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Marco histórico
En febrero de 1970, el Department of Housing and Urban Development de Estados Unidos creó la primera transacción utilizando un activo respaldado por una hipoteca. La Asociación Nacional Gubernamental de la Hipoteca de EEUU (GNMA por sus siglas en inglés o GinnieMae) comenzó a vender activos respaldados por una cartera de préstamos hipotecarios. 

Para facilitar la titulización de activos no hipotecarios, los creadores del nuevo negocio sustituyeron las mejoras crediticias privadas. Al principio, sobre colateralizaron los pools o fondos comunes de activos. Poco tiempo después, lograron aumentar las mejoras crediticias estructurales y de terceros. 
En 1985, las técnicas de titulización que se habían desarrollado en los mercados hipotecarios se aplicaron por primera vez a un activo no hipotecario, los préstamos sobre automóviles. Siendo un fondo de activos que solo estaba en segundo lugar detrás de las hipotecas por volumen, los préstamos sobre automóviles se convirtieron en un buen activo para las finanzas estructuradas. 
Su plazo de vencimiento, considerablemente más corto que el de las hipotecas, hacía más predecible el tiempo de los cash flows, y su larga trayectoria estadística de comportamiento dando confianza a los inversores. 

La primera operación de préstamo de automóvil fue una titulización de 60 millones de dólares originada por Marine Midland Bank y realizada en 1985 por la Certificatefor Automobile Receivables Trust.

La primera venta de tarjetas bancarias de crédito llegó al mercado en 1986 con una asignación privada de 50 millones de dólares sobre préstamos de tarjetas de crédito. Esta transacción demostró a los inversores que, si los rendimientos eran suficientemente altos, los fondos comunes de activos podían soportar ventas de activos con pérdidas esperadas y costes administrativos más altos de los que existían en el mercado hipotecario. Las ventas de este tipo, sin obligación contractual para el vendedor de facilitar recurso, permitieron a los bancos recibir el tratamiento de ventas en su contabilidad (liberando su balance contable y los límites de capital), mientras que al tiempo permitían mantener las comisiones de origen y facilitar las operaciones económicas. 
Tras el éxito de esta transacción inicial, los inversores ganaron en confianza aceptando cuentas por cobrar como colateral, dedicándose los bancos a desarrollar estructuras que normalizaban los cash flows, comenzando en los años noventa con varias transacciones privadas, la tecnología de la titulización se aplicó a varios sectores de los mercados del reaseguro y del seguro, entre ellos los de vida y de catástrofe. Esta actividad creció hasta alcanzar un volumen de aproximadamente 15.000 millones de dólares de emisiones en 2006, ocurriendo a continuación una ruptura de mercado como consecuencia del Huracán Katrina.

En cuanto a los cambios que se dieron en el entorno económico mundial, cabe destacar el modelo neoliberal que ha logrado imponer en muchos países del mundo la filosofía de mercado libre y la nueva cultura empresarial, donde algunos negocios de bienes y servicios comerciales se han visto afectados; el mayor conocimiento tecnológico de este modelo ha sido el pensamiento dominante en el presente siglo de privatizaciones, a partir de 1985 basándose en supuestos como la racionalidad de los agentes productivos y la eficiencia de los mercados, que en alguna forma pueden ser cuestionados por los malos resultados económicos que se han registrado en muchos países del mundo, esta teoría ha impulsado la liberalización y la desregulación con el propósito de ampliar de libre mercado donde los agentes financieros actúan con mayor libertad. De esta forma, se ha favorecido el desarrollo de la globalización financiera pero también ha facilitado que las entidades financieras actúen con menor control posibilitando actuaciones no adecuadas que afectan a la sociedad de consumidores.

Los accionistas y el directorio corporativo de la banca ha jugado un papel no apremiante en la gestión de la crisis actual, a través de dos factores principales: Primero la visión "shareholder" que aplica negocios bancarios excesivamente cortoplacista; Segundo los incentivos con que se pretende alimentar a los pasivos en beneficio de los directivos y las instituciones financieras. A partir de estos comentarios se debe ampliar reformas en el sistema financiero nacional para evitar que no se repita la crisis bancaria que generalmente crea malestar en los ahorristas; es así que tras la explosión de la crisis financiera, se culpó a la titulización por permitir que la "patata caliente" de los préstamos incobrables se trasladara a inversores confiados.

La "patata caliente" de los présta​mos incobrables, en realidad, son responsabilidad del siste​ma financiero, en los balances de los grandes bancos, y no termina en el inversor final, ya que el objetivo de los intermediarios financieros es expandir los préstamos para acumular mayor capacidad de operaciones que arroja balances positivos. De esta manera, en una situación de recesión económica, el recurso a la titulización como forma de financiación puede dejar a determinadas entidades del sistema financiero en una situación difícil de recuperación económica.

La solución a estos problemas es la creación de un marco de regulación general a nivel mundial, hecho que ya fue tratado en la última reunión del G-20 Canadá-Toronto
. Esta propuesta se encuentra en primera fase de desarrollo por los inversionistas del mundo.
La titulización llegó a Europa finales de los años ochenta, aquí las primeras titulizaciones de hipotecas se llevaron a cabo en Reino Unido. Esta operación tecnológica no despegó realmente hasta finales de los años noventa, y a principios de los 2000, gracias a la innovación de estructuras tecnológicas implementadas para diferentes tipos de activos, como los Mortgage Master Trusts británicos, las transacciones respaldadas por seguros o incluso tipologías de activos más exóticas (como la titulización de derechos de cobro de lotería del Gobierno de Grecia, ejecutada por PhilippeTapernoux)
.
Como consecuencia del creditcrunch precipitado por la crisis de las hipotecas subprime, el mercado de bonos respaldados por préstamos titulizados cayó de modo significativo. Como resultado, las tasas de interés han subido para los préstamos titulizados de activos como hipotecas, préstamos estudiantiles, créditos a plazos para automóviles y otros servicios.
“Los Bonos de Titulización de Activos se han convertido en el último año 2003 en un potente tema de importancia en los círculos europeos donde las políticas económicas ha fortalecido en los últimos meses los Bonos BCE del Banco Central de Europa enfocando mucha atención pública en la recuperación del mercado europeo de Bonos de Titulización de Activos; por tres razones que exige el mercado. La estabilidad del mercado: precios, la estabilidad financiera y la estabilidad de balances en las organizaciones empresariales  y financieras.

Se trabaja intensamente para mejorar un marco de emisión de Bonos Europeos ABS, con esta medida se coordina las políticas económicas de la Unión Europea (UE); esto obligará a los inversionistas una mayor normalización y más transparencia metodológica por parte de las agencias de calificación, podrían ayudar a estimular la recuperación del mercado de bonos de titulización hipotecaria que todos deseamos ver”
.

La Titulización en el Perú se crea con un Marco Legal por iniciativa de la actividad privada y por Ley Orgánica del Estado Peruano concordante con la Ley de Bancos, Ley del Mercado de Valores, Decreto Legislativo Nº 861. Reglamento de los Procesos de Titulización de Activos, Resolución CONASEV Nº 001-97-EF/94.10 donde se define la Titulización como 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. Comprende asimismo, la transferencia de los activos al referido patrimonio y la emisión de los respectivos valores. ¿Cómo se constituye un fideicomiso? como Estructura Originador de Patrimonio Fideicometido con Títulos Fiduciario de Activos en valor de monedas que los ofertantes y demandantes  que desean.
Titulización en el Perú requieren Autorizaciones de Organización y Funcionamiento: Organización: Automática. (1 año) Funcionamiento: Manuales, directores, personal, etc. (indefinida) Organismos reguladores: Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV). Superintendencia de Banca y Seguros (SBS). Capital Mínimo: S/. 750,000. Valor constante (actualizado al IPM) Impedimentos.
El mercado de valores en el Perú ha experimentado durante la última década un importante desarrollo, sustentado en la aplicación de las reformas estructurales que orientaron a la economía peruana hacia el libre mercado, la consecución de la estabilidad macroeconómica, el trato equitativo a los inversionistas nacionales y extranjeros, la promulgación de normas legales y tributarias adecuadas para el desarrollo del mercado con transparencia y modernidad.
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Los aspectos normativos, fue de particular importancia con la promulgación de la Ley del Mercado de Valores, Decreto Legislativo N° 755 (1991), la cual definió nuevas políticas económicas para el  desarrollo del mercado, estos cambios fortaleció los mecanismos de información de nuevos negocios en el mercado de valores regulando por primera vez a instituciones que llegarían a cumplir un rol estratégico, tales como los fondos mutuos de inversión en valores y las empresas clasificadoras de riesgo.
Asimismo los mecanismos de Cobertura Objetivo explica la gestión de reducir impactos en el pago de los títulos derivado de desviaciones del flujo de cajas originadas en el riesgo de crédito de los activos subyacentes. 
Principios Básicos True Sale
, comenta acerca de la protección que está normada a favor de los inversionistas conforme lo expresa a continuación: “Leyes claras, Entendimiento del Poder Judicial, Jurisprudencia, Práctica Internacional, Intangibilidad: Imposibilidad de acceso o control sobre los activos subyacentes por parte del Originador. No afectación de activos subyacentes al pago de obligaciones del originador”. Protección a Inversionistas (art. 298 Ley del Mercado de Valores).

El proceso de titulación permite, por ejemplo, a empresas bancarias y financieras ser originadoras de procesos de titulización sobre sus cuentas por cobrar derivadas de préstamos sobre vivienda, automóviles y tarjetas de crédito; a compañías de servicios, como las de teléfono, luz, agua, etc. ser originadoras, dentro de un esquema de titulización de sus cuentas por cobrar de dichos servicios. Si bien los procesos de titulización presentan un desarrollo reciente consideramos de suma importancia dar a conocer a través de esta investigación los principales avances experimentados en términos de legislación y actualidad económica, así como describir el alcance de los procesos experimentados en nuestro mercado.
El objetivo fundamental de este trabajo es incorporar al mercado de capitales del Perú dentro de la estructura del benchmark al mercado de capitales de la región centroamericana que está relacionada con la necesidades de identificar los factores que permitan hacer de la Bolsa de Valores de Lima uno de los centros de negociación bursátil de mayor proyección internacional. Punto de partida para continuar con las reformas que proporcionan el volumen actual de negociación y los retos que enfrenta este mercado para el futuro.

Marco teórico
Liquidez y Sistema Financiero

El Sistema Financiero, es el mecanismo que facilita a los agentes económicos los fondos necesarios para la producción, inversión y las actividades comerciales. Se compone de los mercados financieros (mercado monetario, de capitales y mercado de futuros y opciones), las instituciones financieras (intermediarios financieros e inversionistas institucionales) y los instrumentos financieros
.
El grado de desarrollo financiero de un país se estima a través de la relación (activos monetarios en poder de público / PBI), estos activos pertenecen a las familias, a las empresas y al gobierno; normalmente se encuentran en el sistema financiero; la mayor o menor volumen de estos activos dependen de la capacidad del sistema financiero para movilizar recursos de ahorros y ponerlos al servicio de la producción, inversión, comercialización y negocios internacionales.
A los activos monetarios generalmente se les identifica con la letra M, existiendo tres diferencias al respecto: (i) M1 que se refiere al monto de billetes y monedas así como depósitos a la vista en el sistema bancario; (ii) M2 que además de M1 incluye al saldo de los demás activos cuasi monetarios en moneda nacional como los depósitos de ahorro, los depósitos a plazo, fondos de pensiones, bonos, las cédulas hipotecarías, etc.; (iii) la liquidez total de la economía que adicionalmente a M2 incluye el saldo de los activos monetarios en moneda extranjera en el sistema financiero.

El Mercado Financiero está constituido por el mercado de dinero, el mercado de capitales y el mercado de futuros y opciones
.
GRÁFICO N( 01
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Fuente: Elaboración propia
En el Mercado Monetario se transan las obligaciones (activos) de corto plazo líneas de crédito, préstamos, carta fianzas, carta de crédito, pagaré, letras, cheques, certificados del Banco Central de Reserva y otros productos financieros emitidos para controlar la masa de dinero en la sociedad plazo y  menor a un año por lo general son cercanos sustitutos del dinero por su liquidez al ser muy fáciles de negociar; esta función de intermediación generalmente la realizan los bancos comerciales, las cajas rurales de ahorro y crédito y otras instituciones vinculantes con la banca nacional, al otorgar fondos que captan a través de los depósitos a la vista de los agentes económicos superavitarios del país del mismo modo mantienen dependencia con el sistema financiero internacional (banca privada internacional, organismos multilaterales de fomento como el Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo, la Corporación Andina de Fomento; agencias del gobierno como la AID, la KFW; los organismos promotores de exportación como la EXIMBACK).

En el Mercado de Capitales, se captan recursos para operaciones de financiamiento directa e indirecta de mediano y largo plazo (inversión); en este tipo de negocios se transa instrumentos financieros de condiciones variables en cuanto a su liquidez usualmente se miden con seriedad, riesgos, acciones, bonos de arrendamiento financiero, bonos subordinados, bonos corporativos, las obligaciones resultantes de los procesos de titulización, Corporación Financiera de Desarrollo (COFIDE) banco de segundo piso operan captando recursos para realizar diferentes operaciones.

El funcionamiento del sistema de intermediación financiera en el Perú se divide en dos grandes bloques: (i) la intermediación directa que hace uso del mercado de valores para movilizar recursos de renta fija (bonos, cédulas hipotecarias, letras avaladas y otros) o de renta variable (acciones); (ii) la intermediación indirecta a través del mercado financiero conformado por el sistema bancario y el sistema no-bancario (COFIDE, financieras, bancos, compañías de seguro).

Otros componentes del sistema de intermediación financiera lo constituyen: (i) el Banco Central de Reserva (BCR) encargado de la emisión de monedas y billetes, de la regulación monetaria que incluye la fijación de tasas máximas de interés, la determinación del volumen y orientación del créditos bancarios, y la administración de las reservas internacionales del país que en el presente año se mantienen en un estimado de 66 mil millones de dólares; (ii) la Superintendencia de Banca y Seguros que realiza el seguimiento de la estabilidad de las instituciones financieras; (iii) la Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV) que promociona el mercado de valores y supervisa su operación.

Bolsa de Valores:
Con el fin de perfeccionar los mecanismos legales introducidos por la Ley del Mercado de Valores. Decreto Legislativo N( 755, se promulgó en noviembre de 1996 el Decreto Legislativo N( 861, Ley del Mercado de Valores, y el Reglamento de los Procesos de Titulación de Activos Resolución Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV), permitiendo la adecuación en la regulación a  estándares internacionales y alentando la crea​ción de nuevos mecanismos para canalizar el ahorro a favor de las actividades productivas.
Precisamente, entre las principales innova​ciones incorporadas en el Decreto Legislativo N( 861 se encuentra la figura de la titulización de activos
, mecanismo mediante el cual un con​junto de activos, con flujos de caja predecibles y verificables, constituyen un patrimonio de propósito exclusivo que sirve de respaldo en la emisión de valores negociables a ser colocados en los mercados de valores a través de oferta pública o privada
. Con las ventajas requeridas de regulación han sido dotar al mercado de un marco normativo moderno acorde con los principales estándares internacionales que con​tribuyan a promover el proceso de ahorro-inversión en la economía.

El Mercado de Valores es un segmento importante del Mercado de Capitales y del Mercado Monetario al que concurren ofertantes y demandantes de valores mobiliarios, donde se transan operaciones de valores negociables desde su emisión, primera colocación, transferencias, hasta la extinción del título, en este mercado de negocios intervienen unidades deficitarias y superavitarias, actuando como intermediarios los bancos, las instituciones financieras y las Bolsas de Valores a través de sus Agentes de Intermediación; generalmente están conformados por un mercado primario y un mercado secundario.

El Mercado Primario de Valores o Mercado de Emisiones es un segmento del mercado de valores donde se negocian las primeras emisiones ofertadas a su valor nominal o con descuento por las empresas con el objetivo de obtener financiamiento para la ejecución de sus proyectos; los valores emitidos en este mercado son las acciones, certificados de participación, instrumentos de corto plazo (cheques, letras, pagarés y otros), obligaciones (bonos), título de acciones, valores del gobierno. Las operaciones en el mercado primario ocurren en el momento de las constitución de las empresas donde los socios las suscriben; asimismo, son parte de este mercado las emisiones de acciones por incremento de capital realizados por las empresas, así como la capitalización de utilidades y reservas; la colocación inicial de los valores se puede realizar mediante oferta pública que es abierta a todo el público interesado en adquirir un valor; en estas ofertas públicas primarias intervienen el emisor, el agente de intermediación y el fideicomisario de los valores (instituciones financieras o sociedades agentes de bolsa), pudiendo ser estos dos últimos la misma institución; asimismo, la colocación inicial puede ocurrir por oferta privada dirigida solamente a ciertas personas o instituciones
.
El Mercado Secundario de Valores o Mercado de Transacciones es parte del mercado de valores donde se transan operaciones de valores ya emitidos en primera colocación. Se caracteriza por ser un mercado para otorgar liquidez a través de sucesivas transferencias de los títulos donde concurren los ofertantes y demandantes de dichos valores que están en circulación  cuyo precio se forma mediante el juego de la oferta y la demanda. Este es un mercado de reventa que permite tener liquidez a los tenedores de valores
.
El Mercado Accionario, es un segmento del mercado de capitales en el cual se realizan las operaciones de compra y venta de acciones, otorgándoles liquidez a los valores emitidos en el mercado primario.
La Bolsa de Valores , es la institución que tiene por finalidad facilitar la negociación de valores mobiliarios (acciones de empresas, bonos, certificados de participación de fondos mutuos, etc.) debidamente registrados en ella, proveyendo a sus miembros y al público en general los servicios, sistemas y mecanismos adecuados para la intermediación de los valores admitidos a cotización en forma eficiente, justa, competitiva, segura, ordenada, continua y transparente; la bolsa de valores es entonces una institución operativa del mercado valores; la participación en la bolsa de valores exige que se realice a través de intermediarios autorizados (sociedades agentes de bolsa o brokers); la bolsa de valores promueve la creación de nuevas formas e instrumentos de inversión
.
Según el mecanismo de negociación utilizado, la bolsa de valores se divide en bursátil y extrabursátil. El Mercado Bursátil o Rueda de Bolsa se caracteriza porque las negociaciones de los instrumentos financieros se realizan a través de intermediarios (sociedades agentes de bolsa); es un mecanismo centralizado que reúne en un determinado ambiente las ofertas y demandas procedentes de diferentes lugares, las cuales son enunciadas por los intermediarios; se negocian masivamente valores homogéneos, lo cual permite la formación objetiva de los precios de los instrumentos financieros a través de la oferta y la demanda.

El Mercado Extrabursátil se caracteriza principalmente porque las negociaciones, no se realizan en la rueda de bolsa, sino en una Mesa de Negociación; es un mercado amplio que incluye la colocación y posterior negociación de todo tipo de valores, como el caso de valores mobiliarios; es un mercado para intermediar valores emitidos por los bancos y entidades públicas (instrumentos de corto y mediano plazo), lo cual genera sinergias entre el sistema bancario y el mercado de valores, conforme al siguiente gráfico sintetizado
:
GRÁFICO N( 02
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Fuente: Elaboración propia.
El mercado de valores en el Perú ha experimen​tado durante la última década un importante crecimiento, sustentado en la aplicación de las reformas estructurales que orientaron a la eco​nomía peruana hacia el libre mercado, donde la estabilidad macroeconómica en el exterior es atractivo para nuevos inversionistas por el trato equilibrado a los inversionistas nacionales y extranjeros, por la promulgación de normas legales y tributarias adecuadas para el desarrollo del mercado en un contexto de modernidad insertado en el mercado en el mercado financiero internacional.
Instrumentos Financieros
Cuando las empresas necesitan financiar su capital de trabajo o llevar a cabo nuevas inversiones sin contar con los recursos suficientes, optan por emitir acciones o contraer deudas, bonos, pagarés, letras, es decir, disponen de los instrumentos financieros; luego los títulos antes mencionados le transfieren  a sus tenedores el derecho a participar ya sea en las utilidades de la empresa o a recibir un pago a futuro. Los instrumentos financieros son de renta variable, renta fija o instrumentos que dependen de activos subyacentes
.
En el caso de los instrumentos de renta o instrumentos participatorios su rentabilidad no es segura, ni está garantizada  dependerá de los resultados de la actividad o negocio a la cual se ha destinado la inversión; en este caso el inversionista participa del proyecto (negocio); asimismo del riesgo de la inversión como de las utilidades que se logran o de las pérdidas de inversión.
Los instrumentos participatorios conceden a sus tenedores derecho a participar en el patrimonio de una empresa; los valores de participación están representados por las acciones y otros valores derivados de ellas, como los certificados de participación de fondos mutuos de inversión, renta fija y por valores de contenido participatorio emitidos por sociedades titulizadoras o sociedades de propósito especial; cualquier persona puede ser accionista de una empresa suscribiendo sus acciones en una oferta primaria o comprándolas en el mercado secundario; cada acción tiene un valor nominal que sumados reflejan el valor nominal del capital social aportado a la sociedad y la participación patrimonial del trabajo reconocida por la empresa.
Las acciones de capital (acciones comunes y acciones privilegiadas o preferentes) son emitidas a cambio de aportes monetarios o de activos a favor de una sociedad anónima a fin de capitalizar (capital social de la empresa); las acciones preferentes gozan de privilegios frente a las acciones comunes para compensar la ausencia del derecho a participar con voto en las juntas generales de accionistas; a diferencia de las acciones de capital cuya emisión se realiza para captar recursos que capitaliza a la empresa, las acciones del trabajo (industriales, mineras, diversas) nacen del reconocimiento a la contribución realizada por los trabajadores de la empresa en la generación de utilidades; las acciones del trabajo en su origen no capitalizan a la empresa, por ello a pesar de ser parte del patrimonio no se consideran como capital social sino en una cuenta especifica denominada participación patrimonial del trabajo; así el tenedor de acciones del trabajo es considerado como accionista del trabajo de la empresa mas no como socio.

En el caso de los instrumentos de renta fija o instrumentos de deuda, la rentabilidad desde su inicio está previamente definida, en este caso las inversiones de renta fija no están ligadas al resultado del proyecto (negocio) o actividad a la que se ha destinado el capital invertido; los tenedores de estos títulos de deuda no son socios de la empresa, son acreedores, lo cual significa que en caso de liquidación de la empresa estos tenedores recuperarán su inversión por delante de quienes poseen instrumentos participatorios; es por ello que los títulos de deuda son valores con menor riesgo; en este caso el riesgo de la inversión consistirá en la probabilidad de incumplimiento o mora en el pago; estos instrumentos financieros (valores) representativos de deuda se desagregan en papeles comerciales con plazos de vencimiento menor a un año y en bonos con plazo de vencimiento mayor a un año desde su fecha de emisión.
Toda oferta pública de valores con plazos de vencimiento mayor a un año se realizara en la forma de bonos; al respecto, el valor nominal (precio o principal de la deuda) de un bono es su valor de redención; el valor nominal del bono es pagado al tenedor en una fecha determinada (rescate); asimismo, el bono devenga un interés el cual es pagado en cuotas periódicas (cupones); el precio de un bono puede fluctuar en el mercado secundario durante los plazos definidos.
Los bonos son emitidos tanto por el sector privado (instituciones bancarias, financieras, empresas manufactureras, comerciales, etc.) como por el sector público, gobierno central, gobierno regional, gobierno local, empresas públicas. Entre los bonos del sector privado se encuentran los bonos corporativos que son atractivos para las empresas porque no necesariamente están respaldadas por garantías especificas a diferencia de los créditos bancarios donde se toman los activos fijos de la empresa; los bonos de arrendamiento financiero son emitidos por las empresas financieras especializadas en realizar operaciones de leasing, es decir, en operaciones de arrendamiento de activos; en garantía de la emisión se afectan los bienes objeto del financiamiento; los bonos convertibles en acciones ocasionan un incremento del capital social de la empresa mediante la emisión y suscripción de nuevas acciones y en contrapartida se reducen los pasivos de la empresa por el mismo monto, a este tipo de operación se le denomina capitalización de deudas donde los acreedores dejan de serlo para convertirse en accionistas; los bonos subordinados son emitidos por los bancos y las empresas financieras con la finalidad de incrementar su patrimonio neto efectivo lo cual les permite elevar su límite operativo para realizar operaciones de crédito; en el caso peruano es once veces el patrimonio neto efectivo.

El financiamiento del presupuesto del sector público se realiza a través de sus ingresos propios y el endeudamiento logrado en los mercados de capitales interno o externo a través de diferentes tipos de instrumentos; al respecto, los bonos Brady se emitieron para solucionar el problema de los atrasos de la deuda externa contraída con la banca privada internacional, reestructurada dicha deuda se programó la obligación de pago.
Los bonos de capitalización del Banco Central de Reserva (BCR) son emitidos por el gobierno central para su entrega al Banco Central de Reserva (BCR) que se encarga de negociarlos en el mercado secundario utilizándolo como un instrumento de las operaciones de mercado abierto para regular la cantidad movible de dinero frente a las exigencias de la sociedad. Los bonos de reconocimiento emitidos por la Oficina de Normalización Provisional a favor de aquellos trabajadores que pertenecían al sistema del Instituto Peruano de Seguridad Social que decidieron trasladarse al Sistema Privado de Pensiones fue gestiona con una operación abierta.
Los principales instrumentos,  de corto plazo representativos de deuda emitidos por personas naturales o jurídicas son negociados en el mercado secundario en la modalidad de descuento; entre estos instrumentos tenemos a los cheques de gerencia que es el título valor más cercano a la moneda; los cheques no son de uso financiero solo se utilizan para evitar el traslado físico de dinero facilitado así las transacciones comerciales; las letras de cambio son valores emitidos por una persona natural o jurídica a fin de dar fluidez a las transacciones comerciales; en cambio los pagarés son valores orientados hacia las operaciones de financiamiento; los certificados de depósito bancario son títulos emitidos por instituciones bancarias y financieras para certificar que su portador es acreedor de un depósito bancario; se negocian en mercados secundarios extrabursátiles como la Mesa de Negociación; los certificados de depósito del Banco Central de Reserva emitidos por éste para mantener la estabilidad monetaria; son emitidos al portador, a plazos menores a tres meses siendo colocados en forma directa o subastados en oferta pública, las notas de crédito negociable son emitidas por la Superintendencia Nacional de Administración Tributaria (SUNAT); los receptores de estos títulos son principalmente las empresas exportadoras a quienes mediante los mismos se les devuelve el impuesto general a las ventas (IGV) pagado en el mercado interno con la finalidad de mejorar su competitividad internacional; estos documentos pueden ser redimidas en 180 días o negociarse en la Mesa de Negociación.
Fideicomisos
Sánchez Castañeda, considera que el Fideicomisos “El fideicomiso es una relación jurídica por la cual una persona, denominada fideicomitente, transfiere bienes 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 o fines específicos a favor de un tercero o del propio fideicomitente, a quienes se denomina fideicomisarios”
.
Los instrumentos legales más importantes para realizar operaciones fideicomiso son: Decreto Legislativo N°770 Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras y de Seguros, donde se inicia la regulación de esta institución, siendo luego relevada por la Ley N° 26702 Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgánica de la Superintendencia de Banca y Seguros la Ley de Mercado de Valores actual y el Reglamento del Fideicomiso y de las Empresas de Servidos Fiduciarios (Resolución N° 1010-99-SBS de fecha 1-11-99).

De acuerdo a lo establecido por el artículo 241 de la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros, el fideicomiso es 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 a favor del fideicomitente o un tercero denominado fideicomisario.

De acuerdo a esta definición, debemos indicar que en el fideicomiso intervenir los siguientes agentes:

a) El Fideicomitente: que es el propietario de los bienes o el titular de los derechos que serán transferidos en fideicomiso, quien para efectos de poder celebrar esta operación requiere contar necesariamente con la facultad de disposición de los bienes o derechos que transmita en fideicomiso.

b) El Fiduciario: que es la sociedad especializada que cuenta con autorización de la autoridad competente para desempeñarse 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.

Conforme a lo señalado por la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de uros, pueden desempeñarse como fiduciarios (i) la Corporación Financiera de Desarrollo S.A. (COFIDE), (ii) las empresas de operaciones múltiples, (iii) las empresas de servicios fiduciarios, y (iv) las empresas de seguros y reaseguros que hubiesen obtenido la autorización de funcionamiento para llevar a cabo este tipo de operaciones. Adicionalmente, también pueden ser fiduciarios las sociedades titulizadoras en los casos de fideicomisos de titulización.

Una característica importante respecto a las fiduciarias se encuentra referida al hecho de que el desarrollo de sus operaciones y actividades se encuentra supervisado y controlado, según sea el caso, por ia Comisión Nacional Supervisara de empresas y Valores (CONASEV) o por la Superintendencia de Banca y Seguros. Esta situación, creemos, incorpora un elemento de seguridad y solvencia en el desarrollo de las operaciones y actividades a cargo de estas sociedades, circunstancia que debe contribuir en  buena medida lograr su objetivo futuro.

c) Beneficiario del Fideicomiso: que es la persona o personas a quienes va a beneficiar el cumplimiento de la finalidad establecida en el fideicomiso. De acuerdo a la definición contenida en la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros, el mismo fideicomitente puede ser beneficiario del fideicomiso, o una tercera persona, en cuyo caso, esta última será denominad "fideicomisario''.

Asimismo, se dispone que el fideicomiso pueda ser establecido a favor de personas indeterminadas que reúnan ciertas condiciones o requisitos, o del público en general. Para ello, se exige que en el documento de constitución del fideicomiso se indiquen los medios adecuados, así como las demás disposiciones que resulten necesarias para poder establecer con certeza, a los beneficiarios del fideicomiso.

También se permite que se constituyan fideicomisos a favor o en beneficio de varias personas que se vayan sustituyendo en forma sucesiva, ya sea por muerte o por cualquier otra causa, siempre que la sustitución se dé a favor de personas que existen cuando quede expedito el derecho del primer designado.

Finalmente, debe tenerse en consideración que cuando el fideicomisario interviene en el documento constitutivo del fideicomiso que se celebre, adquiere título propio los derechos que en el mismo se establezcan a su favor, por lo que en estos casos el contenido y alcance de los documentos de constitución del mismo no pueden ser modificados o dejados sin efecto sin contar con su consentimiento.

Por otro lado, en la definición de fideicomiso se establece que el fideicomitente transfiere al fiduciario los bienes fideicometidos en fideicomiso (en fiducia), los que quedan sometidos a su dominio fiduciario. En tal sentido, debemos tener en consideración este elemento típico del fideicomiso, referido al hecho de que la transferencia de los bienes se efectúa como uno de los medios requeridos por la sociedad fiduciaria para poder cumplir con la finalidad establecida en el documento constitutivo de! fideicomiso» y no como un fin de la operación.

Ahora bien, en lo que respecta a la finalidad del fideicomiso, debemos indicar, que la misma puede encontrarse referida a cualquier supuesto que podamos imaginar o requerir, con la única limitación de que dicha finalidad deber ser lícita. Esta característica del fideicomiso, determina el interés de los agentes económicos y de las personas en general para efectos de decidir su utilización, ya que el fideicomiso puede establecerse con la finalidad de satisfacer cualquier necesidad que pudiesen tener los agentes económicos y las personas en general. De acuerdo a ello, esta figura podrá ser utilizada en cualquier situación o evento que podamos imaginamos.

Finalmente, queremos referimos a un elemento importante que se considera en la definición del fideicomiso referido a! hecho de que sólo pueden intervenir como fiduciarios, las sociedades autorizadas por la autoridad competente. En tal sentido, para efectos de lograr su desarrollo y difusión resulta necesario que, además de contar con disposiciones regulatorias adecuadas, se constituyan sociedades especializadas que desarrollen y ofrezcan este tipo de productos en condiciones ventajosas y atractivas para los agentes económicos y permitan reemplazar en forma adecuada, las modalidades contractuales que, en la actualidad se utilizan.
Inversionistas Institucionales
La Administración de Fondos de Pensiones (AFP) pueden invertir los recursos de las Carteras Administradas en los instrumentos de inversión representativos de activos titulizados emitidos por patrimonios de propósito exclusivo o instrumentos de inversión emitidos por fideicomisos administrados por Sociedades Titulizadoras. Sociedades de Propósito Especial o por Fiduciarios debidamente autorizados y supervisados por el organismo regulador del mercado de valores o por el sistema financiero nacional.
Las inversiones realizadas por las AFP con los recursos de las Carteras Administradas en instrumentos representativos de activos titulizados que provengan de patrimonios de propósito exclusivo o instrumentos de inversión emitidos por fideicomisos conformados por activos que pueden ser adquiridos directamente con dichos recursos, serán consideradas dentro de los límites máximos por emisor y emisión o serie; correspondientes a los emisores de los activos que constituyen el patrimonio de propósito exclusivo o fideicomiso, y dentro de los correspondientes limites por categoría de instrumento
. 
En un mercado de valores abierto como el peruano pueden participar diversos tipos de inversionistas institucionales tanto del país como del extranjero. Las Sociedades Administradoras de Fondos Mutuos de Inversión en Valores son sociedades anónimas constituidas para administrar uno o más fondos mutuos de inversión en valores integrado con aportes de personas naturales y jurídicas para su inversión en valores predominantemente de oferta pública; estos fondos son de tres tipos: fondos mutuos de renta fija, fondos mutuos de renta variable y fondos mutuos mixtos, los aportables reciben un título valor denominado certificado de participación.
TITULIZACIÓN DE ACTIVOS
Normatividad aplicable:

El marco normativo para el desarrollo de la titulización en el mercado peruano se dio a par​tir del 22 de octubre de 1996, mediante la promulgación de la Ley del Mercado de Valores, Decreto Legislativo N° 861 y Reglamento de los Procesos de Titulización de Activos
, establecido como innovación en la legislación peruana, el concepto de los Patrimonios de Propósito Exclusivo, la emisión de valores mobiliarios respaldados únicamente por dichos patrimonios, así como la titulización de activos como mecanismo de financiamiento e inversión. Estos Patrimonios de Propósito Exclusivo adoptan, actualmente, dos formas legales: primero patrimonios fideicomitidos mediante fideicomisos de titulización; segundo patrimonios de sociedades de propósito especial; quedando abierta la posibi​lidad, en la Ley, para otras formas de regulación. 
Fideicomisos de Titulización

El fideicomiso de titulización es una rela​ción jurídica por la cual el originador (fideicomitente) transfiere activos en fideicomiso a otra persona, denominada Sociedad Titulizadora (fiduciario) para la constitución de un patrimonio fideicomitido. Este patrimonio se encuentra sujeto al dominio fiduciario de la Sociedad Titulizadora y al cumplimiento de un fin específico, el cual consiste en respaldar el pago de los dere​chos conferidos a los titulares de valores emiti​dos con cargo a dicho patrimonio, en favor del originador o de los terceros inversionistas que son los fideicomisarios. Una vez celebrado el contrato de fideicomi​so, y cuando los valores mobiliarios a emitir serán objeto de oferta pública, se deberán cumplir ciertas formalidades, como la inscripción de dicho contrato de fideicomiso en los Registros Públicos del Mercado de Valores de la CONASEV, para lo cual se deberá presentar toda la documentación relevante consistente en el prospecto informativo de colocación, como en cualquier oferta pública tradicional. Es también posible estructurar un programa de emi​sión de estos valores e inscribirlo para acelerar el proceso de emisión de valores. Una vez colocados los valores, la sociedad titulizadora remite los recursos obtenidos al ori​ginador. En adelante, la sociedad titulizadora se encargará de recibir el flujo de efectivo genera​do por los activos titulizados, lo que puede ser también delegado si el contrato lo permite a una entidad especializada denominada servidor, que se encargará de hacer los pagos a los inversionistas. Asimismo, el originador también puede encargarse de la cobranza de tos activos titulizados. Los inversionistas o fideicomisarios se reú​nen en juntas para adoptar las decisiones que les competen, y puede otorgarse a ellos, en el contrato de fideicomiso, el derecho a remover a la Sociedad Titulizadora del dominio fiduciario sobre el patrimonio fideicomitido, si no cumple con las funciones u obligaciones que le son pro​pias. Una vez pagados tos derechos contenidos en los valores respaldados por el patrimonio autónomo, éste se extingue. 
Características de la Titulización de Activos
Cuando una empresa, desea obtener liquidez para el financiamiento de sus proyectos o para la reestructuración de sus pasivos puede, acceder a un financiamiento, pedir un préstamo bancario; si desea obtener mayor rendimiento abrirá su información a un tercero a través de una oferta de valores mobiliarios y si desea nuevas coberturas para disponer de recursos, abrirá esta información al mercado de valores efectuando una oferta pública de estos títulos. El tipo de valor que se emita en cualquiera de estas ofertas acciones, bonos, instrumentos de corto plazo dependerá de los objetivos e intereses de los accionistas de la empresa.
Si una empresa tiene un atractivo y predecible flujo de caja futuro, tiene otras alternativas viables para obtener liquidez, tales como las operaciones de descuento, el factoring, la venta de cartera y la titulización de activos. En la actualidad, la titulización de activos es considerada una de las operaciones más novedosas en los mercados financieros. Es un proceso que determina convertir un flujo de fondos proveniente de activos no necesariamente líquidos en valores ofertables al público, estos activos representan a su propietario con potencial flujo futuro de fondos. La Securitización o Titulización de activos es un proceso consistente en realizar transacciones de obligaciones consistentes.
La Titulización de activos presenta un significado potencial para que las empresas obtengan ventajas económicas y financieras, sin necesidad de incrementar su apalancamiento financiero
.
Es la modalidad jurídica que permite crear un patrimonio autónomo que tiene como propósito exclusivo 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. En la legislación americana, es conocido como securitizacion. En pocas palabras, se crea un patrimonio de respaldo contra
el cual se emiten valores y se pagan estos con el producto de los bienes.
La Ley de Títulos Valores N° 27287, Art. 262 indica que "los valores mobiliarios emitidos en procesos de titulización podrá hacerse bajo la denominación de "certificados de titulización", "acciones de titulización" o "bonos de titulización" u otras denominaciones permitidas por la autoridad competente, deben estar respaldados por el patrimonio autónomo sujeto a dominio fiduciario de una sociedad titulizadora conforme a la ley de la materia"
.
Con todos estos antecedentes podemos confirmar que en el entorno de la modernidad se puede titulizar toda clase de activos por lo que me permito señalar lo siguiente:

Activos Financieros: crédito hipotecarios, cuentas por cobrar de corto plazo como facturas, regalías, crédito prendarios, cartera ordinaria, cartera de tarjetas de crédito y contratos de leasing, comisiones de fondos mutuos o inversión, pagos de franquicias y productos financieros.
Activos Inmobiliarios: unidades inmobiliarias con o sin renta, derechos de usufructo, fondos inmobiliarios, proyectos de construcción, entre otros.
Flujos futuros: producción industrial, flujos provenientes de servicios públicos, obras de infraestructura, flujo de telefonía, impuestos, cobranza de facturas y otros recursos por realizar. 
Todo estos sistemas operativos implica por lo tanto emitir un instrumento o título homogéneo con sus propios plazos y tasas transable en el mercado secundario; cabe precisar que todos los activos antes mencionados tienen la capacidad de generar un flujo de efectivo predecible con que respaldar a los inversionistas; siendo imprescindible la monetización de los flujos de caja de la cartera de activos a titulizar, no se deben considerar como activos titulizables a aquellas cuentas por cobrar de carácter eventual que no forman parte de las operaciones normales de la empresa originadora y aquellos bienes embargados o sujetos a litigio, los cuales no servir de respaldo de valores que vayan a ser emitidos por oferta pública.
Sin embargo, consideramos que los activos a titulizar deben mantener capacidad de generar un flujo de fondos predecible a efectos de poder estructurar adecuadamente el tipo de valor mobiliario a emitirse con cargo a ese patrimonio. El patrimonio que se constituye con los activos transferidos es intangible y se encuentra separado del patrimonio de la empresa que los transfirió en un primer momento y en ningún caso responde por deudas distintas de las derivadas de la emisión de valores mobiliarios.
Por otra parte, un requisito fundamental para la titulización de flujos futuros; es que la empresa demuestre real capacidad de generar valor que se mantenga en el tiempo para seguir generando otros valores en el futuro de esta forma el originador, seguir generando nuevos recursos en el futuro. Así, el originador deberá demostrar que en el pasado ha generado una cantidad de flujos semejante o mayor a la de los flujos que pretende titulizar y efectuar un análisis de los flujos esperados a partir del patrimonio fideicometido.
Sin embargo, esto no asegura que la empresa pueda seguir generando estos flujos. Por lo tanto, el mensaje que debe dar el originador a los inversionistas es que va a poder seguir generando flujos suficientes en el futuro y mantener una capacidad de generar valor, invirtiendo en proyectos rentables los fondos que obtenga del mercado. Como dice Michael Porter 
en la teoría de las ventajas competitivas: "La forma en que las empresas invierten sus fondos está influida por la idea que tienen acerca de cómo son valoradas por los accionistas y prestamistas. Y a la recíproca, la idea que tienen los capitalistas y sus agente de cómo invierten la empresas sus fondos determina la valorización que aquellos hacen de está" (1992:445).

Las sociedades titulizadoras de activos son empresas que realizan operaciones de fidecomiso especializado denominado fidecomiso de titulización; cabe precisar que el fideicomiso es una operación donde una persona encarga a otra la administración de su patrimonio o activos a favor de una tercera persona; al respecto, la persona que ordena el fideicomiso es llamada fideicomitente (originador) y el fiduciario es quien estructura la operación a favor de un tercero denominado fideicomisario (inversionista)
.
Para llevar adelante un proceso de fideicomiso de titulización una persona natural o jurídica llamada originador o fideicomitente que requiere capital para inversión dispone la realización de un fideicomiso transfiriendo un conjunto de activos a favor de una sociedad titulizadora (fiduciario) la que a su vez los utiliza como respaldo para emitir otros valores como bonos, bonos subordinados, papeles comerciales, títulos de participación, para su colocación en el mercado de valores mediante oferta pública o privada; los inversionistas suscriptores de los emitidos con respaldo del patrimonio fideicometido tienen la calidad de fideicomisarios; por cada proceso de fideicomiso la sociedad titulizadora constituye un patrimonio de propósito exclusivo, independiente del suyo integrado por los activos materia del fideicomiso cuya finalidad es la de servir de respaldo a los valores a ser emitidos; los recursos para pagar a los compradores de los títulos emitidos (inversionistas o fideicomisarios) se obtienen del patrimonio de propósito exclusivo; cabe precisar que el monto de emisión de valores en nombre del patrimonio fideicometido debe ser menor o igual ha dicho patrimonio.

GRÁFICO N( 03

TITULIZACIÓN DE ACTIVOS A TRAVÉS DE SOCIEDADES TITULIZADORAS
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Fuente: Elaboración propia
Las operaciones de titulización de activos también son realizados por la sociedades de propósito especial cuyo fin es la compra de activos titulizables para emitir valores mobiliarios respaldados por un patrimonio de propósito exclusivo constituido con sus propios recursos conformado esencialmente por activos crediticios; estos activos crediticios  son comprados a la empresa originadora que requiere de liquidez; tampoco pueden captar recursos del público; sin embargo, pueden existir Sociedades de Propósito Especial controladas por el originador. Por ejemplo, supongamos que una financiera posee cuentas por cobrar a raíz de un crédito hipotecario concedido a un Tercero (cliente que se compró una casa) que paga 12% anual de interés en dólares americanos; esta financiera puede crear entonces una Sociedad de Propósito Especial que le comprará las cuentas por cobrar y emitirá un valor, siendo el destino de la liquidez captada a la empresa originadora es decir a la financiera.

GRÁFICO N( 04

SOCIEDADES DE PROPÓSITO ESPECIAL
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Fuente: Elaboración propia

Por todo lo comentado, dentro del proceso patrimonial de activos empresariales CONASEV reconoce dos modalidades de titulización:
1.- Pass Through (traspaso o traslado). Es cuando una persona transfiere en dominio fiduciario parte de sus activos a una entidad emisora, la que a su vez los incorpora en un patrimonio autónomo contra el cual emite los títulos que serán adquiridos por los inversionistas.
En esta figura N( 04, el vehículo de transferencia será el contrato de fideicomiso. 
2.- Pay Through (pago). En esta modalidad, se produce una transferencia real de los activos de la originadora en favor de la entidad emisora, la cual emitirá los nuevos títulos contra su propio patrimonio. El vehículo utilizado son las sociedades de propósito especial. Esto se encuentra regulado en la ley del Mercado de Valores D. Ley. 861.
¿Quiénes toman parte en una operación de titulización? Originador: Da origen a un proceso de titulización al transferir sus activos a un patrimonio autónomo o especial. 
Emisor: Son empresas que dan origen a los valores -mobiliarios que se transan en el mercado. Focaliza sus esfuerzos en definir su estrategia de financiamiento.
Esta modalidad jurídica que permite crear un patrimonio autónomo que tiene como propósito exclusivo respaldar el pago de los derechos conferidos a los titulares de valores, emitidos con cargo ha dicho patrimonio. Comprende la transferencia de los activos al referido patrimonio y la emisión de los respectivos valores. En lo sustantivo, se crea un patrimonio de respaldo contra el cual se emiten valores y se pagan estos con el producto de los bienes. Esto se encuentra regulado en la ley del Mercado de Valores. 
Estructurador: Entidad que diseña la estructura jurídica, las características financieras y de difusión de la información, correspondientes al proceso de titulización. Dicha tarea involucra conocer detalladamente los objetivos, necesidades, recursos y posibilidades de cada operación y participantes del proceso. El estructurador debe administrar y mantener los activos y el flujo de efectivo derivado de ellos. Es responsable de cobrar y canalizar los pagos efectuados por los deudores originales, tanto en intereses y principal sobre los activos, y derivarlos a los inversionistas propietarios de los títulos emitidos. 

Responde por la custodia, cobranza, venta, mantenimiento, reposición y demás actos relacionados con la administración de los bienes. 
Mejorador: Persona que otorga garantías adicionales a las que ofrece el patrimonio titulizado. Colocador: Es la persona que, por su especialidad en el conocimiento del mercado y por sus relaciones con distintos tipos de inversionistas, realiza las labores de difusión y ofrece los documentos titulizados por el Inversionista.
Fideicomisario: es el encargado de adquirir o suscribir los valores emitidos. Hay varios bienes que pueden ser titulizables: carteras o documentos de crédito, títulos inscritos en el Registro Público del Mercado de Valores, activos inmobiliarios, proyectos específicos y flujos futuros.

El Proceso de Titulización
Antes de abordar el antiguo concepto de titulización debemos referirnos al vocablo importado en inglés. La primera vez que se utiliza el término en inglés, securitization, es en la columna “Heard onthe Street”, de The Wall Street Journal, en 1977. En la literatura especializada en español, encontramos términos como titularización, valorización, titulación, o la adaptación directa del inglés securitización; todos ellos haciendo referencia al mismo proceso que denominamos titulización.
Hull
 define la titulización de activos como el proceso de obtención de recursos financieros mediante la emisión de valores negociables respaldados o atendidos a través de futuros flujos de tesorería procedentes de activos generadores de rentas.

Según Deacon
 se trata “de un proceso en el que se transforman los flujos de caja originados por un activo subyacente o cobros futuros que recibirá el originador en una corriente de pagos uniforme que permite al originador obtener una financiación respaldada por activos, en lugar de un préstamo o emisión de un empréstito”. La titulización limita la solvencia de la emisión a la de los cobros futuros y no a la del originador como un todo.
Si nos ceñimos al ámbito de la titulización de activos financieros, ésta puede definirse como un proceso mediante el cual los flujos financieros originados por una agrupación predeterminada de operaciones crediticias, que son cedidas básicamente por entidades financieras, se destinan, una vez transformados, a la emisión de valores negociables atendidos con dichos flujos.

En definitiva, la titulización permite a las empresas financieras o no financieras externalizar activos o derechos de cobro futuros y obtener financiación. Estos activos o derechos de cobro los adquiere un fondo de titulización que a su vez financia la compra mediante la emisión de bonos de titulización. El proceso convierte en títulos negociables a una serie de activos que originalmente presentaban un bajo nivel de liquidez. Transforma activos ilíquidos en activos financieros perfectamente negociables.

Los valores negociables originados por un proceso de titulización, son conocidos como Asset-Backed Securities (ABS), que podemos traducir por emisiones de títulos de renta fija respaldados por activos. En el caso en que los activos que sirven de respaldo sean créditos hipotecarios, suele utilizarse el término Mortgage-Backed Securities (MBS), que no es más que una estrategia dentro de la titulización, que se distingue del resto porque los activos titulizados son los derechos de cobro que originan los préstamos hipotecarios para el prestamista.

Así, los bonos que surgen de la titulización, están respaldados por activos que el originador del proceso cede a un fondo que será el encargado de la emisión de los ABS como se muestra en el gráfico No. 05. Los activos cedidos desaparecen del balance del originador y se distinguen: por su homogeneidad, por generar una serie de cobros futuros con un cierto grado de previsibilidad y por una dispersión de riesgo relativamente alta. 
Hay múltiples procedimientos que permiten que el rating de los bonos emitidos supere al del originador. La titulización también se ve favorecida si existe un marco legal desarrollado que fomente la estandarización de las operaciones a titulizar y datos históricos respecto a los activos que permitan aplicar técnicas estadísticas que ayuden a prever la evolución futura de los cobros que respaldarán la emisión de bonos.
Los bonos de titulización que surgen del proceso serán títulos negociables, valorados a precios que define el mercado, luego podrán acceder inversores que nunca han participado en la financiación de los activos originales.
GRÁFICO N( 05

PROCESO DE TITULIZACIÓN DE ACTIVOS
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Agentes Participantes y Activos Titulizables
El proceso de titulización no puede entenderse si no explicamos las funciones de los agentes participantes con sus respectivas responsabilidades.
En el origen del proceso, encontramos al originador, entidad cuya actividad genera los fondos susceptibles de colateralizar un proceso de titulización. También debemos referirnos al administrador. La vinculación que suele existir entre el originador del proceso y los pagadores últimos, hace que las funciones de administrador se exprese a menudo, en el mismo originador. Su función es de cobrador en su sentido más amplio, ya que deberá emprender las acciones necesarias cuando los pagadores no cumplan con sus obligaciones en el momento oportuno y pactado. 
En estos casos es necesario la constitución de un fondo de titulización o vehículo. Se trata de una entidad independiente que tiene como objetivo básico la emisión de los bonos de titulización. Para que se dé el proceso de titulización en forma estricta, es imprescindible que el fondo no esté relacionado jurídicamente con el originador. De esta manera se consigue que el riesgo de los títulos que se emiten no dependa del riesgo del originador de la operación.
Otro participante, decisivo en el proceso es la sociedad gestora. Se encarga de la gestión y representación del fondo, ya que éste, normalmente, carece de personalidad jurídica. En su capital suelen participar la entidad originadora y el resto de instituciones colaboradoras. Entre sus funciones destacan la defensa de los intereses de los bonistas y la administración del patrimonio del fondo hasta su liquidación.

Paralelamente encontraremos una serie de participantes en el proceso de mejora crediticia de la emisión. Uno de los factores determinantes del éxito de un proceso de titulización, es el establecimiento de mecanismos de cobertura del riesgo, en el que participan colaboradores internos y externos al proceso.

GRÁFICO Nº 06
Esquema genérico de los participantes en un proceso de

Titulización y sus funciones
[image: image5.emf]
Fuente: Elaboración propia
El titular de los derechos de cobro es, en definitiva, el originador del proceso. Se trata del acreedor originario. Como reflejamos en el Gráfico No. 06 cede estos derechos al fondo de titulización, que emitirá bonos cuya garantía serán los cobros cedidos por el originador. Este originador no tiene por qué ser único, una misma emisión puede estar respaldada por los derechos de cobro de múltiples originadores.
La sociedad gestora será la encargada de constituir el fondo y diseñar todo el proceso como se comentó con anterioridad, existen otras organizaciones que participan en una operación de titulización. Las agencias calificadoras certificarán la calidad de los bonos emitidos, que se colocarán finalmente entre inversores institucionales. Por último, intervendrán en el proceso una serie de especialistas cuya función es la de mejorar la calidad de la emisión, disminuir su riesgo, en definitiva, adoptar medidas de mejora crediticia.
Distinguiremos entre los mecanismos de mejora crediticia internos y externos. Los externos, como los seguros de garantías financieras o las garantías de agencias estatales, son provistos por terceros. Los mecanismos internos de mejora crediticia son inherentes al diseño del proceso de titulización, del mismo modo encontramos una gran variedad de mecanismos internos, que a menudo se utilizan de forma simultánea.

Entre los mecanismos externos me permito destacar lo siguiente:

· Las garantías de compañías aseguradoras o los avales del estado: pueden cubrir el mantenimiento del valor de los activos que respaldan la emisión, o las pérdidas por falta de pago por parte del deudor, entre otras.

· Las cartas de crédito: son garantías o avales bancarios, contratados por la gestora, y cuyo beneficiario es el bonista. El objeto del aval es la disminución de los ingresos previstos en el proceso debido al impago de los deudores.

· Préstamos o créditos subordinados: permitirán cubrir las necesidades transitorias de liquidez, así como los gastos iniciales de constitución del fondo, de emisión de los bonos que no se amortizan totalmente hasta la extinción del fondo.

· También pueden realizarse contratos de reinversión a tipo garantizado, swaps y otros.

Entre los mecanismos internos de mejora crediticia destacamos:
La estructuración de la emisión por tramos: se emiten al menos dos clases de títulos, correspondientes a un tramo principal o senior a uno subordinado, de manera que el riesgo de insolvencia sea distinto para cada uno de ellos y consecuentemente también sea distinta su remuneración.

Los tramos subordinados, de menor calificación, tienen mayor vencimiento y rentabilidad que el tramo senior puesto que concursalmente quedan relegadas de la serie principal. Su filosofía más sencilla consiste en la emisión de dos únicos tramos, uno principal que constituye la mayor parte de la emisión y otro subordinado que soporta todos los retrasos e incumplimientos en los cobros. El tramo subordinado asume todo el riesgo crediticio de la emisión por lo tanto será, este tramo al que se aplicará el resto de mecanismos de mejora crediticia. 
El tramo principal recibe todos los flujos necesarios para que sus inversores sean total y puntualmente atendidos, aunque fuera a expensas, en su integridad, de la clase subordinada. Una de las decisiones fundamentales para realizar una emisión por tramos es el volumen del tramo subordinado, que dependerá del nivel de pérdidas previstas para la cartera de cobros a titulizar y del rating que se pretenda alcanzar con el tramo principal. En muchas emisiones los tramos subordinados son adquiridos por el estado, que participa así en la mejora del rating de la emisión, o por el propio originador.

Fondo de reserva: se trata de la constitución de un fondo de liquidez que permita afrontar eventuales diferencias entre los flujos de cobro esperados y los pagos derivados de los títulos emitidos.

La cuenta de margen: en esta cuenta encontramos la diferencia entre los intereses cobrados a los deudores y los pagados a los bonistas, una vez descontados los posibles pagos a terceros. Al igual que el fondo de reserva, permite cubrir las necesidades transitorias de liquidez derivadas de retrasos o impagos de los flujos de entrada.

Infra emisión de títulos: consiste en reducir el volumen de la emisión de bonos de titulización por debajo del volumen de activos titulizados. Este diferencial entre ambos también permite afrontar desfases temporales o pérdidas por fallidos.

En los mercados financieros, los inversores finales, o incluso la normativa que regula el proceso, exigen la evaluación del riesgo de la emisión por parte de alguna agencia de rating. Esto implica la participación en el proceso de las agencias calificadoras o de rating cuya función es evaluar y publicar la solvencia de los activos emitidos. Otros colaboradores en el proceso, puede ser el director de la emisión, o las entidades pagadoras, de depósito, o encargadas de publicitar la emisión, funciones que en muchos casos realizan entidades que participan en otros rubros del proceso. Como se puede observar en los gráficos No. 07 y 08.
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GRÁFICO N( 07

Fuente: Elaboración propia
GRÁFICO N( 08
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Fuente: Elaboración propia
Respecto a los activos susceptibles de titulización,  analizaremos detenidamente de acuerdo a la legislación, pero genéricamente, diremos que se trata de activos que originan derechos de cobros, generalmente periódicos. Obviamente, el volumen de activos a titulizar debe ser de recursos suficiente para canalizar todo el proceso y reducir sus costes. Los activos colaterales de una emisión de bonos de titulización deben ser relativamente homogéneos entre sí, y la periodicidad de los cobros que generan previsiblemente.

En el Perú los primeros activos titulizados, fueron préstamos hipotecarios. A partir de esta operación destacamos la diversidad de activos que se han utilizado como los préstamos de consumo, las cuentas por cobrar de tarjetas de crédito, operaciones de arrendamiento financiero, alquileres en general, efectos comerciales, cuentas a cobrar derivadas de suministros como el agua, gas, electricidad, teléfono o también los peajes deautopista. Como se puede apreciar en los gráficos No. 09 y 10.
GRÁFICO N( 09
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Fuente: Elaboración propia
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GRÁFICO N( 10
Fuente: Elaboración propia

Estructuración de la Titulización de Activos

1. Selección de los activo generadores de flujos de caja predecibles

2. Transferencia de tales activo a un patrimonio. El patrimonio es independiente del originador.

3. Emisión de valores con respaldo en el patrimonio constituido.

4. El riesgo de los valores emitidos dependerá del riesgo de los activos transferidos y las garantías adicionales. Como se aprecia en el gráfico N( 11.

GRÁFICO N( 11

ESTRUCTURACIÓN DE LA TITULIZACIÓN DE ACTIVOS
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Fuente: Elaboración propia

Ventajas de la Titulización de Activos

1. La reestructuración financiera, consiguiendo financiamiento a largo plazo.

2. Financiar inversiones con financiamiento a largo plazo.

3. Obtener una tasa menor que la tasa activa cobrada por los intermediarios financieros.

4. Proporciona un instrumento de menor riesgo.

5. Otorga liquidez a un activo que tradicionalmente no lo tenía o lo tenía a costo de quebranto.

6. Contribuye el desarrollo del mercado de capitales.

En función a los argumentos señalados en la presente investigación mencionaremos tres ejemplos de titulización de activos que realizan trabajos para atender a millones de consumidores en el Perú.
TITULIZACIÓN DE CUENTAS POR COBRAR: CASO DE FERREYROS S.A.A.
El 23 de diciembre de 1977, Ferreyros S.A.A. (originador) celebró un contrato de fideicomiso de titulización con Citicorp Perú Sociedad Titulizadora S.A. (Fideiciario), por medio del cual constituyó el “Patrimonio en Fideicometido – D. Legislativo 861, Título XI, Ferreyros PFF, 1997-01 al que trasfirió Cuentas por Cobrar de sus operaciones de venta de crédito de maquinaria y equipos que tenían un valor en libros de US$ 14’792,974. En julio de 1998 se efectuó la colocación de los bonos de la serie A, por US$ 17 millones a 2 años y 5 meses, con una tasa de interés de 7.94% y de la serie E, por US$ a 3 años y 5 meses, con una tasa de interés 8.25%. Constituyéndose en la Primera Titulización realizada en el Perú”, como se aprecia en el gráfico No. 12.
GRÁFICO N( 12

ESTRUCTURA DE LA TITULACIÓN DE ACTIVOS FERREYROS
[image: image15.jpg]



Fuente: Empresa Ferreyros S.A.A.
TÍTULIZACIÓN DE FLUJOS FUTUROS: CASO DE QUIMPAC S.A.
La emisión de los Bonos de Titulización Quimpac se realizó el 27 de enero de 2000 por un monto total de US$ 20’000,000. Estos bonos son nominativos, en dólares estadounidenses, indivisibles y libremente negociables.

Asmimismo, los bonos devengan una tasa de interés fija efectiva anual de 9.75%, con pago de cupones trimestrales y un plazo de vencimiento de 7 años contados a partir del 1( de enero de 2002. Conforme a la estructura del gráfico No. 13 y 14
GRÁFICO N( 13

ESTRUCTURA PROPUESTA POR QUIMPAC S.A.
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Fuente: Empresa Quimpac S.A.

GRÁFICO N( 14

ESTRUCTURA PROPUESTA POR QUIMPAC S.A.
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TITULIZACIÓN DE FLUJOS FUTUROS: CASO GRUPO DE SUPERMERCADOS WONG S.A.
El Grupo de Supermercados Wong S.A. realizó una primera emisión de bonos de titulización Wong & Metro que se inició mediante un fideicomiso de titulización el 16 de julio del 2001 como Bonos de Titulización Wong & Metro - Segunda Emisión, 2001. Siendo el propósito de este patrimonio servir de respaldo al pago de los derechos que se deriven de los bonos emitidos. El objeto del financiamiento fue para la refinanciación de pasivos y la adquisición de nuevos locales, del mismo modo para la ejecución de proyectos de inversión, como Bonos de Titulización Wong & Metro - Segunda Emisión, 2001.

Proceso

Este comienza con la transferencia en fideicomiso de un grupo de activos a favor del patrimonio fideicometido, así como el otorgamiento de garantías para respaldar las obligaciones de pago del principal e intereses a los inversionistas que adquieran los bonos. Como se puede observar en los gráficos No. 15 y 16.
Patrimonio Fideicometido

Estuvo conformado por los activos que generen flujos futuros por las ventas que se realizan en los locales de E. Wong e Hipermercados Metro S.A., cuyos pagos se efectuaron mediante las tarjetas de crédito y/o débito de los clientes.
GRÁFICO N( 15
ESTRUCTURA DE LA TITULIZACIÓN DEL GRUPO SUPERMERCADOS WONG S.A.
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FUENTE: Prospecto de titulización presentado por el organizador, anexo 4, octubre a folio 768 del Registro de CONASEV
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GRÁFICO N( 16
Fuente: Elaboración propia
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