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Recuadro 4
AVANCES Y RETOS PARA EL DESARROLLO DEL TiTULO DE CREDITO HIPOTECARIO
NEGOCIABLE (TCHN)

El TCHN es un titulo valor que representa derechos de cobro sobre un crédito individual con
garantia hipotecaria. Para ello, tanto el crédito como la garantia son inscritos en Registros
Publicos (SUNARP). El crédito puede haber sido otorgado por una entidad financiera o por
cualquier otra persona natural o juridica.

En el siguiente cuadro, se presentan los principales atributos de este instrumento.

CARACTERISTICAS DE LOS TCHN

Caracteristica Descripcion

- Pueden ser negociables mediante endoso. También se podrian negociar a través de
anotaciones en cuenta, una vez inscritos en CAVALI.

- Através del endoso, se transfiere simultdneamente los derechos de cobro sobre el crédito
y la garantia real, sin que se requiera el levantamiento de la hipoteca ni la inscripcion de
una nueva a favor del endosatario.

Los derechos sobre el crédito otorgado asi como sobre la hipoteca que lo respalda recaen
sobre el Ultimo tenedor.

- En principio, los endosatarios no son responsables solidarios en caso de incumplimiento en
el pago del crédito*.

- Se expide a peticién expresa del propietario de un bien inmueble susceptible de ser
gravado con hipoteca y que esté inscrito en cualquier Registro Publico.

Negociacion y
Derechos de Propiedad

Emision ) . ) " o : o
- Las empresas del sistema financiero pueden emitirlo con autorizacién previa del propietario
del bien inmueble que sirve de garantia.
Exclusividad Contifeng un derecho hipotecario exclusivo, dgdo que la garantfa hipotecaria sélo puede
constituirse cuando el inmueble se encuentre libre de cargas y gravamenes.
- Se puede ejecutar extrajudicialmente, lo que libera al endosatario del tramite y resolucion
en la via judicial asi como de sucesivas convocatorias de nuevos remates.
- El ejecutor extrajudicial solamente puede ser una empresa del sistema financiero distinta
Ejecucién de la al otorgante del crédito.
Garantia - En la actualidad, las ejecuciones se realizan solo por la via judicial (a través de juzgados

comerciales). El tiempo minimo observado para concluir con el proceso de ejecucion
dura alrededor de 1 afio, menor que el que toma un proceso sin TCHN (solo en primera
instancia, demoraria 18 meses).

Desde el ano 2009 hasta la fecha, se ha observado un avance significativo en la emision de TCHN
por créditos hipotecarios originados por entidades financieras. Este desarrollo esta asociado
principalmente al Reglamento de TCHN emitido por la SBS%, lo que ha permitido la originacién
de estos instrumentos, por ejemplo, de parte de las Empresas Administradoras Hipotecarias
(EAH). Inclusive, algunos grupos financieros estarian utilizando a las EAH como un vehiculo para
originar estos titulos, los que luego son adquiridos por las compafias de seguro vinculadas a
dicho grupo.

Actualmente, las empresas del Grupo Sura son los principales actores de este mercado. A julio
de 2014, la Empresa de Seguros Sura mantiene en su portafolio de inversién tenencias de TCHN
por S/. 385 millones. Estos titulos son comprados a la EAH Sura (ex EAH Incasa), la que emite los

42 Sin embargo, en opinién de algunos magistrados, el primer endosatario asume responsabilidad solidaria
frente al nuevo adquiriente o tenedor por el pago del crédito.
43  Aprobado mediante Resolucion SBS N° 685-2007 del 31 de mayo de 2007.
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TCHN a partir de los créditos hipotecarios que origina. A agosto de 2014, EAH Sura registra un
saldo de créditos hipotecarios de S/. 64,6 millones (versus S/. 3,8 millones en setiembre de 2009).
Adicionalmente, el fondo de inversiéon MYPE-TCHN, administrado por Popular SAFI, mantiene un
saldo de TCHN por aproximadamente S/. 22 millones (en 2009, esta SAFI era el mayor tenedor
de TCHN del mercado).
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1/ En base a informacion publica disponible (incluye las tenencias de la empresa de seguros SURA y de Popular SAFI).

Es importante destacar la importancia de mejorar la transparencia en las estadisticas sobre los
TCHN, ya que a la fecha no existe un registro donde se pueda obtener estadisticas acerca del
saldo total o nuevas emisiones de estos instrumentos, a pesar de ser emitidos a través de la
Superintendencia Nacional de Registros Publicos (SUNARP).

En el Reporte de Estabilidad Financiera de noviembre de 2009 se detallaron los retos que en esa
oportunidad afrontaban los TCHN, la mayorfa de los cuales ain se mantienen vigentes. A ellos
se suman nuevos retos que dificultan el desarrollo de este instrumento. Entre ellos, destacan los
siguientes:

* Imposibilidad de negociar instrumentos cuyo obligado principal al pago sea una persona
natural. A pesar que las Sociedades Agentes de Bolsa (SAB) podrian ser los principales
promotores de un mercado secundario de TCHN, a través del Mercado de Instrumentos de
Emision No Masiva (MIENM), estos intermediarios estan imposibilitados de hacerlo debido a
que la legislacion vigente no permite que negocien instrumentos cuyo obligado al pago sea
una persona natural*.

e Incertidumbre juridica respecto a la interpretacion normativa y tributaria. Por un lado,
aun existen diferencias de interpretacion por parte de los magistrados en relacién a la
responsabilidad del primer endosatario del TCHN frente al nuevo adquiriente del titulo, en
caso de incumplimiento en el pago del crédito. Por otro lado, existe incertidumbre respecto
a la aplicabilidad del Impuesto General a las Ventas (IGV) sobre los intereses del crédito
otorgado, cuando el acreedor es una persona natural o una persona juridica no autorizada
por la SBS. Ello genera desincentivos para la negociacion del TCHN entre entidades dentro y
fuera del sistema financiero.

44 Las SAB solo estarfan posibilitadas de realizar este tipo de operaciones si se modificara el Reglamento de
Agentes de Intermediacion (Art. 35) y el Reglamento del MIENM (Art. 3).
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