenso pacífico en la doctrina nacional e internacional; es entonces medianamente claro que la titulización de activos es un proceso de financiamiento. 

				

			Esta naturaleza financiera de los procesos de titulización de activos y del fideicomiso de titulización es, en nuestra opinión, de suma importancia para interpretar los alcances de las disposiciones de la LMV y el Reglamento de Titulización de Activos. 

			VII.	LA TITULIZACIÓN Y LA EMISIÓN DE VALORES 

			Entramos ahora a analizar lo que consideramos el tema central de la resolución y el precedente: la necesaria emisión de valores en un proceso de titulización y la accesoriedad de la función de garantía de los fideicomisos de titulización prevista en la LMV. Luego, pasaremos a revisar el requisito de la emisión masiva como condición fundamental para entender el concepto de valor mobiliario. 

			A.	Los fideicomisos de titulización deben respaldar valores emitidos por la sociedad titulizadora en el marco del propio proceso de titulización o pueden cumplir una función autónoma de garantía

			Nuestra opinión es que, de manera general, un fideicomiso de titulización debe respaldar el pago de valores emitidos en el marco del propio proceso de titulización. Como hemos analizado previamente, los fideicomisos de titulización son necesariamente y de manera general, financiamientos y, más específicamente, financiamientos que se materializan en la emisión de valores respaldados por el patrimonio fideicometido constituido en el marco del proceso de titulización de activos. 

			Ahora bien, existen dos supuestos recogidos en la LMV y en el Reglamento de Titulización de Activos que permiten cumplir una función de garantía a través de los procesos de titulización y en los fideicomisos de titulización. La primera disposición se encuentra en el artículo 291 de la LMV y resulta de aplicación a los procesos de titulización en general, incluyendo las titulizaciones materializadas vía fideicomisos de titulización. El segundo supuesto lo encontramos en el artículo 314 y resulta de aplicación a los fideicomisos de titulización. 

			1.	El supuesto del 291: función de garantía de obligaciones con ciertas entidades 

			El artículo 291 de la LMV (que fue modificada por la Ley 29720) establece que la: 

			[…] titulización es el proceso mediante el cual se constituye un patrimonio cuya finalidad es respaldar el pago de los derechos conferidos a los titulares de valores emitidos con cargo a dicho patrimonio […]. De manera adicional al cumplimiento de su finalidad, el patrimonio fideicometido puede respaldar otras obligaciones contraídas con entidades financieras u organismos multilaterales, de acuerdo con los límites y condiciones que determine Conasev mediante norma de carácter general (2002) [el énfasis es nuestro].

			La norma indica que, de manera adicional a servir de respaldo de los valores mobiliarios emitidos con cargo a un patrimonio fideicometido, dicho patrimonio fideicometido puede también respaldar otras obligaciones contraídas con entidades financieras u organismos multilaterales. No distingue la LMV respecto a qué obligaciones pueden encontrarse garantizadas (si cualquier obligación o solo obligaciones contenidas en valores mobiliarios). Por el contrario, esta únicamente indica que la CONASEV (ahora SMV) debe reglamentar los alcances de la norma. 

			En este caso, la LMV es clara y establece que el patrimonio fideicometido de un proceso de titulización puede servir como garantía de obligaciones con entidades financieras u organismos multilaterales al indicar expresamente “de manera adicional al cumplimiento de su finalidad” (2002). Y esa finalidad está detallada líneas arriba en el mismo artículo: “respaldar el pago de los derechos conferidos a los titulares de valores emitidos con cargo a dicho patrimonio” (2002). 

			Por lo tanto, de acuerdo con el artículo 291 de la LMV, el fideicomiso de titulización puede cumplir una función de garantía (para cierto tipo de entidades y organismos) siempre que primero cumpla su función financiera mediante la emisión de valores mobiliarios por parte de la sociedad titulizadora a ser pagados con cargo a dicho patrimonio fideicometido (2002). 

			2.	El supuesto del 314: función de garantía como respaldo de otros valores 

			La segunda disposición que contempla la función de garantía de los fideicomisos de titulización es el cuarto párrafo del artículo 314 de la LMV que señala que: “el patrimonio fideicometido podrá, asimismo, respaldar valores representativos de derechos de crédito emitidos por terceras personas si así se hubiere establecido en el acto constitutivo”10 (2002) [el énfasis es nuestro]. 

			Existen dos posibles interpretaciones respecto del cuarto párrafo del artículo 314 de la LMV: (i) que se trate de un supuesto de excepción que permite generar fideicomisos de titulización con una función exclusiva de garantía; o (ii) que se trate de una autorización legal para permitir a los fideicomisos de titulización garantizar obligaciones contenidas en valores mobiliarios de manera accesoria o complementaria a la emisión de valores derivado del proceso mismo de titulización. Nos inclinamos nosotros (del mismo modo que la SMV) por la segunda interpretación11. Veamos la validez y alcances de esta interpretación desde diferentes puntos de vista y distintos métodos interpretativos. 

			a.	La literalidad del cuarto párrafo del artículo 314

			El cuarto párrafo del artículo 314 de la LMV indica que “el patrimonio fideicometido podrá, asimismo, respaldar valores representativos de derechos de crédito emitidos por terceras personas si así se hubiere establecido en el acto constitutivo” (2002). Vale la pena detenerse en la redacción para entender los alcances de este artículo. 

			El uso del adverbio ‘asimismo’ parece intentar conectar el citado cuarto párrafo (que contiene la función de garantía) con la primera parte del 314 que indica “atendiendo a lo dispuesto en el acto constitutivo del fideicomiso, la sociedad titulizadora emite valores libremente transferibles representativos de derechos respaldados en el patrimonio fideicometido. Tales valores confieren a su titular la calidad de fideicomisario” (2002). Además de adverbio, ‘asimismo’ es un conector lógico y es posible interpretar que justamente se intenta realizar una conexión lógica-jurídica (y sistemática) entre este párrafo cuarto y el resto del artículo. Por otro lado, la interpretación literal puede generar confusiones ya que el uso del adverbio ‘asimismo’ también podría interpretarse como ‘del mismo modo’ haciendo que la función de garantía sea completamente independiente a la función de financiamiento. 

			Esta disposición legal es, en su literalidad, lo suficientemente ambigua para interpretarse de dichas formas, no quedando claro si la función de garantía es independiente o accesoria. Esa ambigüedad añade importancia a la interpretación del cuarto párrafo del artículo 314 de la LMV mediante diferentes métodos y técnicas interpretativas.

			b.	La naturaleza financiera y finalidad de los procesos de titulización de activos

			Como hemos concluido en este trabajo, la titulización es un proceso de financiamiento. En ese sentido, todas las titulizaciones deben considerar un componente financiero, no necesariamente exclusivo, pero al menos sí preponderante o principal. 

			El otorgamiento de una garantía fiduciaria no satisface la naturaleza financiera de los procesos de titulización. Si bien el otorgamiento de garantías se produce muchas veces en procesos financieros, el otorgamiento de garantías no es en sí mismo un proceso financiero. Esto debido a que las garantías son por definición accesorias y pueden también, en algunos casos, estar desvinculadas de financiamientos (atendiendo a otras relaciones de índole civil o comercial). 

			Si concluimos que el artículo 314 de la LMV permite realizar fideicomisos de titulización de activos sin emisiones de valores (dentro del propio proceso de titulización de activos) no se cumpliría la finalidad financiera que demanda la naturaleza de todas las titulizaciones. 

			c.	La excepción a la regla

			Siendo la regla general que los fideicomisos de titulización sirvan como un vehículo de financiamiento mediante la emisión de valores (atendiendo a su eminente función financiera), la función de garantía prevista en el artículo 314 de la LMV no es una finalidad principal y de hecho se configura como un supuesto de excepción. Configurado el cuarto párrafo del artículo 314 de la LMV como una excepción, consideramos que la interpretación en este caso debe ser restrictiva. 

			En ese sentido, parece más apropiado interpretar el cuarto párrafo del artículo 314 de la LMV de manera limitada o restringida. Es decir, como una figura accesoria a la función principal financiera de los procesos de titulización de activos, de manera que la función de garantía sea complementaria y no independiente al proceso de emisión de valores del patrimonio titulizado. 

			d.	Sistematización 

			La LMV es una norma que básicamente regula los financiamientos realizados en el universo de las emisiones de valores (y los aspectos vinculados a ese universo). Los procesos de titulización de activos y, más especialmente, los fideicomisos de titulización no tienen una norma propia y diferenciada. En ese sentido, se encuentran dentro de dicho cuerpo normativo, siendo uno de los varios procesos de emisión de valores ahí regulados. Por tal motivo, para hacer una aproximación correcta al artículo 314 de la LMV correspondería aplicar el método sistemático por ubicación de la norma que establece que “la interpretación debe hacerse teniendo en cuenta el conjunto, subconjunto, grupo normativo, etcétera, en la cual se halla incorporada, a fin de que su ‘qué quiere decir’ sea esclarecido por los elementos conceptuales propuesto de tal estructura normativa” (Rubio, 2012, p. 245). 

			Desde un punto de vista del sistema en el que se inserta la regulación de los fideicomisos de titulizaciones, permitir titulizaciones que cumplan una función exclusivamente de garantía se alejaría de manera general de la naturaleza financiera de la LMV y, especialmente, del conjunto de disposiciones que regulan las titulizaciones y los fideicomisos de titulización dentro del referido cuerpo normativo. Si tal fuera el caso, nuestra opinión es que una técnica legislativa adecuada hubiera demandado no regular dicha figura de manera ‘frugal’ y casi ‘tímida’ en la mitad de un artículo que como el 314, resalta la naturaleza financiera de los fideicomisos de titulización (al tratar ese artículo la propia emisión de valores titulizados). Por el contrario, se debió generar un régimen aparte, en un articulado diferenciado, estructurado y con un lenguaje más asertivo. Como ejemplo, la Ley de Bancos y el Reglamento de Fideicomisos Bancarios establecen expresamente los tipos de fideicomisos, incluyendo el fideicomiso en garantía. Es una explicación más simple y satisfactoria desde un punto de vista del sistema en el que se inserta el cuarto párrafo del artículo 314 de la LMV que se trata simplemente de una función de garantía complementaria y no de una institución completamente independiente del articulado y cuerpo normativo que la rodea. 

			Por otro lado, también dentro del mundo de la sistematización, es importante considerar las implicancias que tendría interpretar la posibilidad de titulizaciones que cumplan una función exclusivamente de garantía en relación con otras disposiciones legales aplicables a los procesos de titulización de activos. En efecto, en el marco de la interpretación sistemática de la norma, otro punto relevante está relacionado con las implicancias de una interpretación que se aparte del conjunto normativo que rige los procesos de titulización de activos. Nos explicamos: la LMV establece un régimen regulatorio pensado para los procesos de titulización que conlleva intrínsecamente una emisión de valores. Interpretar que el proceso de titulización también puede funcionar independientemente a modo de fideicomiso en garantía, puede traer ciertas incongruencias o inconsistencias difíciles de conciliar con algunas disposiciones de la LMV. 

			El ejemplo más claro está en la vulneración a los principios fundamentales del proceso de titulización de activos establecidos expresamente de manera sistemática en la LMV. A modo de ejemplos, los fideicomisos de titulización con una función exclusiva de garantía vulnerarían los requerimientos mínimos inherentes a toda titulización establecidos en el artículo 291 de la LMV cuando indica expresamente que toda titulización debe comprender “la emisión de los respectivos valores”. Asimismo, sería incongruente con lo dispuesto para los fideicomisos de titulización en el artículo 301 de la misma ley, el cual señala que la titulización “respalda los derechos incorporados en valores”. Finalmente, sería igualmente contradictorio con lo establecido en el propio artículo 314 de la LMV, el cual indica que “la sociedad titulizadora emite valores libremente transferibles representativos de derechos respaldados en el patrimonio fideicometido” (2002).

			Reiteramos entonces que interpretar que los fideicomisos de titulización funcionan como fideicomisos con función exclusiva de garantía puede traer ciertas incongruencias o inconsistencias difíciles de conciliar con disposiciones de la LMV. Por tanto, pensamos que la interpretación correcta, desde el punto de vista sistemático, apunta a que la función de garantía es complementaria a la función financiera de los fideicomisos de titulización.

			e.	La interpretación a la luz de la Ley 29720 

			Es importante también considerar la propia interpretación que ha realizado el Congreso de la República del Perú (de manera bastante directa) sobre la finalidad de los procesos de titulización de activos y la relevancia de tal finalidad. Para esta modalidad de interpretación, “la idea central de la interpretación es la búsqueda de la intención del legislador, lo que significa que el intérprete debe tratar de encontrar la voluntad que subyace en la norma” (Zusman, 2018, p. 113). 

			Recordemos que el artículo 291 original de la LMV señalaba que la “titulización es el proceso mediante el cual se constituye un patrimonio cuyo propósito exclusivo es respaldar el pago de los derechos conferidos a los titulares de valores emitidos con cargo a dicho patrimonio” (2002).

			La Ley 29720 modificó el original artículo 291 y estableció que: 

			[…] titulización es el proceso mediante el cual se constituye un patrimonio cuya finalidad es respaldar el pago de los derechos conferidos a los titulares de valores emitidos con cargo a dicho patrimonio. […] De manera adicional al cumplimiento de su finalidad, el patrimonio fideicometido puede respaldar otras obligaciones contraídas con entidades financieras u organismos multilaterales, de acuerdo con los límites y condiciones que determine Conasev mediante norma de carácter general (2011) [el énfasis es nuestro]. 

			Y al respecto, la exposición de motivos de la Ley 29720 indicó que:

			[…] se propone modificar en el concepto de la titulización y el respaldo de los activos transferidos al patrimonio, el término “exclusivo” por “finalidad”, a fin de dar cierta flexibilidad y agilidad para que el esquema de titulización pueda adaptarse a distintas estructuras financieras, sin que ello altere la esencia y finalidad de la figura de titulización, la cual es la emisión de valores (2011) [el énfasis es nuestro]. 

			Se modificó entonces la norma para permitir que la titulización garantice obligaciones distintas a los valores permitidos. Sin embargo, la Ley 29720 dejó muy claro que tal función de garantía es complementaria (‘adicional’ indica la norma) a su finalidad principal (que es servir de respaldo al pago de los valores emitidos). Entonces, el propio legislador está reconociendo que la función de garantía es accesoria o complementaria a, y no independiente de, la función financiera de la titulización. Asimismo, en la exposición de motivos el Congreso de la República del Perú resaltó la relevancia de mantener inalterada la ‘esencia y finalidad’ financiera de la titulización. Si dicha finalidad complementaria fue relevante para el artículo 291 de la LMV, pensamos que también debería ser, por consistencia, para la interpretación del cuarto párrafo del artículo 314 de la LMV12. 

			3.	El artículo 14 del Reglamento de Titulización de Activos

			El cuarto párrafo del artículo 314 de la LMV tiene su desarrollo reglamentario en el artículo 14 del Reglamento de Titulización de Activos13: 

			[…] los fideicomisos a que se refiere el cuarto párrafo del Artículo 314 de la Ley, son aquellos en los que […] el patrimonio fideicometido sirve de respaldo al pago de valores representativos de derechos de crédito emitidos por personas distintas al fiduciario, y los fideicomisarios son los titulares de dichos valores. El pago de los derechos de crédito que confieren los valores a que se refiere el párrafo anterior podrá, siempre que así se establezca en el acto constitutivo del fideicomiso: a) Encontrarse respaldado por los activos que integran el patrimonio fideicometido y el patrimonio del emisor, en cuyo caso son aplicables a la emisión, en primer lugar, las disposiciones relativas a la emisión de obligaciones de la Ley de Sociedades y, supletoriamente, las establecidas por la Ley y el presente Reglamento, en lo que corresponda; b) Encontrarse respaldado únicamente por los activos que integran el patrimonio fideicometido y no con los del patrimonio del emisor, caso en el que son de aplicación las disposiciones contenidas en la Ley y el presente reglamento, en lo que sea pertinente. (Resolución CONASEV 0001-1997) [el énfasis es nuestro].

			Primero debe quedar claro que el artículo 14 del Reglamento de Titulización de Activos desarrolla el supuesto del cuarto párrafo del artículo 314 la LMV. No se trata de un supuesto distinto o adicional. Ello se desprende literalmente del propio artículo 14 cuando indica que: “los fideicomisos a que se refiere el cuarto párrafo del artículo 314 de la ley, son aquellos en los que […]” (Resolución CONASEV 0001-1997). El supuesto parte de un emisor tercero (diferente al patrimonio) y un fideicomiso de titulización que garantiza el pago de esos valores emitidos por ese tercero. 

			Habiendo identificado mediante una interpretación integral cuáles son los alcances reales del cuarto párrafo del artículo 314 de la LMV y siendo el artículo 14 del Reglamento de Titulización de Activos un mero desarrollo de dicha disposición legal, es lógico concluir que el referido artículo 14 del reglamento no puede ir más allá de los alcances de fondo impuestos por la ley. Lo que hace, en realidad, el artículo 14 del Reglamento de Titulización de Activos es, primero, repetir lo que señala el párrafo cuarto artículo 314 de la LMV: 

			[image: ]

			Luego, el artículo 14 del Reglamento de Titulización de Activos pasa a describir los posibles sujetos obligados por el pago de los valores emitidos por los terceros y las normas que resultan de aplicación a cada caso, identificando dos alternativas: (i) o bien que tales valores se encuentren respaldados por el patrimonio del emisor y del patrimonio fideicometido titulizado, resultando de aplicación la Ley General de Sociedades, Ley 26887 (en adelante, LGS), la LMV y el Reglamento de Titulización de Activos; o bien (ii) que tales valores se encuentren respaldados únicamente por el patrimonio fideicometido titulizado, resultando de aplicación la LMV y el Reglamento de Titulización de Activos (Resolución CONASEV 0001-1997).

			El Reglamento de Titulización de Activos no hace referencia adicional a si el fideicomiso de titulización de activos previsto en el cuarto párrafo del artículo 314 de la LMV tendría que haber previamente emitido (o no) valores para cumplir la función de garantía ahí prevista o si el fideicomiso de titulización puede cumplir una función exclusivamente de garantía o si el supuesto del párrafo cuarto del artículo 314 de la LMV genera algún régimen especial de garantía independiente. Este artículo 14 del Reglamento de Titulización de Activos se limita, como dijimos, a desarrollar los posibles sujetos responsables del pago de los valores emitidos por el tercero. Este artículo no parece añadir mayor claridad sobre la posible función exclusivamente de garantía del fideicomiso de titulización. Aunque consideramos que tampoco debería, tratándose de un desarrollo reglamentario que no podría modificar la naturaleza de la figura establecida en el cuarto párrafo del artículo 314 de la LMV14. 

			B.	Para ser considerados valores mobiliarios, los títulos tienen que necesariamente haber sido emitidos de manera masiva de conformidad con lo previsto en el Reglamento OPP

			1.	Emisión masiva 

			En nuestra opinión es un requisito o atributo intrínseco a los valores mobiliarios su emisión masiva, en atención a las disposiciones previstas en el artículo 3 de la LMV. Este indica que “son valores mobiliarios aquellos emitidos en forma masiva y libremente negociables que confieren a sus titulares derechos crediticios, dominiales o patrimoniales, o los de participación en el capital, el patrimonio o las utilidades del emisor” (2002). Igualmente, el artículo 255 de la LTV señala que “son valores mobiliarios aquellos emitidos en forma masiva, con características homogéneas o no en cuanto a los derechos y obligaciones que representan” (2000) [el énfasis es nuestro]. 

			2.	Características de la Emisión Masiva según la SMV

			Recordemos que la SMV invocó el artículo 5 del Reglamento OPP que señala: 

			[…] b) Emisión masiva.- Se considera emisión masiva a aquella que se efectúa en forma simultánea, o sucesiva en un período determinado y como parte de una misma operación financiera o de índole similar, de un número de valores, homogéneos o no entre sí, tal que haga posible su posterior distribución entre el público o entre un segmento de éste. La emisión de un número igual o inferior a diez (10) valores en forma simultánea, o sucesiva en un período de un (1) año, no constituye emisión masiva (Resolución CONASEV 0141-1998) [el énfasis es nuestro].

			El Reglamento OPP establece entonces un número mínimo de títulos para que se consideren emitidos de forma masiva. Los valores mobiliarios pueden ser colocados mediante ofertas privadas o públicas. El artículo 5 del Reglamento OPP regula, como su nombre lo indica, las ofertas públicas de valores. De hecho, el artículo 1 del Reglamento OPP establece que finalidad es “regular las ofertas públicas primarias y de venta de valores mobiliarios que se desarrollen en el territorio nacional […]” (Resolución CONASEV 0141-1998). Como se indica en el primer párrafo del artículo 5 del Reglamento OPP, este alcance del término ‘emisión masiva’ está previsto para ser aplicado únicamente en relación con lo regulado en el artículo 4 del Reglamento OPP que establece la obligatoriedad de la inscripción de los valores a ser ofertados de forma pública en el registro público del mercado de valores. Es decir, su función principal es identificar aquellos valores mobiliarios para efectos de la aplicación misma del Reglamento OPP. 

			Por tanto, el requisito del número mínimo de valores mobiliarios que establece el artículo 5 del Reglamento OPP solo aplica a ofertas públicas de valores y no al universo de valores mobiliarios (o mejor dicho a los valores colocados mediante oferta privada) (Resolución CONASEV 0141-1998). Sin perjuicio de que las disposiciones del Reglamento OPP no son aplicables a este caso, los valores mobiliarios sí deben ser emitidos de manera masiva. Pero, es claro para nosotros que no existe una disposición normativa aplicable a las ofertas privadas que disponga el número mínimo de valores mobiliarios que deben ser emitidos para verificar que tal emisión cumple con la característica de ‘masiva’15. 

			VIII.	LA RELEVANCIA DE ESTE ANÁLISIS, LA OPINIÓN DE LA SMV Y LOS FIDEICOMISO DE TITULIZACIÓN CUESTIONADOS

			Como mencionamos, la SMV interpretó que el cuarto párrafo del artículo 314 de la LMV no permite fideicomisos con una función exclusiva de garantía, sino que tal función de garantía del fideicomiso de titulización es accesoria y, por lo tanto, solo se puede producir en la medida que exista una emisión de valores respaldada por el mismo fideicomiso de titulización. Coincidimos con esta interpretación de la SMV, en el sentido que el cuarto párrafo del artículo 314 de la LMV no regula un supuesto de excepción que permite generar fideicomisos de titulización con una función exclusiva de garantía, sino que se trata de una autorización legal para que tales fideicomisos garanticen obligaciones contenidas en valores mobiliarios de manera accesoria o complementaria a la emisión de valores que resulta consustancial a todo proceso de titulización de activos. 

			Ahora bien, una pregunta válida sería: ¿Si el precedente ya estableció (de manera vinculante, además) que se requiere necesariamente de la emisión de valores para configurar un fideicomiso de titulización y que este tipo de fideicomiso no puede tener una función exclusiva de garantía, por qué es necesario mayor análisis sobre este punto? La respuesta es que si bien son correctas algunas de las conclusiones de la SMV, no coincidimos con la conclusión final a la que llega. 

			Recordemos el argumento de la SMV: (i) el fideicomiso de titulización debe necesariamente respaldar valores emitidos por la sociedad titulizadora en el marco del propio proceso de titulización y recién cumplida dicha finalidad puede también cumplir una función de garantía; y (ii) para que se produzca la emisión, tienen que emitirse valores mobiliarios, y para ser considerados valores mobiliarios los títulos tuvieron que necesariamente haber sido emitidos de manera masiva. Hasta acá estamos de acuerdo conceptualmente con la SMV, el problema y nuestras dudas respecto de la resolución vienen cuando se intenta aterrizar dicho argumento ya al caso concreto de los Fideicomisos de Titulización Cuestionados. 

			La SMV concluyó que los Fideicomisos de Titulización Cuestionados no produjeron una emisión de valores mobiliarios debido a que no se emitieron una cantidad suficiente de títulos de conformidad con el Reglamento OPP. En ese sentido, no habiendo emisión de valores, no se cumplió con el requisito inherente a toda titulización; o poniéndolo de otro modo, que no se produjo una emisión de valores mobiliarios en la medida de que no se emitieron una cantidad mínima de títulos requeridos para generar una emisión masiva de conformidad con el Reglamento OPP. No estamos en desacuerdo en que la emisión debió ser masiva (debió serlo para cumplir con el requisito legal previsto en la LTV y en la LMV), pero en lo que sí estamos en desacuerdo es que el Reglamento OPP aplique también a ofertas privadas pues, como vimos, esta ideado para ser aplicado a ofertas públicas. Tal conclusión no solo es cuestionable, sino que es además excesivamente formalista y alejada del tema de fondo. 

			A.	El tema de fondo para nosotros 

			En nuestra opinión, lo más interesante en este caso es analizar no solo si se produjo formalmente una emisión de valores, sino, si en efecto tal emisión realmente se produjo en el sentido de si hubo un proceso de financiamiento que sirviera como sustento a la emisión de valores. Como vimos, la titulización debe siempre materializarse en una emisión de valores, la misma que, a su vez, debe sustentarse en una necesidad financiera. Esto es una situación donde exista un agente que requiere recursos y un agente que mantiene un excedente de estos. Esta situación permite la operación jurídico-financiera (la emisión), en donde hay una canalización de los recursos excedentes del agente superavitario (titular de los valores) al agente deficitario (originador) sin la participación de un agente que asuma el riesgo (intermediación directa).

			En el caso concreto de un proceso de titulización de activos, tal financiamiento se realizaría mediante: (i) la transferencia en dominio fiduciario de activos susceptibles de titulización y la creación de un patrimonio fideicometido titulizado; y (ii) la emisión de valores por parte de la sociedad titulizadora con cargo a tal patrimonio fideicometido titulizado. Tales valores otorgarían el derecho a recibir un interés, rendimiento o participación a un inversionista que los adquiriría (agente superavitario), a cambio de un valor de colocación que sería entregado al originador (agente deficitario). En un proceso de titulización (típico como el descrito) el flujo de los recursos de un agente a otro y el repago se vería en el gráfico 2.

			Veamos qué ocurrió en el caso16. Según lo detallado en la resolución, los originadores aportaron los activos y derechos, con cargo a tales activos se emitieron títulos a favor de los propios originadores (supuestamente en calidad de fideicomisarios). En el caso concreto de los Fideicomisos de Titulización Cuestionados, el flujo de los recursos se ve en el gráfico 3. 
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			Como se puede apreciar: (i) dentro del proceso de titulización de los Fideicomisos de Titulización Cuestionados el supuesto agente deficitario y el supuesto agente superavitario son la misma entidad; y (b) no hay un desembolso real (un precio, un valor de colocación) pagado por el agente superavitario para la adquisición de los valores. En efecto, el originador recibió un título que representa los activos subyacentes que el mismo originador aportó. El valor mobiliario emitido por un fideicomiso de titulización no es un reconocimiento del aporte del fideicomitente (originador), sino un documento que incorpora o refleja un derecho crediticio derivado de una inversión respaldada por los activos titulizados. 

			Es fácil apreciar que en el caso de los Fideicomisos de Titulización Cuestionados no existe un proceso real de financiamiento. De hecho, el verdadero financiamiento parece ir ‘por fuera’ del proceso de titulización, dado que sobre los títulos emitidos por los Fideicomisos de Titulización Cuestionados se constituyeron garantías mobiliarias con la finalidad de respaldar un financiamiento otorgado por ciertas entidades financieras o inversionistas en favor de los respectivos originadores. Es decir, pareciera que este proceso de titulización se estructuró con la finalidad única de garantizar una operación de financiamiento que se realizó fuera de los Fideicomisos de Titulización Cuestionados. Esto es más o menos fácil de apreciar respondiendo a la pregunta: ¿Los valores emitidos bajo los Fideicomisos de Titulización Cuestionados sirvieron a algún otro propósito además de ser entregados en garantía? La respuesta parece claramente ser que no. Esto dado que parece que toda la estructura fue diseñada para emitir valores cuyo propósito no fue reflejar o evidenciar un financiamiento, sino, por el contrario, un derecho sobre un activo subyacente que luego sería entregado en garantía. 

			Es en la medida de que las estructuras de los Fideicomisos de Titulización Cuestionados no se sustentan en una necesidad financiera y no generan un financiamiento propiamente dicho. Ello permite que se pueda concluir que no se cumple con la naturaleza financiera que requiere toda emisión de valores mobiliarios y, consecuentemente, todo proceso de titulización de activos y fideicomiso de titulización. En ese sentido, los Fideicomisos de Titulización Cuestionados parecen no reflejar la estructura que como vimos requiere la LMV: una estructura que demanda una emisión de valores efectiva y real y no una meramente formal o aparente, una emisión de valores mobiliarios que se sustente en una efectiva necesidad financiera, y no una emisión que tenga por objeto obtener valores para ser entregados en garantía en un proceso de financiamiento ajeno a la titulización misma. 

			B.	Algunas consecuencias de la interpretación de la SMV 

			Por otro lado, la conclusión de la SMV abre, además, la puerta a la siguiente pregunta: ¿Si se hubieran emitido once o más títulos en el marco de cada Fideicomiso de Titulización Cuestionado (cumpliendo con el número mínimo previsto el Reglamento OPP), en tal caso sí se habría cumplido con los requisitos mínimos previstos en la LMV y el Reglamento de Titulización de Activos para que cada uno de ellos sea considerado como un fideicomiso de titulización? La conclusión de la SMV lleva a pensar que el asunto dejaría de ser relevante si se estructura un fideicomiso de titulización con una función exclusiva de garantía y en el marco de tal estructura se emiten once o más títulos. Si bien la cantidad de títulos emitidos en el marco de una titulización es relevante para efectos de la determinación de la masividad, no es menos relevante que los títulos así emitidos obedezcan a la finalidad de servir como una operación de financiamiento. 

			El problema del argumento de la SMV es que hubiera bastado que se emitan más valores para ‘solucionar’ la situación. En efecto, si el argumento de la SMV es que no se produjo una emisión de valores porque la cantidad de valores no supera un mínimo requerido legalmente (según la SMV), hubiera entonces bastado con emitir más valores, lo cual es muy simple, por ejemplo, ‘dividiendo’ los valores emitidos en tantos valores como sean necesarios para cumplir con la meta objetiva de la SMV (evidentemente representando cada uno individualmente una participación o valor nominal inferior). De hecho, la conclusión de la SMV en este caso es hasta contraproducente con lo que la entidad busca, que es básicamente que las sociedades titulizadoras no participen como fiduciarios de fideicomisos en garantía (fuera del campo de actuación de su licencia de operación). 

			Recordemos que la SMV sancionó a Acres porque habría estado realizando actividades que no se enmarcan en lo que se considera como un proceso de titulización pues los títulos emitidos con cargos a los Fideicomisos de Titulización Cuestionados no cumplen con la característica de emisión masiva que exige la normativa para los valores mobiliarios. Por lo tanto, no estaría participando en titulizaciones, sino en operaciones de otra naturaleza (fuera de su ámbito de actuación autorizado por la licencia otorgada por la propia SMV). Es decir, según la interpretación de la SMV, si una sociedad titulizadora participa como fiduciario en una estructura similar, pero en tal caso se emiten la cantidad de valores mobiliarios necesarios para considerar que la emisión de estos han sido masivos (once o más según la SMV), entonces tal sociedad titulizadora sí habría estado actuando dentro del marco de sus actividades autorizadas. 

			IX.	CONCLUSIONES

			Somos de la opinión que los fideicomisos de titulización deben cumplir una función financiera que se materializa necesariamente en la emisión de valores por parte de la sociedad titulizadora con cargo al patrimonio fideicometido. 

			Coincidimos con la resolución en que una interpretación integral del cuarto párrafo del artículo 314 de la LMV permite que los fideicomisos de titulización pueden cumplir una función de garantía solo en la medida de que esta sea complementaria a la función financiera referida precedentemente. Sin embargo, es necesario precisar que nuestra interpretación se debe principalmente a la forma como está regulada actualmente la LMV y no por una cuestión de fondo respecto a que consideremos que deban existir diferentes tipos de fideicomisos regulados por diferentes cuerpos normativos o supervisados por distintas entidades gubernamentales. 

			Si bien los valores mobiliarios deben cumplir con el requisito de ser emitidos de forma masiva, consideramos que no resultan de aplicación a las ofertas privadas las disposiciones del Reglamento OPP que exigen un mínimo de diez valores emitidos para dar por cumplido el referido requisito. 

			En nuestra opinión, el principal cuestionamiento a los Fideicomisos de Titulización Cuestionados es que los mismos no sirvieron como un vehículo de financiamiento, y en ese sentido, es cuestionable si tales fideicomisos cumplieron con la función financiera inherente a todo proceso de titulización de activos. [image: ]
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			Nota del Editor: El presente artículo fue recibido por el Consejo Ejecutivo de THĒMIS-Revista de Derecho el 16 de enero de 2022, y aceptado por el mismo el 19 de julio de 2022.

		

		
			1	Luego de la conclusión y de manera previa a la publicación del presente trabajo, la SMV emitió la Resolución SMV 007-2022-SMV/01 que modificó determinadas disposiciones del Reglamento de Titulización de Activos, teniendo como principal finalidad armonizar dicho reglamento con las disposiciones del Precedente. El nuevo texto del Reglamento de Titulización de Activos refleja la posición de la SMV, y aclara algunos aspectos de los asuntos analizados en este trabajo y, aunque este artículo fue escrito sin considerar en su integridad tales nuevas disposiciones reglamentarias, los autores son de la opinión que las disposiciones de la Resolución 007-2022-SMV/01 no comprometen o modifican materialmente las opiniones aquí vertidas; sin perjuicio de lo cual los autores han incluido algunos comentarios en las secciones de este trabajo donde las disposiciones de la Resolución 007-2022-SMV/01 pudieran resultar más relevantes.

			2	Como, por ejemplo, las facultades de la SMV para supervisar ciertos aspectos relativos a las ofertas privadas en el marco de titulizaciones y, especialmente, la actuación de las sociedades titulizadoras en tales ofertas.

		

		
			3	Artículo 242.- Empresas Autorizadas a Desempeñarse como fiduciarios

			Están autorizadas para desempeñarse como fiduciarias, COFIDE, las empresas de operaciones múltiples a que se refiere el inciso A del artículo 16º y las empresas de servicios fiduciarios que señala el inciso b-5 del artículo mencionado, las empresas del numeral 1 del artículo 318º, así como las empresas o instituciones supervisadas por la Superintendencia, cuyo objeto es garantizar, apoyar, promover y asesorar directa o indirectamente a la Micro y Pequeña Empresa (MYPE) de cualquier sector económico (Ley 26702, 1996).

			4	Artículo 23-A.- Participación como fiduciarios

			Pueden desempeñarse como fiduciarios las empresas de operaciones múltiples comprendidas en el literal A del artículo 16 de la Ley General, la Corporación Financiera de Desarrollo (COFIDE), las empresas de servicios fiduciarios, las empresas de seguros, las empresas de reaseguros y las empresas o instituciones supervisadas por esta Superintendencia cuyo objeto es garantizar, apoyar, promover y asesorar directa o indirectamente a la micro y pequeña empresa de cualquier sector económico (Resolución SBS 1010-99, 1999).

			5	Artículo 22.- Otras clases de fideicomiso

			Sin perjuicio de lo dispuesto en el presente Título se podrán constituir otras clases de fideicomiso, las cuales están sujetas a las disposiciones de la Ley General, del presente Reglamento y de las demás normas que emita esta Superintendencia sobre la materia (Resolución SBS 1010-99, 1999).

		

		
			6  Artículo 301. Fideicomiso de titulización:

			[…] Únicamente las sociedades titulizadoras a que se refiere el artículo siguiente, salvo los supuestos de excepción que establezca Conasev mediante disposiciones de carácter general, pueden ejercer las funciones propias del fiduciario en los fideicomisos de titulización (2002).

			7 	Artículo 307. Supervisión y Control: “Las sociedades titulizadoras se encuentran sujetas al control y supervisión de CONASEV, deben contar con autorización de organización y de funcionamiento expedido por el mencionado organismo público, e inscribirse en el Registro” (2002).

		

		
			8	Con excepción del Fideicomiso de Titulización para Inversión en Renta de Bienes Raíces (en adelante, FIBRA), en la que la SMV aclara que según lo establecido en el artículo 70 y 71 del Reglamento de Procesos de Titulización, la finalidad de los FIBRA es “la adquisición o construcción de bienes inmuebles a que se destinen a su arrendamiento u otra forma onerosa de cesión en uso” (Precedente de Observancia Obligatoria 001-2020-SMV).

		

		
			9	Una de las modificaciones de la Resolución SMV 007-2022-SMV/01 eliminó, inexplicablemente en opinión de los autores, esta referencia a la función de financiamiento de los procesos de titulización. A pesar de dicha eliminación y la modificación del artículo 7 del Reglamento de Titulización de Activos, los autores son de la opinión que la función intrínseca de financiamiento sigue encontrándose recogida en el ordenamiento positivo peruano.

		

		
			10	Este párrafo del artículo 314 de la Ley de Mercado de Valores no ha sido modificado desde la publicación de dicha norma.

			11	Cierta parte de la doctrina considera que la función de garantía de los fideicomisos de titulización es independiente a la función financiera al señalar que: 

			[…] esta posibilidad se incluyó en la regulación de la titulización de activos [referencia al artículo 314 de la Ley de Mercado de Valores en nota a pie de página], pese a no ser propiamente tal tipo de operaciones, por el simple hecho que, como señalamos, a la fecha de emisión del nuevo Marco Legal, la regulación del fideicomiso contenida en la Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras y de Seguros adolecía de graves defectos, por lo que no era susceptible de albergar operaciones de fideicomiso que sirvan de garantía a emisiones corporativas. Entonces, lo que se quiso era habilitar un nuevo mecanismo de garantía a favor de los agentes de mercado. Dicha modalidad permite, entonces, que se constituyan patrimonios fideicometidos con cargo a los cuales no se emitirían valores, sino que servirían como respaldo a la emisión de instrumentos de deuda a ser realizada por una tercera persona. A la fecha, la legislación del fideicomiso ha sido reformada por la Ley General en línea con los mismos conceptos concebidos en la LMV, y ya permite el desarrollo de operaciones de fideicomiso, incluyendo los fideicomisos de garantía (Castritius, 2012, p. 97) [el énfasis es agregado].

			El mismo autor indica que: “Nótese como, dentro de su concepción original, se previó que esté pueda servir tanto como un verdadero Vehículo de Titulización, cuando sirve como garantía al pago de valores emitidos por terceros” (Castritius, 2012, p. 97). En ese sentido, bajo dicha interpretación el legislador habría buscado regular una función de garantía de los fideicomisos de titulización bajo el cuarto párrafo del artículo 314 de la Ley de Mercado de Valores completamente independiente a la función financiera del fideicomiso de titulización, teniendo en cuenta los defectos que tenía la regulación vigente del fideicomiso bancario vigente a dicha fecha. Esta posición también parece ser compartida por Benavides cuando señala que: 

			[…] si bien el objetivo de toda titulización de activos implica una operación de financiamiento de organizaciones, el fideicomiso de titulización puede ser utilizado para brindar garantía fiduciaria sobre una emisión de valores que no se sustente en el patrimonio fideicometido (2002, p. 577).

		

		
			12	En este caso, la doctrina que aboga por una función independiente de garantía del fideicomiso de titulización señaló que la modificación de la Ley 29720:

			[…] resultaba innecesaria, pues el Marco Legal ya permitía que el patrimonio fideicometido pudiera asumir obligaciones distintas a las representadas en los valores mobiliarios a emitir con cargo al mismo. […] En tal medida, creemos que ya era perfectamente posible establece en el acto constitutivo del fideicomiso que el fiduciario asumiera, con cargo al patrimonio fideicometido, obligaciones distintas a las incorporadas en los valores mobiliarios a emitir. Para dicho efecto, no debía confundirse la finalidad o el propósito del patrimonio fideicometido, con el tipo de operaciones que este puede realizar, el cual es definido por las partes en el acto constitutivo del respectivo fideicomiso. […] Sin perjuicio de lo señalado, paradójicamente, la modificación que se efectuó al Marco Legal con la intención de ‘ampliar sus alcances, supuestamente limitados en cuanto a la capacidad legal del fiduciario de tomar deuda con cargo al fideicomiso, terminó reduciendo dichos alcances, pues únicamente permite que entidades financieras y organismos internacionales sean los acreedores en tal deuda, de acuerdo con los límites y condiciones que pudiera establece la SMV (Castritius, 2012, pp. 101-102).

			13	Los autores aclaran que el artículo 14 del Reglamento de Titulización de Activos fue modificado por la Resolución SMV 2022, de manera que se ha establecido que únicamente las sociedades titulizadoras podrán participar en las operaciones señaladas en el cuarto párrafo del artículo 314 de la Ley de Mercado de Valores, siempre que el respaldo de derechos de crédito emitidos de terceras personas cumpla con las siguientes condiciones: (i) que menos del cincuenta por ciento (50%) del monto total de los valores mobiliarios respaldados por el patrimonio fideicometido corresponden a los valores emitidos por terceros; y (ii) el plazo de vencimiento de los valores emitidos por terceros bajo respaldo, no sea posterior al de los valores emitidos por la sociedad titulizadora con respaldo en el patrimonio fideicometido.

		

		
			14	Los autores precisan que el nuevo texto del artículo 14 modificado por la Resolución SMV 2022, sí es bastante más detallado y claro al señalar la naturaleza subsidiaria de la función exclusiva de garantía, que el texto original de dicho artículo (que es materia de comentario en este trabajo).

		

		
			15	Según la Real Academia Española, el término masivo es un adjetivo que significa “que se aplica en gran cantidad”.

		

		
			16	Sirva como aclaración y disclaimer: no estamos en capacidad en este trabajo de determinar si efectivamente se produjo o no se produjo un financiamiento a través de los Fideicomisos de Titulización Cuestionados; no hemos tenido acceso a todos los antecedentes ni a la información necesaria para hacer un análisis de ese tipo. Tampoco es nuestro interés analizar el caso en sí mismo, sino los elementos subyacentes del caso y la necesidad de cumplir con la función financiera como requisito inherente a todas las titulizaciones. Partimos de la información que se encuentra en la Resolución para hacer dicho análisis, asumiendo que no existe más información relevante.
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Cuadro 1: Criterios ASG

Criterios Ambientales: Relacionados con el cuidado y conservacion del ambiente; por lo
que, consideran actividades de impacto positivo, tales como, la no contaminacién del aire
y agua, la lucha contra el cambio climético, la reduccién de emisiones de gases de efecto
invernaderoy el uso de energias renovables.

Criterios Sociales: Vinculados a la gestion que establecen las empresas en relacion a los
grupos de personas que se ven afectados por sus actividades empresariales, tales como sus
trabajadores, proveedores y comunidades. Asi, estos criterios buscan, entre otros objetivos,
reducir la desigualdad a través de la inclusion de los colectivos mas desfavorecidos.

Criterios de Gobernanza o de Buen Gobierno Corporativo: Relacionados con la gestion y
cultura interna de las empresas. Estos criterios consideran, por ejemplo, las politicas inter-
nas delas empresas referidas a la transparencia de la informacién y la independencia de los
4rganos de administracion.

Fuente: Elaboracién propia
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Cuadro 2

ESCENARIO N° 1: Estructura basica de la norma (sin incluir la variable “riesgo”)

«gn ES «gr

SUPUESTO NEXO JURIDICO LOGICO CONSECUENCIA
“Si...A (Modalidad normativa: Mandar, Entonces...B
(Norma regulatoria) prohibir, permitir y/o castigar) | (Resultado del incumplimiento de la norma)

Fuente: Elaboracién propia a partir de Mahler (2009) y Rubio (2020)
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Gréfico 1: Esquema contractual

SUJETO EMISOR dela CF (garante):

2) Solicita CF i
a CF que garanti
cumplimiento de o nhligaz;a;'

3) Entrega1a CF
P i o

e = —— =

SUJETO BENEFICIARIO (Acreedor)

it
Garantizado): Inmobiliaria Edifica

—— e —— = = — —p
1) EI MINEDU contrata a la empresa “Edifica” para construir un
colegio, pero pide una CF que garantice el cumplimiento de la obra

1) Relacién entre: EI SUJETO ORDENANTE y SUJETO BENEFICIARIO

—_— > 2)Relacién entre: EI SUJETO ORDENANTE y SUJETO EMISOR
3) Relacion entre: EL EMISOR y EL BENEFICIARIO

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 1: Métodos de compras utilizadas por EsSalud (2019)

N -, i . Cantidad Nimero promedio

Afio Régimen Método de Compra Cantidad (millones, PEN)
Adjudicacién simplificada 1093 4247 25
Comparacién de precios 423 22 32
Ley de Compras Concurso publico 189 663.5 2.6

Pablicas — Ley
30225 Adjudicacién directa 144 374.6 10
2019 Oferta publica 179 4766 22
Subasta inversa electrénica 88 255.8 31
Adjudicacion simplificada - : 11 10
. Decreto 1355
Otros regimenes

Contratacién internacional 8 11 10

Fuente: OECD (2021, p. 78, Tabla 6.1)
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Tabla 1: Algunas conclusiones del Reporte de Sostel dad

Précticas con mayor % de avance Précticas con menor % de avance

93.5% | La sociedad indica que durante el ejercicio NO ha tenido | 9.7% | La sociedad mide su huella hidrica (Pre-
alguna controversia o conflicto material, con alguno de sus gunta 6).

grupos de interés, incluyendo los conflictos sociales conte-
nidos en el Reporte de Conflictos Sociales de la Defensoria
del Pueblo y el Reporte Willagniki sobre conflictos sociales
emitido por la Presidencia del Consejo de Ministros.

91.4% | La sociedad NO ha sido objeto de alguna investigacion, | 16.2% | La sociedad cuenta con una certificacion
queja, controversia publica o se le ha impuesto alguna me- internacional en materia de Sostenibili-
dida correctiva, medida cautelar, multa u otra sancion que dad Corporativa.

involucre la violacion de las normas ambientales.

87.1% | Lasociedad tiene procedimientos para identificar y sancio- | 23.8% | La sociedad tiene objetivos o metas para
nar el hostigamiento sexual y la hostilidad laboral. reducir las emisiones de Gases de Efecto
Invernadero

Fuente: Elaboracién propia a partir del documento Informacién Consolidada del Reporte de Sostenibilidad Corporativa del 2021 de la SMV
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Cuadro 3: Proyectos elegibles y poblaciones

~

Proyectos

« Infraestructura bésica asequible (agua
potable, alcantarillado, saneamiento,
transporte, energia)

« Acceso a servicios esenciales (salud,
educacién y formacién profesional, atencién
médica, financiacion y servicios financieros)
* Vivienda asequible
« Generacién de empleo, incluso a través
del efecto potencial de la financiacion de las
PYME y microfinanzas
* Seguridad alimentaria

« Avances socioeconémicos y
empoderamiento

Poblaciones
« Vivir por debajo de la linea de pobreza

« Poblaciones y/o comunidades excluidas
y/o marginadas

« Grupos vulnerables, incluso como
resultado de desastres naturales

« Personas con discapacidad
« Personas migrantes y/o desplazadas
« Con bajos niveles de educacién

* Desatendidos, debido a la falta de acceso
de calidad a bienes y servicios esenciales

« Desempleados

Fuente: Elaboracién propia a partir de ICMA (2021a)
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Cuadro 1

Extractos
Tema . Andlisis
(el resaltado es propio)
la “Un hecho singular que no pasa desapercibido por este | En el referido pasaje, el tribunal utiliza los informes periciales para construir una
victima Tribunal y llama la atencion que segn los psicélogos Calle | representacion estereotipada de la victima que sirve como parametro de analisis al
ideal Arévalo como De La Cruz Nieto, quienes examinaron a la | juzgar su conducta. El estereotipo de género de victima ideal —sumisa, indefensa o
agraviada coincidel n sefialar que «es una mujer timida | introvertida—, opera como un paradigma para inferir que una mujer de dicho perfil
[...]Imuestra una actitud pasiva, dificultades para poder ser | no podria usar cierto tipo de vestimenta intima. Partiendo de dicha premisa, dedu-
asertiva y poder decir no, de una manera tajante, lo cual se | ce que la victima no podria ser ese tipo de ‘mujer” indefensa, debido a la prenda
refleja a través de su timidez, dificultades para tomar deci- | que usé, por ende, en realidad, ella habria buscado, de manera anticipada, tener re-
siones y también que la colocan de alguna manera en una | laciones sexuales con el acusado, descalificandola como victima. Al sefialar que ella
posicion de sumision frente a otras personas» «rasgos de | decidi6 quedarse en su casa (‘se autodetermind’) la referencia al comportamiento
personalidad dependiente con tendencia a la extroversién | previo social se usa para derivar de ahi el consentimiento.
ese tipo de personalidad se caracteriza por ser una persona » » X . .
sensible, indefensa , sumisa, con cierta inmadurez se per- Esta val$>rac|on de las pruebas perlclal?s_ no sélo p;rte d'e un prejuicio _de geénero
cibe como débily frégil [..]» [..] sin embargo, suele vestir | SObre como deben comportarse cierto ‘tipos de mujeres’, sino que, castiga a quie-
prendas interiores como Ia descrita por la bidloga forense | NS 10 S€ comportan como debieran acorde a estos perfiles o era realmente una
Doris Matilde Garcia Espinoza en su dictamen de biologia | MU nm!da o ‘indefensa’, trasladandole a ella la re'sponsabllldad de los actos
forense 201907000119, describiéndolo «[....] trusa femeni- sufridos. Dicho de otra forma, concluye que ella lo habria buscado.
na de color rojo con encaje en zona delantera, blondas en
contorno de pierna [..]» resultando extrafio que la supues-
ta personalidad que presenta la misma (timida) no guar-
de relacién con la prenda intima que utilizé el dia de los
hechos, pues por las méxima de la experiencia este tipo de
atuendo interior femenino suele usarse en ocasiones espe-
ciales para momentos de intimidad, por lo conlleva a inferir
que la agraviada se habia preparado o estaba dispuesta a
mantener relaciones sexuales con el imputado, de alli que
de forma consciente se autoderminé quedarse en la casa
del imputado, pues contaba con la ausencia de su sefiora
madre dofia Mirtha [...]” (2020, fundamento 35).
Consumo | “[..] si bien sefiala que solo ha tomado una copita pequefia | Ambos pasajes evidencian un tratamiento discriminatorio sino sobre la base de
de de cachina colada, refiriendo que después de ello no recuer- | género en funcion de si es la victima o el acusado en un delito de violacion sexual
alcohol da mas, sin embargo por las reglas de la Iégica y maximas | quien ha consumido alcohol (OMS, 2003). En el primer caso, la credibilidad del tes-
de la experiencia, bien pudo haber adoptado el mismo com- | timonio de la victima se ve afectada por referencias que la culpan de “beber en
portamiento que precedic al consumo de la cachina cola- | exceso (2020, fundamento 32). En otras palabras, se recurre al mito de violacién
da, evitando beber en exceso, asi lo ha indicado la agraviada | que la hace corresponsable de la violencia debido a la situacion ‘de riesgo’ que
«[...] no bebe licor a menos que haya una reunién con fami- | debi6 evitar y no hizo.
liares, pero no bebe con regularidad, ni bebe en exceso, en § . . .
esta ocasion ha bebido cerveza y quiso mantener la cerveza En el segundo caso, al ar!allzal_' la conducta del_lmputado, el TrlPunaI concluye, sino
hasta el final [.]»" (2020, fundamento 32), sobre la base de su testimonio y al de su amigo ~que declar6 a su favor—, que el
imputado no queria aprovecharse de la victima sobre la base de razones que recon-
“[...] de las declaraciones de los involucrados, asi como del | ducen a la conducta de la victima —“ha bebido licor en la cantidad que ha querido
testigo presencial Gino David Ditolvi Loyola, no se advierte | beber” (2020, fundamento 33)-. Aqui cabe precisar que la violacién sexual, en con-
que el imputado tuviera un comportamiento de querer po- | textos de consumo de alcohol, no requiere que una persona fuerce a otra a beber,
ner a la agraviada o aprovecharse de un estado en que no | sino que basta que el autor se aproveche de unasituacion que le impida a la victima
pueda brindar su libre consentimiento para yacer con ella | consentir, al margen de quién haya ocasionado ese estado de ebriedad. Resulta cu-
sexualmente, pues |a agraviada es una persona adultade 20 | rioso, ademds, que el estandar para medir como se espera que actie una persona
afios de edad, ha bebido licor en la cantidad que ha queri- | ‘adulta’, solo se utiliza para juzgar el actuar de la victima, mds no del agresor.
do beber; tampoco se ha advertido alguna manifestacion, de | y ) o _
parte del impuitado, de acercamiento hacia lla, de cortejo, | Finalmente, la representacion del tribunal de Ia violacién es impactada por nocio-
flirteo, interés roméntico o interés de establecer una rela. | NES d€ Eénero y sexualidad normativa, en virtud de la cual esta estaria motivada por
cién intima [..]” (2020, fundamento 33). sentimientos de pasion, deseo o romance, antes que de poder, control o domina-
ci6n de un género sobre el otro (OMG, 2003, p. 9). Bajo esa légica, si no hay “lirteo’
o ‘interés romdntico’ por parte del sujeto activo, no podriamos estar hablando de
una violacién.
La “«[...] en este caso, a la evaluacion de la peritada, no le ha | En este caso, la falta de lesiones en la cavidad vaginal es utilizada por el tribunal
prueba encontrado ninguna lesién [...]». Siendo asi, se tiene prueba | para descartar que hubo una vulneracion en la ‘sexualidad’ de la victima. Desde
fisica cientifica que acredita que la agraviada no ha sido vulne- | esta perspectiva, la ‘sexualidad’ se interpreta tinicamente desde lo fisico, reducién-

rada en su sexualidad, pues no se han hallado vestigios de
introduccién peneana en cavidad vaginal, més atin que ante
la circunstancia que era una sexualidad no consentida, no se
producia la lubricacién de la zona genital femenina y el for-
zamiento en la introduccién causaria alguna lesion no pro-
piamente en el himen sino en el introito vaginal, sea labios
mayores, menores, clitoris, orla, entre otros, producidos
ante la friccion o el frotis como lo indicé al perito psicologa
forense” (2020, fundamento 28).

dolo a un asunto de genitalidad, obviando su componente multidimensional en lo
psicolégico y sociocultural (Pérez Fuentes & Mora Lopez, 2021, p. 480). Es decir,
constrifie la violacion a la existencia de lesiones en las partes intimas de la victima,
lo que refleja una representacion estereotipada y restrictiva de la violacion sexual
(Estrich, 1987). En este caso, se obvia, ademds, que, segun la acusacion, el imputa-
do apenas la penetr6 y al darse ella cuenta del hecho, lo aparté.

Es ain mas sorprendente la inferencia del tribunal de sostener que la falta de lesio-
nes fisicas indicaria consentimiento, pues una relacion ‘no consentida’, no lubricaria
la zona genital y no generaria la friccion que lleva a la lesion. Este razonamiento
estereotipado guarda un correlato con el mito de violacién que retrata a las muje-
res como deseando inconscientemente o disfrutando que sean violadas (Ben-David
& Schneider, 2005), pero ademas, ignora que, las victimas pueden experimentar
orgasmos involuntarios, lo que no significa que sea consentido (OMS, 2003, p. 36).

Fuente: Elaboracién propia a partir de los fundamentos contenidos en la sentencia recaida en el Expediente 002822-2019-90-1401-JR-PE-03
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Figura 1: Objetivos de Desarrollo Sostenible
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OEBPS/image/Cuadro_5_Pineda.jpg
Cuadro 5

AGENDA

POSIBLE IMPACTO

ANALISIS DE CUANTIFICACION DEL POSIBLE DANO

PUNTO N°
2la
reduccion de
2 directores,
pasando de 5
a3

2.1. Nulidad del acuerdo y de todos
los actos posteriores llevados a
cabo por los 3 directores.

Todos los acuerdos tomados por el nuevo directorio (con 3) integrantes son invalidos.
Por ejemplo el acuerdo de oforgamiento de poderes. EI impacto de este riesgo legal
o es cuantificable a primera vista (CUALITATIVO).

22. El acuerdo de destitucion del
gerente  de inversiones  y
colocaciones es invalido.

Mantiene sus poderes de representacion de la empresa y puede celebrar negocios
juridicos que la vinculen. El impacto es que i) podria causar un dafio a la reputacion de
la empresa; ii) podria seguir influenciado a los analistas para el otorgamiento de
nuevos créditos a personas que no cumplen con los requisitos. EI impacto de este
riesgo legal no es cuantificable a primera vista (CUALITATIVO).

23. El nombramiento del nuevo
‘gerente  de  inversiones  y
colocaciones” es invalido.

No tiene poderes, por [0 que o obliga a la sociedad aunque celebren actos juridicos en
nombre de esta. EI impacto de este riesgo legal no es cuantificable a primera
vista. (CUALITATIVO)

24, La reduccion en la cantidad de
Directores contraviene la LGST, es
invalido.

Contraven la norma podria generar un procedimiento adminis ralivo sancionador, con
una posible multa previamente tipificada. EI impacto del riesgo legal puede ser
cuantificable (CUANTITATIVO)

Fuente: Llaboracion propia
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Cuadro 1

AVISO DE CONVOCATORIA A JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS NO PRESENCIAL DE BANCO MONOPOLY S.A.

Se convoca a sus accionistas a participar en la Junta General de Accionistas No Presencial (en adelante JGA) a
celebrarse, en primera convocatoria, el 05 de noviembre de 2020, a las 10:00 horas.

La JGA se realizara a través de la plataforma Zoom, que permite: (i) la realizacion de la Junta, (i) el computo de quérum y
(iil) la participacion y el ejercicio de voto de los accionistas.

En caso no se reuniera el quorum necesario para celebrar la citada Junta, en primera convocatoria, se celebrara en
segunda convocatoria el 08 de noviembre de 2020, a la misma hora, con la misma agenda. La JGA se entenderé celebrada
en el domicilio del Banco Monopoly, ubicado en Avenida Camino al Exito No. 250, San Borja, Lima - Per.

Agenda:

1. Aprobar un aumento de capital por 20 millones de soles.

2. Lareduccion de 2 directores: pasando de 5 a 3 directores

Lima, 05 de octubre de 2020.

La Gerencia General

Fuente: Elaboracion propia





OEBPS/image/Graf_1_Viale.jpg
Grafico 1: Demostracién de la funcién de desarrollo que cumple el articulo 14
(Resolucién CONASEV 0001-1997) respecto del articulo 314 (2002)

Articulo 314 de la Ley de Mercado de Valores Articulo 14 del Reglamento de Titulizacién de Activos

“El patrimonio fideicometido podrd, asimismo, respaldar | “Los fideicomisos a que se refiere el cuarto pérrafo del

valores representativos de derechos de crédito emitidos por | Articulo 314 de la Ley, son aquellos en los que {...) el patri-

terceras personas si asi se hubiere establecido en el acto | monio fideicometido sirve de respaldo al pago de valores re-

constitutivo. presentativos de derechos de crédito emitidos por personas
distintas al fiduciario, y los fideicomisarios son los titulares
de dichos valores”.

Fuente: Elaboracién propia a partir de la LMV (2002) y el Reglamento de Titulizacién de Activos (Resolucién CONASEV 0001-1997)
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Cuadro 4

AGENDA POSIBLE IMPACTO ANALISIS DE CUANTIFICACION DEL POSIBLE DANO
De_conformidad con la Resolucion SBS N° 2755-2018, podria estar
i3 '“;g"pdoifcigf\‘ "g:f"’fe;m';‘g,’“p‘s":;g“’ 5] ipfcadoen ol anxo { “nifacsions graves”, meral 5 lendo pasible
e multa. El impacto del riesgo legal puede ser cuantificable
PUNTONe | eremento del Patrimonio Efectiv. (CuRNTITATVO) g0 fegal P
1: Elacuerdo ™13 "Percepcion de debililamiento economico, | Puede traer temor en los ahorristas y terceros acreedores, evitando hacer
deaumento | generando posibles problemas con sus | transacciones. El impacto no es cuantificable a primera vista
mmf" sg 1o | acreedores, rabajadores y troeros do buena . | (CUALITATIVO).
tiene validez , El impacto econémico de la infervencion o disolucion no s posible de
13 No podré acreditar los 20 MM en el ; , on o diso
Painonip Efecivo, generando una_posble. | LT S S iial o0, AT Pt ater Saeinedres
intervencion;  posteror disolucidn  figuidacion. | (5% B N0 BUNEE B 08 primera vista (CUALITATIVO)

Fuente: Elaboracién propia
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Gréfico 2: Flujo de recursos en un proceso de titulizacién tipico
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Fuente: Elaboracién propia

Griéfico 3: Flujo de recursos en el caso de los Fideicomisos de Titulizacién Cuestionados
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Fuente: Elaboracién propia
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Cuadro 2: Proyectos elegibles
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Fuente: Elaboraci6n propia a partir de ICMA (2021c)
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Cuadro 3
ESCENARIO N°2: En la estructura basica de la norma se incluye la variable “

gn 5CH
S’ >
Estructura i A CONSECUENCIA
e SUPUESTO NEXO JURIDICO LOGICO i
basica de la ESIAS (Modalidad normativa: Mandar, Entonces...B

pornd (Norma regulatoria) prohibir, permitir y/o castigar) ich{Srsnuph\ianc:ioer?g)
5"

>
Sisele SUEUEETO NEXO JURIDICO LOGICO
i

S Modalidad normat “c”
afiade (Modalidad oM vG) CONSECUENCIA

variable g Entonces...B
‘Riesgo” Al nexo juridico logico .
SUPUESTO se le afiade la incertidumbre legal

Fuente: Elaboracién propia a partir de Mahler (2009) y Rubio (2020)
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