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RESUMEN EJECUTIVO

El fideicomiso ha alcanzado un importante desarrollo en el financiamiento
empresarial en nuestro pais, tanto en los fideicomisos bancarios como los de
titulizacion; pero ello no los ha exonerado de discusion académica, juridica y

econdmica.

Se considera que resulta importante la presente investigacion, atendiendo al
crecimiento que ha tenido el fideicomiso en nuestro pais y lo que el mismo representa
para el crecimiento econémico, en tanto que se ha constituido en una herramienta
importante en el financiamiento empresarial, o que se constituye razon suficiente para

determinar si la regulacién actual es la adecuada.

El objetivo del presente trabajo de investigacion es, en primer téermino, identificar
la naturaleza juridica del dominio fiduciario segun la regulacion nacional, con la
finalidad de dilucidar si dicha reglamentacion es conforme a su naturaleza juridica
misma. lIdentificada la referida naturaleza del dominio fiduciario, la presente
investigacion continta con el estudio del rol del fiduciario, considerando que las

facultades de este nacen de la referida institucion juridica.

Respecto de la naturaleza juridica del dominio fiduciario, sabemos que el tema ya
ha sido debatido desde hace muchos afios y que parece ya ser un tema zanjado; pero

esperamos aportar un nuevo enfoque a posiciones ya presentadas.

El fideicomiso es un contrato, que se configura en un encargo a una persona
juridica, el fiduciario, para que administre determinados bienes a favor de una persona
determinada o determinable. Es a partir de esta idea que se dara inicio a la presente
investigacion, estudiando las instituciones juridicas que se han conjugado para la
creacion del fidecomiso, desde la antigliedad hasta a la actualidad, acudiendo a los
supraconceptos juridicos en lo que fuere necesario, como los de relacion juridica,
situacion juridica subjetiva, interés protegido y otros conceptos o instituciones
derivadas de los primeros, como derechos, y obligaciones del fiduciario, su relacion con
el acto constitutivo, y el patrimonio , las exigencias de la Superintendencia de Banca
Seguros y AFP acerca del calculo de requerimiento de patrimonio efectivo por riesgo
operacional; las exigencias de la Superintendencia del Mercado de Valores sobre capital

xiii



incremental exigido a las sociedades titulizadoras en funcion del patrimonio
administrado; todo esto enmarcado claro esta en las recomendacion de los Acuerdos de
Basilea para el caso de la SBS y la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores (IOSCO por sus siglas en inglés) para el caso de la SMV. Ademas, se analiza
el rol del fiduciario al amparo de la legislacion comparada, resaltando que, en el caso
de los fideicomisos inmobiliarios en Colombia, los fiduciarios estan cumpliendo

obligaciones de resultado.

Resumen elaborado por los autores

Xiv



CAPITULO I. INTRODUCCION

1.1 Planteamiento del problema

El presente trabajo de investigacion parte de la existencia de problemas en la
regulacion de los fideicomisos en el Per, siendo el principal problema el referido al
desempefio, la labor o el rol que cumple o debe tener el fiduciario en la ejecucion de lo
establecido en el acto constitutivo, por ser el fiduciario el encargado de cumplir con el

pacto asumido por los contratantes y de alcanzar los objetivos del Fideicomiso.

Entonces, cudl es la naturaleza juridica del dominio fiduciario y el rol de fiduciario
en los fideicomisos en el Per(; seran las interrogantes que se pretende contestar con el
presente trabajo de investigacion, analizando para ello la normativa nacional vigente, el
derecho comparado, la doctrina nacional como extranjera y, especialmente los efectos
que puede tener en el rol del fiduciario, la determinacion de la naturaleza del dominio

fiduciario, tema por demas no exento de controversia en nuestra legislacion y doctrina.

El punto de inicio del presente trabajo de investigacion, luego de desarrollado el
marco tedrico, se centrara en analizar la naturaleza juridica del dominio fiduciario,
considerando los elementos tedricos que lo fundamentan y justifican; para continuar
con el andlisis del rol del fiduciario en relacion con el requerimiento de patrimonio
efectivo por riesgo operacional, y el capital minimo incremental; asimismo se

identificaran aportes de la legislacion comparada en materia de fideicomiso.

Resulta innegable que el fideicomiso ha ganado un espacio importante en el mundo
del financiamiento empresarial en nuestro pais. En ese sentido, puede afirmarse que,
por sus caracteristicas que han impulsado el aumento de su uso en el &ambito bancario y
financiero, el contrato de fideicomiso ha contribuido al incremento de los niveles de
eficiencia de estos sectores. Pese a ello, el referido contrato no ha estado exento de
discusiones, siendo una de las principales, en nuestra opinion, la referida a la naturaleza
juridica del dominio fiduciario, el cual le permite al fiduciario ejercer atributos con el
fin de lograr un objetivo, establecido en el acto constitutivo. Entonces, aqui se encuentra

la relacion entre la naturaleza juridica del dominio fiduciario y el rol del fiduciario: las



facultades o atributos dados al fiduciario en principio se entienden determinados por el

dominio fiduciario.

Asi, se puede vislumbrar, a priori, que, si el dominio fiduciario permite al fiduciario
ejercer atributos expresamente dados, con la finalidad de lograr un objetivo sefialado en
el acto constitutivo, entonces puede que la naturaleza del mismo (del dominio

fiduciario) afecte las facultades atribuidas atendiendo a si es un derecho real o no.

Por su parte, el fiduciario resulta ser el interviniente mas importante que tiene la
estructura de un fideicomiso, correspondiéndole cumplir y ejecutar las tareas
establecidas en el acto constitutivo, en esa medida conviene —para el presente trabajo
de investigacion— advertir que dichas atribuciones y obligaciones del fiduciario fueron
evolucionando en el tiempo respecto a sus alcances y responsabilidades. Sin embargo,
el fiduciario, desde sus inicios, no cambio el papel que ha desempefiado dentro de la
estructura del contrato de fideicomiso, esto es custodiar los bienes que le fueron

transferidos para cumplir el fin encargado.

Respecto del rol del fiduciario, su correcto y éptimo desempefio marca el centro de
atencion en el fideicomiso bancario una vez constituido el patrimonio fideicometido
correspondiente. El adecuado desenvolvimiento en sus funciones, dependen de lo

acordado en el documento constitutivo y acarrearan los éxitos que las partes esperan.

Por eso resulta necesaria e imprescindible una regulacion eficiente, definiendo el
dominio fiduciario, su tratamiento y delimitacion exacta, determinando si las plenas
potestades que le confiere al fiduciario, sobre los bienes que se encuentran en el
patrimonio fideicometido, pueden o no equipararse a las facultades que los derechos
reales otorgan sobre un bien; aclarando a su vez lo referido al rol de fiduciario en los

fideicomisos del Peru.

En la parte inicial del presente trabajo, se desarrolla el origen del fideicomiso en
Roma y el gran aporte del derecho inglés con el trust anglosajon; revisando algunas
regulaciones latinoamericanas sobre la materia asimismo, analizando los fideicomisos
desarrollados en el Perd, revisando la regulacion desde la primera Ley General de
Bancos, expedida bajo la recomendacion de la misiébn Kemmerer, hasta su regulacion

actual, la variante del fideicomiso de titulizacién, y la relacion del rol fiduciario,
2



atendiendo también a las recomendaciones del acuerdo de Basilea, adoptadas por la

SBS, teniendo en consideracion los principios de I0SCO adoptados por la SMV.

En el Per(, tal como se encuentra consignado en nuestra legislacion, las funciones
de los agentes fiduciarios recaen en empresas bancarias y financieras reguladas por el
Estado, y qué duda cabe que el desenvolvimiento de ellas en el mercado fiduciario ha
sido importante; han manejado proyectos de envergadura importante contribuyendo
desde luego con la inversion publica y privada en diferentes areas del mercado nacional;
constituyendo fideicomisos de administracion, garantia, flujos, entre otros. Por eso en
la presente investigacion se ahonda en analizar las caracteristicas de la labor del
fiduciario segun lo dispuesto por la normativa peruana, tanto en el inicio de su

regulacion hasta llegar a la legislacion vigente.

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo General

El objetivo general del presente trabajo de investigacion es determinar la naturaleza
juridica del dominio fiduciario y aclarar el rol del fiduciario en los fideicomisos en el

Pera.
1.2.2  Objetivos Especificos

Determinar la naturaleza juridica del dominio fiduciario y el rol fiduciario en los

origenes del fideicomiso, derecho comparado y nuestra legislacion.

Analizar el rol del fiduciario; en relacion con el requerimiento de patrimonio

efectivo por riesgo operacional, y el capital minimo incremental.

Demostrar que la responsabilidad del fiduciario bancario esta indirectamente
relacionado al patrimonio efectivo por riesgo operacional. Asi como la responsabilidad
del fiduciario en el fideicomiso de titulizacion, esta relacionado directamente con el

capital minimo incremental.

Identificar el rol de fiduciario al amparo de los acuerdos de Basilea e IOSCO.



Identificar en la legislacién comparada y la teoria del deber de diligencia aportes al

rol del fiduciario en los fideicomisos en el Peru.
1.3 Justificacion

Se considera relevante la discusion acerca de la naturaleza juridica del dominio
fiduciario y la forma como ella incide en las facultades y atribuciones que se le otorgan
a su titular, a la luz de la seguridad juridica, que resulta ser el aporte o contribucién mas
importante en la adopcion en nuestra legislacion respecto de los contratos de

fideicomisos.

Un elemento fundamental para la perfecta aplicacion del fideicomiso es, que se
asegure el cumplimiento por parte del fiduciario del encargo bajo los parametros
establecidos en el acto constitutivo; las facultades otorgadas en mérito al dominio
fiduciario son de importancia fundamental, sea que vengan del acto constitutivo de la

legislacion de la materia o de la naturaleza juridica del dominio fiduciario.

Es actual el debate acerca de la naturaleza juridica del dominio fiduciario, razon
por la cual es necesario profundizar en sus implicancias en el marco de la suscripcion

de fidecomisos en el Per( y su relacién con el rol del fiduciario.

Otra cuestion que justifica la investigacion (relacionada con el rol del fiduciario) es
que las facultades del fiduciario no estan debidamente limitadas en los fideicomisos en
el Perd, mas aun si la constitucion del acto constitutivo no permite prever la totalidad

de las contingencias inesperadas que puedan afectar la ejecucion de las mismas.

Un problema actual que se presenta al respecto es el de las medidas cautelares
trabadas sobre bienes que constituyen un patrimonio fideicometido, el cual es un

problema relevante que justifica nuestra investigacion.

Por eso la intencidn con el desarrollo de la presente investigacion, es contribuir a
disipar las dudas e interrogantes que han surgido en la aplicacion del fideicomiso en
nuestro pais, tanto en relacion con la naturaleza juridica del dominio fiduciario, como

en relacién con el rol del fiduciario.



1.4 Metodologia

1.4.1 Enfoque metodoldgico

Teniendo en consideracién las variables tedricas que se pretende estudiar y la
naturaleza de la informacidn que servira para el analisis, el enfoque metodoldgico de la
presente investigacion es de tipo cualitativo; al respecto Arbaiza (2014) indica que este
método es méas usado en las ciencias sociales, resulta ser un modelo que nos permite
comprender la realidad, indica que con la utilizacion del método cualitativo se busca
profundizar en la variable materia de estudio a partir de sus rasgos determinantes, esto
recurriendo a la informacién que se tiene, indica que en este tipo de investigacion el
investigador cumple bésicamente un rol reflexivo esto con el fin de comprender al
fendmeno. En esa medida al ser nuestra pretension la comprension y descripcion de la
naturaleza juridica del dominio fiduciario y el rol del fiduciario en los fideicomisos del
Per(, resulta evidente que el enfoque metodologico sera de tipo cualitativo.

1.4.2 Método de analisis

Teniendo en consideracion el problema planteado, los objetivos e intereses del
grupo de investigacion, la metodologia utilizada para el presente trabajo de
investigacion es de tipo descriptivo, al respecto Arbaiza (2014) indica que esta técnica
es usada en mayor medida por los investigadores, indica que este método
principalmente se sostiene en base a la revision documental y las entrevistas. En esa
medida al ser nuestro objetivo determinar la naturaleza juridica del dominio fiduciario
y aclarar el rol del fiduciario en los fideicomisos del Perl, resulta pertinente para la
investigacion la aplicacion de la metodologia de tipo descriptivo, esto porque
recolectamos informacion teérica, documental y entrevistas, que luego se utilizara en el

analisis en base a la siguiente estructura de investigacion:

- Marco tedrico
- Recoleccién de la informacién
- Entrevistas

- Analisis



1.4.3 Fuentes de Informacion

Para la presente investigacion referido a la naturaleza juridica del dominio
fiduciario y el rol del fiduciario en los fideicomisos del Peru; utilizamos fuentes que
tienen contenido directamente relacionado con los conceptos materia de investigacion;
en esa medida recurrimos a la legislacién nacional y comparada, doctrina juridica,
jurisprudencia, paginas web académicas de organismos reguladores como la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, la Superintendencia del Mercado de
Valores, BASILEA, I0SCO, libros, articulos especificos, y tesis referidas a la

investigacion.

1.4.4 Entrevistas

Con el fin de contrastar, y recabar aportes para el trabajo de investigacion respecto
de la naturaleza juridica del dominio fiduciario y el rol del fiduciario en los fideicomisos
del Per(; hemos realizado entrevistas con especialistas en materia de fideicomiso,
profesores universitarios, representantes de empresas tales como empresas fiduciarias y

ASBANC, asi como representantes de la Superintendencia del Mercado de Valores.

1.5 Alcance

La presente investigacion esta enfocada en los fideicomisos del Perd, toda vez que,
en la suscripcion del acto constitutivo de los mismos, donde surgen las discusiones

acerca de la naturaleza del dominio fiduciario y el rol del fiduciario.

1.6 Contribucion

El presente trabajo de investigacidn contribuye a esclarecer la naturaleza juridica
del dominio fiduciario teniendo en consideracion la doctrina referida a los derechos
reales, la situacion juridica de desventaja, los origenes del fideicomiso, también se
explica el dominio fiduciario a partir de nuestra legislacién nacional, identificando la
concepcién de la clasificacion de bienes, se tiene en consideracion resoluciones de
entidades donde se pronuncian sobre el dominio fiduciario; en ese sentido la presente
investigacion contribuye con ampliar el &mbito de estudio de la naturaleza juridica del

dominio fiduciario.



Asimismo, la investigacion contribuye con esclarecer el rol del fiduciario en los
fideicomisos en el Peru, para ello recurrimos a los organismos encargados de regular,
autorizar y supervisar el funcionamiento de las empresas que se desempefian como
fiduciarios, nos referimos a la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP en el caso de
los fideicomisos bancarios; y la Superintendencia del Mercado de Valores en el caso de
los fideicomisos de titulizacion, aqui se tiene en consideracion las recomendaciones de
organizaciones internacionales como I0SCO y BASILEA; ademés de identificar la
relacion del rol del fiduciario en relacion al capital minimo incremental que se les exige
en funcion al patrimonio que administran en el caso de las sociedades titulizadoras;
asimismo se analiza el rol del fiduciario teniendo en consideracion el requerimiento
patrimonial por riesgo operativo que se exige a los bancos que realizan operaciones de
fideicomiso y a las empresas de servicios fiduciarios; por otra parte se analiza el rol del
fiduciario en relacion a las obligaciones de medio y resultado, para ello se tiene en
consideracion legislacion comparada. En ese sentido este trabajo de investigacion
contribuye con determinar la naturaleza juridica del dominio fiduciario y aclarar el rol

del fiduciario en los fideicomisos del Pert, ampliando el campo de analisis.



CAPITULO II. MARCO TEORICO

En la presente seccion se desarrolla los conceptos en los que se fundamentan
nuestra investigacion: el concepto de naturaleza juridica, la situacién juridica, los
derechos reales, el derecho de propiedad, el fideicomiso (sus antecedentes historicos y
evolucion desde el derecho romano clasico hasta nuestros dias y su adopcién en nuestro
ordenamiento juridico), el patrimonio autonomo y el dominio fiduciario, la regulacién
del fideicomiso en el Per y en algunos paises de América Latina y Estados Unidos,
recomendaciones y principios de Basilea e IOSCO para finalizar exponiendo nuestra
opinidn sobre la naturaleza juridica del dominio fiduciario y el rol del fiduciario en los
fideicomisos del Peru.

2.1 Conceptos generales relacionado con la naturaleza juridica del dominio
fiduciario

2.1.1 Naturaleza juridica

Podemos sefialar que la naturaleza juridica, son aquellas caracteristicas que
permitirdn determinar la regulacion o régimen aplicable a una determinada institucion

juridica.

Se entiende el concepto de naturaleza juridica como un concepto variable, no
petrificado en el tiempo, capaz de adecuarse a toda nueva circunstancia que se presente

en el devenir historico.

Se ha sefialado que la naturaleza juridica es la esencia de las cosas, equiparando las

palabras naturaleza y esencia como sinGnimos.

Pero se debe considerar, que es en la definicion de algo en donde se expresa su
esencia, pero, resulta innegable que las definiciones juridicas se formulan con
anterioridad al debate relacionado con la naturaleza de la institucion definida o con total
independencia de ella. Asi, no es la esencia de una cosa lo que se busca al atacar el

problema de su naturaleza, sino algo distinto.

Determinar la naturaleza juridica de una institucion juridica resulta importante por

cuanto, en principio, nos permite entender el objeto del Derecho vigente y, ademas,



conocer de manera precisa la nocion de las instituciones en cuestion y comprender con
ello, de mejor manera, los sistemas globales de clasificacion que se elaboran en funcion
a dicha institucion. Asimismo, conocer la naturaleza juridica de una institucién nos
permitira el planteamiento y solucion adecuados ante determinados problemas
juridicos, determinando: i) si la institucion en cuestion guarda armonia con el sistema
que la contiene; ii) su funcionamiento y operatividad (entendidas como la aptitud tedrica
y practica de regulacion); vy iii) las modificaciones de las que puedan ser pasibles,

considerando su caracter de variable.

En este tema se debe considerar que "(...) el Derecho, a pesar de su especificidad,
no tiene una historia independiente; es una manifestacién mas de la historia humana, de
la praxis social de los hombres. Cada institucion juridica nace y se desarrolla en intima
vinculacion con las exigencias y respuestas de la sociedad determinada, entendida esta
como una totalidad de relaciones sociales de indole diversa” (Trazegnies, 1978, p: 85-
86).

Asimismo, se considera lo sefialado por Avendario, cuando dice que: "El jurista no
puede permanecer impasible ante la sola existencia de las instituciones juridicas, sobre
todo si la ley les ha alterado su estructura, aun cuando sea por atendibles razones de tipo
economico. El hombre de Derecho tiene que establecer cual es su verdadera naturaleza
juridica, y una vez hecho esto, debe dilucidarse con ahinco y nitidez, si la
reglamentacion vigente es conforme con esa naturaleza juridica. Si no esta de acuerdo
debe sugerir procurar la reforma. La meta es una legislacion juridicamente inobjetable”

(Cornejo 1997, p: 135).

2.1.2 Situaciones juridicas

La situacion juridica es “el haz de atribuciones, derechos, deberes, obligaciones y
calificaciones juridicas, que recibe una persona al adoptar un status determinado frente
al Derecho” (Rubio, 2001, p: 56).

Para Thering, la situacion juridica es “todo hecho o acontecer de la vida social que
resulte trascendente para el derecho; esto es, todo hecho cuyo interés merezca
juridicidad” (Fernandez, 2011, p: 24). Esta definicion implicaria a la definicion de

derecho subjetivo, entendido como el interés juridicamente protegido o como la
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proteccion de un determinado interést; pero ello negaria que “el derecho reconoce la
existencia de intereses protegidos que no corresponden «a lo que técnicamente es un
derecho subjetivo» (Puig-Brutau, 1980, p: 399)” por lo que, “una situacion juridica
puede y debe diferenciarse del derecho subjetivo” (Fernandez, 2012, p: 24), siendo esta

ultima més bien una situacion juridica subjetiva, contrapuesta a las objetivas.

Para Roppo “las situaciones juridicas subjetivas resumen la forma como las normas
regulan las posibilidades de los diversos sujetos, en relacion con los distintos bienes, de
conformidad con la gradacion que las propias normas buscan establecer entre los

intereses de los sujetos” (2007, p: 47).

Se concuerda con Fernadndez cuando sefiala que la situacion juridica sera “todo
hecho o acontecer de la vida social que resulte trascendente para el derecho; esto es,
todo hecho cuyo interés merezca juridicidad”, dejando de lado la identificacion total de
derecho subjetivo con situacion juridica, considerando asi, entre ambas una relacion de

contenido a continente.

Atendiendo a los intereses protegidos por el derecho, las normas juridicas deben
establecer, entre aquellos, ciertas categorias y siendo que los intereses son definidos en
relacién con los bienes (en tanto satisfacen necesidades de las personas),establecer
categorias entre los intereses implica determinar que, respecto de un bien especifico,
el interés de una persona debe prevalecer sobre el de otra u otras: se da a una persona,
respecto de un bien, posibilidades que no solo se otorgan a otras. Asi, el derecho
atribuye determinadas situaciones juridicas lo que explica por qué se hace referencia a

situaciones juridicas subjetivas.

Las situaciones juridicas subjetivas para Bianca (2005, p: 1), “son las posiciones

ideales del sujeto juridicamente relevantes™.

Las situaciones juridicas subjetivas se pueden clasificar atendiendo al interées

protegido, asi, el ordenamiento juridico determina el interés que sera favorecido entre

1Al respecto, Colcelli sefiala que, al definir una situacion como derecho subjetivo, “se utiliza el esquema de seleccion de los

individuos -o de los grupos de personas- que en el conflicto tienen una posicién de privilegio, realizada a través de la abstencién
de la interferencia de otros sujetos en relacion a la posicion de prevalencia asignada por el derecho objetivo” (2013, p: 618).
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los sujetos de una determinada relacion juridica, diferenciando las situaciones juridicas

subjetivas de ventaja de las de desventaja:

Las juridicas subjetivas de ventaja se atribuyen, en favor de un interés propio

protegido, a un sujeto determinado, son “son posiciones de preeminencia del

sujeto” (Bianca, 2005, p: 1); “determinan la pre- eminencia del interés de

quien es su titular sobre el interés de otros sujetos” (Ropo, 2007, p: 47), y

pueden ser:

Activas, categoria en la que hallamos al derecho subjetivo y el poder
juridico.

Del primero, categoria juridica tipica del civil law, se dice que “es la
situacion juridica por excelencia” (Colcelli, 2013, p: 618), aunque se
discuta su calidad de categoria general, sefialando que el common law
no contempla el concepto. Para Morales (2012, p: 100) el derecho
subjetivo “es la posicion juridica reconocida al sujeto para tutelar
directamente su propio interés”, asi, se pueden reconocer al menos
dos caracteristicas: (i) un poder de obrar por el propio interés y (ii) la
tutela del interés propio (Escobar, 2002, p: 125 y ss.). Entre estos
tenemos a los derechos reales, siendo, por ejemplo, la propiedad un
derecho subjetivo, entendida como una situacion juridica subjetiva
atribuida al propietario para que, mediante su ejercicio, le sea posible
obtener la satisfaccion de intereses propios.

Por su parte, el poder “es la situaciéon del sujeto que puede
eficazmente realizar un acto (el cual puede producir determinadas
consecuencias juridicas)” (Cuba, 2021) debiendo diferenciarse de la
facultad, entendida esta como la posibilidad del titular de un derecho,
para realizar un comportamiento determinado, incluido en el derecho,

pero no lo agota (Cuba, 2021).

Inactivas, categoria en la que hallamos a las expectativas y e interés legitimo.
La expectativa es un interés con relevancia juridica a la espera de la

realizacion concreta de un hecho, “a efectos de recibir una situacion juridica

subjetiva” (Cuba, 2021).
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El interés legitimo es la situacion inactiva de particulares ‘“afectados
directamente, en uno de sus intereses por el ejercicio de un poder publico y,

para ser precisos, por parte de la Administracion publica” (Cuba, 2021).

Por su parte, las situaciones juridicas subjetivas de desventaja son impuestas a un

sujeto y por un interés ajeno (Morales, 2008, p. 329) y pueden ser:

- Activas (deber, obligacion).
El deber es la situacion juridica subjetiva que atribuye efectos, restricciones o
comportamientos al sujeto titular y es de caracter general, pues se impone a
todos los sujetos titulares del derecho en general El deber de respetar la
propiedad ajena, por ejemplo (Cuba, 2021).
La obligacion es, en lineas generales, el vinculo entre la accion del titular y el
interées de aquel que posee un derecho subjetivo dirigido directa y
exclusivamente hacia el primero (Cuba, 2021).

- Inactivas (sujecion, responsabilidad).
Otra clasificacion de las situaciones juridicas se refiere a:

Situaciones juridicas simples 0 monosubjetivas, que son aquellas circunstancias

en las que el derecho protege a los sujetos, sin considerar alguna vinculacion entre

sujetos (no existe nexo intersubjetivo) en concreto (el estado civil o la capacidad
en el derecho);

Situaciones juridicas complejas o plurisubjetivas, que son aquellas: circunstancias

sociales en las que necesariamente se llega a producir un nexo intersubjetivo.

(Fernandez, 2011, p: 24). Este nexo intersubjetivo se puede presentar en:

—  Vinculaciones intersubjetivas abstractas: aqui el contacto intersubjetivo se
da entre sujetos indeterminados (indeterminacion subjetiva). Justo en este
plano hallamos a la propiedad, descrita entonces como “situacion juridica
de poder concedido a un titular para su ejercicio directo sobre la cosa, con
el objeto de oponerlo a todos los sujetos (sujeto pasivo universal)”
(Fernandez, 2011, p: 25).

—  Vinculaciones intersubjetivas concretas: aqui el contacto intersubjetivo se
da entre sujetos determinados o, al menos, determinables. Esta conexion se

puede producir por causas concretas, que dan origen a:
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i.  Vinculaciones intersubjetivas concretas de oposicion: un sujeto determinado
pretende, en el ejercicio de un derecho, la exclusion de otro sujeto, sin que
haya buscado el contacto intersubjetivo (defensa posesoria ante la
usurpacion, por ejemplo).

ii.  Vinculaciones intersubjetivas concretas de cooperacion: un sujeto
determinado o, al menos, determinable ha querido relacionarse con otro
sujeto, para obtener una utilidad que éste le pueda procurar y que pueda
satisfacer de esa manera una necesidad, cuyo origen se puede hallar en la

carencia de determinados bienes.

Para Fernandez (2011), la relacion juridica puede ser entendida como una
vinculacion entre sujetos (intersubjetiva) concreta de cooperacién. En sentido técnico y
sencillo, puede ser entenderla como un nexo juridico entre sujetos de derecho, que
siempre traerd consigo una relacion reciproca entre situaciones de poder y deber.
Asimismo, pueden ser patrimoniales y extrapatrimoniales (atendiendo a la funcion
econdmica o social) y presentar una estructura simple o compleja (atendiendo a sus
partes intervinientes). Las relaciones juridicas simples poseen una estructura Unica de
relacién reciproca entre dos situaciones juridicas opuestas de deber y poder (debito y
crédito, por ejemplo). Las relaciones juridicas complejas poseen una estructura que
comprende varias relaciones juridicas simples, las cuales constituyen relaciones
reciprocas de situaciones de deber y poder (las relaciones contractuales, por ejemplo,

gue no es sino relacion juridico-obligatoria de origen contractual).

Cabe sefialar que para Fernandez (2011), la obligacion viene a ser una relacion

juridica patrimonial de naturaleza compleja.
2.1.3 Los bienes

Asumiendo que los bienes vienen a ser el objeto de los denominados derechos
reales, resulta pertinente para el fin que buscamos en la presente investigacion,

establecer sus caracteristicas y clasificacion tal como asi se indica en el Cadigo Civil.

Al respecto Avendafio (2014) sostiene que la nocién de un bien debe ser
comprendido no solo teniendo en consideracion a las cosas en si, sino que ademas

también a los derechos; por otra parte, indica que los bienes son distintos de la persona,
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ya que este viene a ser el sujeto donde se encuentran tanto derechos como
obligaciones, y que es debido a ello que no puede ser considerado como el objeto del
derecho real. Sefiala que los bienes vienen a ser entidades tanto materiales como
inmateriales, las que pueden ser tomadas en cuenta por la ley por la capacidad de que
permiten constituir relaciones juridicas, ademas el autor sefiala que los bienes poseen
valor econémico y por tanto son susceptibles de que puedan ser apropiados,
transferidos y utilizados con el fin de satisfacer alguna necesidad.

Los bienes incorporales en tanto carecen de existencia fisica, de corporiedad, son
una entelequia, una ficcion juridica, una creacion intelectual, es decir, Gnicamente
podemos percibirlas intelectualmente. Resulta importante resaltar que “El
ordenamiento juridico valora como objeto de relaciones reales determinadas
realidades carentes de existencia corporal. Estas realidades son los derechos” (Varsi,

2017, p: 53). Respecto de los bienes incorporales Avendafio sefiala:

El ordenamiento juridico valora como objeto de relaciones reales determinadas
realidades carentes de existencia corporal. Estas realidades son los derechos como
el usufructo, o una concesion, o las obras literarias. Los créditos también pueden
ser bienes, cuando se incorporan en una relacién juridico-real. Asi, cuando se
prenda un crédito, dicho crédito es juridicamente un bien (Avendafio, 2003, p: 28)

Entre las diversas clasificaciones de los bienes, nuestro Cédigo Civil (1984) recoge

la mas importante, la de bienes muebles e inmuebles.
Rojina (2008) sefiala que los bienes muebles pueden serlo:

i)  Por su naturaleza, aquellos bienes que son pasibles de ser trasladados de un lugar
hacia otro):

i) Por disposicion de la ley, son aquellas cosas incorporales que adquieren la
naturaleza de bien mueble por mandato legal, como la energia eléctrica en nuestra
legislacion; también caen en esta clase las obligaciones, derechos o acciones cuyo
objeto son objetos muebles o cantidades pasibles de ser exigidas mediante accién
personal; y

iii) Por anticipacion, aquellos bienes que se separaran de algin bien inmueble y sera

un bien mueble luego de ello.
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Los bienes inmuebles originalmente “eran las cosas que estaban inmovilizadas, que
tenian una situacion fija, arraigada” (Avendano, 2003, p: 30) aunque, actualmente, en
nuestra, legislacion esta clasificacion se ha adoptado por criterios econémicos, las

garantias reales que sobre los bienes se pueden constituir, atendiendo a su naturaleza.

Para el Codigo Civil Peruano establece, en su articulo 885°, una lista de bienes
inmuebles y en su articulo siguiente, 886°, una lista de bienes muebles, en la que, en su
inciso final, sefiala que son bienes muebles los “demas bienes no comprendidos en el
articulo 885 (Codigo Civil, 1984).

Es decir, se puede considerar como bienes muebles a los derechos y obligaciones
de crédito. Pero, respecto a este tema no podemos dejar de lado el VI Pleno Casatorio
Civil, en el que se considera que un derecho no puede ser catalogado como un bien en

sentido estricto. A este respecto, Ninamancco refiere que:

Los derechos subjetivos (y, en general, las situaciones juridicas de ventaja, a las
que me referiré dentro de poco) no tienen la calidad de bienes, como lo puede tener
un auto, un cuadro artistico, un predio, una marca o un invento, razén por la cual
no pueden tampoco ser objeto de los derechos de propiedad. De inmediato, un
lector avisado dird que traiciono la definicion de bien que estaria proporcionando
el Cédigo Civil. Pues no, en absoluto. Por el contrario, siempre teniendo en cuenta
la letra de la ley, sostengo que la interpretacion extensiva del término bien que
consta en los listados mencionados [articulos 885 y 886 del Cddigo Civil y articulo
4 de la Ley N° 28677], es una necesidad ineludible. Asi, se tiene que concluir que
—en dichos listados— el legislador emplea la palabra bien en un sentido muy lato y,
por lo tanto, poco técnico. Esta interpretacion la impone la innegable diferencia
gue existe entre los conceptos de situacion juridica, titularidad y propiedad.
(Ninamancco, 2013, p: 118 y 119)

214 Derechos reales

Para Palacios Pimentel (1985), el derecho real es “el derecho civil patrimonial
consistente en la potestad que corresponde a una persona sobre una cosa especifica, sin
que haya un sujeto concretamente determinado, contra quien pueda ir aquella dirigida

personalmente”.

Por su parte Gonzales Barron (2013) sostiene que es un ‘“‘sistema de proteccion
juridica a favor de una persona (titular) que se relaciona con otras (conjunto de personas

indeterminadas) con el fin de que se le permita realizar actividades o actos en relacion
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a una cosa; asi el titular obtiene libertades, privilegios, poderes juridicos y de

proteccion”.

Para Lucrecia Maisch Von Humboldt (1983), el derecho real “es el poder juridico
que se ejerce directa o indirectamente sobre un bien para su aprovechamiento total o

parcial y que es oponible a todos los demas”.

A decir de Varsi (2017) “los derechos reales son los derechos que corresponden
sobre la cosa y que confiere a su titular la posibilidad de tenerla, usarla, defenderla, ir
en busca de ella donde quiera o con quien quiera esta se encuentre, a fin de ejercer el

legitimo derecho sobre ella”.

Para Diez-Picazo (s.f) es un poder juridico especial y, especificando un poco mas

el contenido del derecho real, sefiala que esta:

Definido por las coordenadas que forman el caracter inmediato y el caracter

absoluto de este especial tipo de poder juridico. Con el primero —caracter

inmediato— se entiende que el poder del titular se realiza y se ejercita de una manera

directa sobre los bienes que constituyen el objeto del derecho, sin necesidad de una

especial colaboracién o intermediacién de otras personas. Con lo segundo —

caracter absoluto— se suele entender que el titular del derecho hace eficaz y

satisface su interés, no solo frente a un especial sujeto pasivo, concreto y
determinado, sino también frente a terceros (Pizarro, 2001).

Por su parte, Chaves de Farias y Rosenvald (s.f) afirman que “los derechos reales

son poderes juridicos, conceden a su titular una verdadera situacion de dominio sobre

el bien” (Varsi, 2017: 123).

Avendafio (2017) sostiene que los derechos reales son derechos subjetivos que se
encuentran dentro de los llamados derechos patrimoniales, que tienen como
caracteristica particular el tener un contenido econémico; esto es lo que lo diferencia
por un lado de los denominados derechos de la persona y por el otro de los derechos de
la familia. En Roma la concepcion clasica sostiene que los derechos reales son aquellos
que recaen directamente sobre la cosa (Jus in rem), por eso se afirma que entre el que
es titular de un derecho real y el objeto de aquel existia una relacién directa, conviene
indicar que esta concepcion del derecho real diferencia dos caracteristicas; por una lado
que es un derecho absoluto porque puede ser oponible a todos, tiene vocacion erga

omnes, de este modo se entiende que el titular del derecho real tiene la facultad de

16



poder exigir que todos lo reconozcan en ese sentido, y por otra parte tenemos que la
relacion entre el titular y la cosa es directa, esta Ultima caracteristica a su vez le confiere
a su vez dos atributos, el derecho de persecucion por una parte y el derecho de
preferencia por otra.

Los derechos reales son aquellos derechos patrimoniales que se constituyen en un
poder juridico ejercido de manera directa o indirecta sobre una cosa, un bien especifico,
oponible frente a terceros.

La critica a la concepcidn clasica del derecho real esta orientada a sostener que una
relacion juridica no puede darse entre una persona titular del derecho y una cosa, esto
debido a que la relacién juridica tiene que ser necesariamente entre personas (tesis
personalista del derecho real), por eso Avendafio (2017) sostiene que esta Ultima tesis
define al derecho real indicando que es una relacion juridica que se origina por la
participacion de una persona calificada como sujeto activo y las demas que vienen a ser
los sujetos pasivos, asumen que estas Ultimas deben tener como obligacion respetar el
derecho del titular. No obstante, conviene advertir que la tesis personalista del derecho

real tampoco ha estado exenta de criticas.

Cuando se busca establecer de qué forma se clasifican a los denominados derechos
reales, Avendafio (2017) sostiene que ellos se pueden clasificar en derechos reales
principales entendidos estos como aquellos derechos que no dependen de otro, y los
denominados derechos reales accesorios, que esencialmente sirven o son utilizados

como garantia para el cumplimiento de alguna obligacion asumida.
Numerus clausus

En nuestro pais solo se reconoce como derechos reales aquellos que estan
contenidos en el Codigo Civil y los que se puedan crear por ley, principio conocido
como numerus clausus. Este es un principio de legalidad, contenido en el Art. 881° del
Caodigo Civil Peruano de 1984 e implicitamente prohibe la creacion de nuevos derechos

reales por acuerdo de partes, es decir, por medio de un acto juridico. (Vidal, 2010).

Avendafo (2017) sefiala que la frase “y otras leyes” del articulo 881° de nuestro

Caodigo Civil, permite la creacion y regulacion de derechos reales que no se encuentran

17



previstos en el Cédigo Civil, mediante leyes especiales, como se ha dado con la Ley N°
28677 y su referencia a la garantia mobiliaria y la Ley General de Mineria, aprobada a
través Decreto Supremo N° 014-92-EM la misma que en su articulo 10° sefiala que a su
titular se otorga un derecho real.

Caracter absoluto y oponibilidad de los derechos reales

Es importante para el desarrollo de la presente investigacién desarrollar un poco

mas el carécter absoluto de los derechos reales y su oponibilidad.

Asi, Varsi refiere, al explicar el caracter absoluto de los derechos reales, que “el
dominus detenta el poder, un sefiorio, massima signoria sulla cosa, contando con la
facultad de oponerlo contra quien pretenda sobre él un derecho, asi como, respecto de

los demas, existe el deber genérico de respeto sobre dicho derecho.” (Varsi, 2017: 123).

Asi, el hecho de ser absolutos los hace oponibles erga omnes, por lo que “el

contenido de sus facultades tiene plena eficacia frente a terceros” (Varsi, 2017: 123).

Respecto de la oponibilidad, Varsi sefiala: “Los derechos reales son oponibles erga
omnes, permitiendo a su titular poder ejercerlos de forma plena y, en contrapartida,
imponiendo a todas las personas el deber de respetar su ejercicio. Estos derechos son
absolutos, no porque no puedan sufrir restriccion sino porque toda la sociedad esta en
el deber de abstenerse —obligacion de no hacer— de realizar actos que limiten el derecho
del sujeto activo” (Varsi, 2017: 125). Y agrega “Los derechos reales permiten a su titular
no ser mortificado por nadie, de alli que se diga que son excluyentes. El titular esta
investido de un ius excludendi alios, un derecho de exclusion de terceros sobre el

respectivo derecho o sobre sus distintas formas de uso o explotacion.”

Obijeto de los derechos reales

A decir de Varsi (2017, p: 132-133), el objeto de los derechos reales son las cosas,
siendo aquellos, por ende, derechos que recaen en las cosas. Las caracteristicas que
deben reunir son: ser corporeos, tener valor econdmico, ser Utiles y ser pasibles de
apropiacion; ademas, deben poseer presencia, autonomia y ser determinadas; si las

cosas no rednen estos requisitos Unicamente podran constituir objetos de derechos de
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crédito, Reconoce que las cosas pueden ser objeto de los derechos reales si son

“incorporeas, ideales y materia de la creacion”.

Complementa la idea sefialando que “los derechos también pueden ser objeto de
derechos reales, pero solo en casos expresamente permitidos por la ley” (Varsi, 2017,
p: 133). Opinidn con la que estamos de acuerdo, los derechos Unicamente pueden ser
objeto de derechos reales por disposicion de la ley. Al respecto, cabe recordar lo ya
resefiado respecto del V11 Pleno Casatorio Civil, en el cual se sefiala que un derecho no
puede ser catalogado como un bien.

2.15 La propiedad

La propiedad, a decir de Moisset de Espanes (1966), es “el poder legal de disponer
de las cosas, es una institucion importantisima y constituye uno de los pilares de la
organizacion juridica de la humanidad y la condicidn de toda actividad economica del

hombre”.

Por su parte, Varsi sefiala que “la propiedad es el sefiorio de derecho. Es la base y

el pilar del sistema juridico” (Varsi, 2019).

Asimismo, Avendafio (2014) sefiala que la propiedad viene a ser aquel poder
juridico, el cual es considerado como el mas amplio y a la vez completo que una persona
tiene, es en mérito a ello que los bienes de manera absoluta quedan sometidos a su
titular, por eso puede ejercer plenas facultades sobre dichos bienes, ello tiene
correlacion con lo indicado en el articulo 923° de nuestro Cadigo Civil en el que se
define a la propiedad como aquel poder juridico que permite a una persona usar,

disfrutar, disponer y reivindicar un bien.

A decir de Avendafio, “Por ser un derecho absoluto, la propiedad confiere a su

titular todas las facultades posibles sobre el bien” (Avendafio, 1998, p: 358).

Cuando buscamos establecer los factores que delimitan el derecho de propiedad, se
ha indicado que ello no debe medirse en funcion de que dicho derecho puede conferir a
su titular, sino que dicha limitacion proviene de la imposicion de limites que se

establecen al ejercicio de dicho derecho (Avendafio, 2017). Es asi que en nuestra
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codificacion civil articulo 923° se entiende que usar el bien resulta ser servirse del bien,
que disfrutar estaria referido a la percepcién de los frutos que produce el bien, que
disponer estaria relacionado con la posibilidad de prescindir del bien lo que posibilitaria
deshacerse de la cosa.

Atendiendo a sus caracteristicas, el derecho de propiedad es, indudablemente, un
derecho real, el principal con relacién a los demés derechos reales; es excluyente, pues
no puede pertenecer a dos personas a la vez, simultaneamente; es absoluto, en el sentido
que: i) permite un sefiorio pleno sobre el bien, es decir que permite al titular del derecho
ejercer todos y cada uno de los atributos que le corresponden, sobre el bien, el summun
facultatis ii) puede oponerse a terceros (erga omnes) Y iii) permite perseguir el bien en
donde sea que esté y contra quien sea que lo tenga; es perpetuo, pues al transmitirse por
sucesion, su vigencia depende de la existencia del bien, no de la vida del titular, siendo

la usucapio, la excepcion a esta caracteristica.

En sentido estricto, del derecho de propiedad es aquel derecho que una persona
tiene sobre un bien o un derecho (sea que estemos refiriendonos a un bien corporal 0 a
uno incorporal) y que le concede a su titular la facultad de ejercer todos los atributos
sobre el bien (o derecho): usarlo, disfrutarlo y disponer de €l, teniendo como limites

Unicamente, segun nuestra Constitucion de la Republica, el bien comun y la ley.

Respecto a su tratamiento constitucional, nuestra Constitucion Politica del Pert de

1993, en su Art.70° establece que la propiedad es inviolable.
2.1.6 El patrimonio
El patrimonio es un atributo de la persona.

Vélez Sarsfield sefiala que el patrimonio esta constituido por todos los bienes
propiedad de una persona, aclarando en la nota a dicho articulo que: “El patrimonio de
una persona es la universalidad juridica de sus derechos reales y de sus derechos

personales, bajo la relacion de un valor pecuniario, es decir, como bienes” (Graziabile,

s.f).
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Para Rojina (2011), el patrimonio es un cimulo de derechos y obligaciones que
componen una universalidad de derecho y que siempre deben poder ser valorados en

dinero. Como sus elementos considera el activo y el pasivo.

Windscheid dice que "las obligaciones de una persona constituyen, junto con sus
derechos patrimoniales, una unidad juridicamente relevante: esta unidad también se

llama patrimonio” (Torres, 2006).

Por su parte. Torres sefiala que ‘“‘el patrimonio de una persona representa una
universalidad, o sea un conjunto de bienes que representan un todo, una unidad, no
puede ser objeto de derechos reales, porque estos siempre recaen en bienes singulares
determinados” (Torres,2006, p: 149).

2.1.7 Teoria de la agencia

Las empresas surgen como una alternativa al mercado en la medida en que reducen
los costos de transaccion. En este sentido, tanto el mercado como la empresa se
consideran estructuras de gobernabilidad diferenciadas, por medio de las cuales se
pueden organizar las transacciones. Aunado a estos, se debe considerar que, los
procesos de planeacion de una empresa estan limitados por el conocimiento que la
gerencia tiene y por sus capacidades para enfrentar la incertidumbre y llevar a cabo la

busqueda o investigacion (Demsetz, 1996).

Por otro lado, las transacciones en las que hay de por medio una alta especificidad
de activos se regula mediante los derechos de propiedad, la reputacion social y de
distintas estructuras de coordinacion (la evasion contractual, la integracion de la

produccion, la elaboracion de contratos, la autoridad, las redes sociales y la confianza).

El oportunismo con dolo no deja de ser una opcion de comportamiento, en tanto se

busca la colaboracion para satisfacer necesidades individuales.

Entrando ya en el tema de la Teoria de la agencia, se denomina agente a una persona
gue actlia en nombre de otra conocida como principal, relacion en la que se pueden
generar divergencias entre los diferentes intereses de los mencionados, dando lugar a

“problemas de agencia” (Mascarefias, 2007, p: 2). Los agentes pueden estar tentados a
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actuar en su propio interés en lugar de hacerlo en el del principal, esto genera la
necesidad, por parte del principal, de disefiar un sistema adecuado de incentivos,
restricciones y penalizaciones, pero esto generara costes de agencia, que resultan de

vital importancia a la hora de tomar decisiones.

Estos problemas de agencia surgen debido a la existencia de lo que se conoce como
asimetria de la informacién, que no es sino el desconocimiento, por parte del
principal de las acciones o de la informacién total que posee el agente, Esta asimetria
de la informacion es inevitable mayormente, debido a que mucha de la informacién que
maneja el agente esta fuera de alcance del principal, Esta brecha entre la informacion
obtenida por el “principal” y la de los “agentes” genera una forma de oportunismo de

cuyas formas trataremos a continuacion.
Formas de asimetria informativa

La informacion asimetrica en los contratos financieros puede adoptar tres formas:
i) la seleccion adversa: la cual surge cuando no es capaz de distinguir entre proyectos
con diferentes niveles de riesgo; ii) el riesgo moral consiste en la habilidad del agente
para emplear el dinero prestado en un proyecto distinto al previamente acordado con el
principal gracias a que éste ultimo tiene una informacion incompleta y su sistema de
control es imperfecto; y iii) la sefializacion: en un mercado eficiente, los participantes
reaccionan a las sefiales informativas contenidas en esos actos a través de compras o
ventas de activos financieros, 1o que provoca alteraciones en sus precios, que es el
mecanismo por el que el contenido informativo de las sefiales se refleja en los precios

de las acciones de la empresa.

Resulta importante considerar que “no hay ninguna institucion oficial de control o
Estado que en ultima instancia sea capaz de proteger a un individuo de sus propios
errores en una sociedad libre” (Mascarefias, 2007, p: 4); pero si se puede establecer una
serie de incompatibilidades que reduzcan a un minimo los conflictos de intereses de

quienes participan en los mercados.

Ahora bien, estos problemas de agencia, actualmente, no se dan exclusivamente en
las relaciones empresariales, sino que se pueden dar en cualquier relacién en la que una

persona (que fungira de principal) contrata a otra persona (que fungira de agente) y que
22



podrd, de manera discrecional, producir, por sus solos actos, efecto o efectos en la esfera
juridico-patrimonial del llamado principal, como por ejemplo en un contrato de

fideicomiso.

2.1.8  Contratos Incompletos

Oliver Hart (1995) refiere que los contratos estan en la base del funcionamiento de
la actividad empresarial, entendiendo la misma como una sucesion de celebracion de
contratos de la més diversa naturaleza, resultando por ello importante la teoria de los
contratos para la economia. Asimismo, sefiala que un contrato incompleto se presenta
cuando las partes no han sido capaces de redactar términos detallados para el contrato,
por lo que el mismo posee lagunas, acuerdos ambiguos o poco claros?, que ameritan
resolucion, sea a través de la negociacion entre los contratantes o con la intervencion de
tribunales de justicia (Hart, 1995).

Gomez (2016) considera y afirma enfaticamente que no resulta posible redactar
contratos completos, en los que se pueda especificar toda posible contingencia, por eso
admite el caracter incompleto de los contratos. Es asi que el autor llega a admitir que
todos los contratos que celebran las partes sean estos simples o complejos en el mundo
real son incompletos, esto quiere decir que en ellos no se encuentran explicitadas todas
las contingencias que puedan surgir, pudiendo afectar a las partes en caso ocurran en la
realidad. Es por eso que considera que los sistemas juridicos deben tener como una de
sus principales tareas el de contribuir con establecer mecanismos que permitan

completar, los contratos incompletos que se originan en el mundo real.

En relacién con lo precedente, el profesor Bullard (2007) indica que un contrato
perfecto es aquel que contempla todas las contingencias imaginables; sin embargo,
advierte que igual como en el dicho ‘“Nadie es perfecto”, los contratos perfectos
tampoco existen; por otra parte, indica que el concepto de contrato 6ptimo alude a un
texto que solo incluye y prevé aquellos términos que es econdmicamente razonable

prever.

2 Los contratos rigen, regulan relaciones sociales o interacciones econémicas, las cuales significan, muchas veces,
inconvenientes por problemas derivados de asimetrias de informacién en el sistema de precios, relacionados con las
asignaciones de recursos.
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La teoria de los contratos incompletos, se ocupa del disefio de los contratos poco
claros, ambiguos, que no poseen términos detallados, proponiendo cubrir aquello que
no cubre la ley, a través de incentivos, procedimientos especificos y controles, referidos
a dilucidar a quién corresponderia decidir en caso de duda, tomando siempre en
consideracion que controlar la totalidad de eventualidades seria, no solo

extremadamente complejo, sino también muy costoso®.

Para Serrano (2014), “los derechos de propiedad (...) se pueden entender como
derechos de control residual, cuando ocurre una contingencia el propietario tiene sobre
su activo el poder de decidir qué puede hacer con este”. Pero esta idea, como el mismo
autor lo sefiala, deriva del common law, sistema en el cual cada contrato debe especificar
las caracteristicas y, de corresponder, el usufructo de los bienes objeto del contrato, por
lo que los incentivos de las partes para realizar la inversion que dignifica o plasma el
contrato, dependera de los “property rights” o, especificamente, de la proteccion de los
mismos en el contrato. Ante esta situacion, resulta de vital importancia la teoria de los

contratos incompletos.

2.2 El Fideicomiso
2.2.1  Antecedentes historicos

La Fiducia y el fideicomiso en el Derecho Romano

Es en el Derecho Romano donde nuestra investigacion encuentra su origen, punto
de inicio y antecedente historico resaltante, el mismo permite justificar el trabajo de
investigacion. Asi De la Fuente (2014) empieza sefialando que todo fideicomiso surge,
nace, se crea con el fin de lograr algin beneficio para una persona determinada, en esa
medida sostiene que ha sido la fides la idea central que en su momento cubrié el
pensamiento juridico pero también politico en la antigua Roma, ella es considerada
como la base de una institucién que hizo su aparicion en el siglo Il a.c., la que fue
reconocida en el periodo correspondiente al emperador Augusto, la autora sostiene que

la fides perduraria hasta hoy en legislaciones del presente siglo.

3 Considérese que los costes que conlleva la redaccién e implementacion de un contrato son uno de los costes en que se incurre
para la realizacion de un intercambio econémico (costes de transaccion), los que como se sabe, no son gratuitos.
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Asi por ejemplo sostiene que en el periodo preclasico se carecia de un marco legal
con el que se podia obligar a cualquier heredero fiduciario a cumplir la voluntad que
testador habia dejado, debido a ello llega a concluir que el fideicomiso en Roma fue un

fendmeno social, que recién después logra convertirse en una institucion juridica.

Fideicommissum, es una palabra derivada del latin, compuesta de fides, fe, y
commissum, que significa confiado (Arrubla, 2013). Por su parte, segin Gonzales y
Cubaque asegura que: “el término fiducia deriva de la voz latina fiducia, que significa
confianza, fe, fidelidad, atrevimiento, orgullo, presuncion, depdsito, fideicomiso, venta

simulada, contrato ficticio” (Gonzéalez y Cubaque, 2000: 6).

Resulta necesario sefialar que en Latinoamérica se suelen confundir los términos
fiducia y fideicomiso, utilizdndolos indistintamente, cuando estaban perfectamente
diferenciadas en Roma: la fiducia, era utilizada principalmente inter vivos (aunque
también funciono mortis causa), mientras que el fideicommissum era usado s6lo mortis
causa (Villagran, 2017).

Encontramos el nacimiento de la fiducia en los negocios inter vivos (Derecho
romano clasico), plasmacion principal de la fides, cuyo sentido original era la lealtad a
la palabra otorgada, constituyéndose en un fendmeno ético y religioso, cuyo
fundamento se hallaba segun Villca “en la confianza depositada por el transmitente en

la palabra empefiada por el adquiriente, de obrar conforme al fin propuesto” (Villca,

2012).

Por su parte, el fideicomiso testamentario era el acto por el cual el testador
(disponente) encargaba al fiduciario (heredero) la transmision de la totalidad de su
herencia o solo una parte de la misma o de Unicamente de un bien del heredero, a una
tercera persona (fideicomisario). Asi. el fideicomiso sucesorio le concedia al testador la
posibilidad de disponer de sus bienes sin prestar atencion a los ordenes hereditarios
establecidos, por lo que trataba de encargar segiin Arrubla “a sus herederos la ejecucion

de su voluntad post mortem a favor de un beneficiario” (Arrubla, 2013).

La fiducia se desarrolla fuera del testamento en formas mas contractuales: “bajo la
forma solemne de traslacion de la propiedad de un bien (mancipatio), se acompafiaba

un pacto (pactum fiduciae) por medio del cual la persona que recibia ese bien
25



(accipiens) se comprometia frente a quien se lo habia traspasado (tradens) a
reintegrarselo a él o a la persona que éste indicase, una vez verificado un fin previamente
determinado en dicho pacto, es decir, se fundamentaba en una causa negocial (causa
fiduciae)” (Arrubla, 2013). Como se aprecia, se trata de dos actos claramente
distinguibles en el antiguo derecho romano: i) la mancipatio, cuya traslaciéon de la

propiedad implicaba un efecto real: y ii) el pactum fiduciae, con efectos obligacionales.

La herencia fideicomisaria romana, llegd a nuestro continente con los espafioles.
Pero posteriormente con la codificacion del derecho privado, la herencia fideicomisaria,
segun De la Fuente “fue la de su prohibicion en el primer Codigo civil de 1852, y el
silencio en el Codigo de 1936 y en el actual de 1984” (De la Fuente, 2014).

El Salman o Treuhand Germanico

La fiducia y al fideicomiso romanos tuvieron en el derecho aleméan antiguo figuras
juridicas similares, como la prenda inmobiliaria, cuya finalidad era la misma que la que
tenia la fiducia cum creditore del ius romano, pues “se constituia como una forma de
garantizar obligaciones de pago y consistia en la transmision de un bien inmueble
mediante la entrega que hacia el deudor al acreedor de una carta venditionis con lo cual
se garantizaba la obligacion de pago y simultdneamente la entrega de una contracarta
por parte de éste ultimo, en la cual se obligaba a restituir el inmueble trasmitido una vez
que del deudor hubiese cumplido satisfactoriamente con la obligacion a su cargo.”
(Rocha, 2010: 39). de igual manera, en el derecho aleman como en el romano,
existieron restricciones en materia de sucesiones, vinculadas con los herederos
legitimos y para salvar las restricciones referidas, en el derecho aleman surgio el

manusfidelis, figura similar al fiduciario.

La figura el Salman o Treuhand, surgi6 alrededor del siglo V a.c., figura juridica
parecida al manusfidelis, que realizaba el rol de fiduciario del enajenante, como
intermediario, para trasmitir a un tercero el bien inmueble que habia recibido, si existia
algiin beneficio, debia entregarlo al enajenante verdadero. Actualmente “el Salman
actua como fiduciario del adquirente, ya no del enajenante, por lo que adquiere el bien

por cuenta de aquél, teniendo la obligacion solemne de trasmitirselo” (Rocha, 2010).
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A decir de Mufioz (1980), “la fiducia moderna tiene su nacimiento con el
pandectismo alemén de finales del siglo XIX, atribuyéndosele a Ruegelsburger la
formulacién del moderno negocio fiduciario en el afio de 1893, basado en la teoria del
doble efecto o Vollrechtstherorie, consistente en la transmision real y obligacion
personal, que implica una transmision plena a favor del fiduciario, de tal forma que los
bienes se integran a su patrimonio, sin separacion ni segregacion alguna, con el

consiguiente riesgo del abuso del fiduciario y del ataque de sus acreedores”.

La Treuhand puede tener funciones de garantia o de gestién, y se da una
transferencia de bienes del fiduciante para el fiduciario, pero conserva el primero, la
posesion de los mismos; por su parte, en la unechte Treuhand. (fiducia inauténtica), no
se trasladan los bienes de manera directa del fiduciante al fiduciario, sino que este
ultimo es el encargado de adquirir de terceros los bienes en cuestion (Rocha, 2010).

El Wagf Islamico

El wagf es la donacion del usufructo de un determinado bien, a perpetuidad, a favor
de beneficiarios determinados (que pueden ser instituciones religiosas o instituciones
publicas) bajo la administracion de un fiduciario, para un fin benéfico o de utilidad
general. Significa destinar el bien en cuestion y sus productos actuales y futuros, a

caridad o para una utilidad general, quedando el bien fuera del comercio (Rocha, 2010).

La validez del wagf esta supeditada a la existencia de tres condiciones: i) afectacion

perpetua; ii) ejecucion inmediata; y iii) afectacion irrevocable.

El waqgf surge despues de las leyes pre-islamicas de Arabia Saudita, pues no se

hallan menciones en el Qur’an, menciones que, si se hallan en el Hadith, (Rocha, 2010).
El Trust Anglosajon

El trust tiene su antecedente en la forma contractual denominada use, en la medida
en que el reconocimiento de los derechos para el beneficiario supone a su vez un
esfuerzo profundo en el derecho anglosajén por encontrar una respuesta juridica frente
a problemas que el common law no resolvia, lo cual dio lugar a la aparicion y aplicacion

de la equity. Derivado de lo sefialado, el sistema de intereses juridicos aceptados a traves
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de la equity para el trust anglosajon, supuso el reconocimiento de intereses distintos
frente a los bienes fideicomitidos y por lo tanto dos categorias de derechos de propiedad
diferentes: i) la legal property; y ii) la equity property (Gonzélez, 2019), ninguno de los
cuales son compatibles con el esquema de propiedad. En esta parte se presenta uno de
los ejes de nuestro tema, ¢se puede trasplantar la estructura del derecho de propiedad

angloamericano en el contexto de nuestro derecho?

Morles (2016) considera que el trust en su origen parte de un acto de confianza
depositado en otro, el que estuvo dirigido a la vida privada, familiar, asi como el entorno
social y religioso; resalta que fue debido al desarrollo econémico es que adquiere
complejidad, hasta que lleg6 al ambito financiero donde llega a convertirse en un
instrumento de uso comun y muy versatil que le permite cumplir una ilimitada variedad

de objetivos.
Elementos esenciales

Morles (2016) sostiene que, si bien existen diferencias al momento de
conceptualizar o caracterizar al Trust, sin embargo, respecto a los elementos esenciales
de la misma, considera que existe consenso; y estos son: a) la relacion existente entre
el fiduciario y los activos, se ve como el primero tiene atribuciones para gestionar todos
los bienes; también se encuentra b) la relacion existente entre el fiduciario y el que sera
el beneficiario, ademas esta c) la relacion existente entre los terceros y los bienes
consignados en trust; y por ultimo esta d) la relacion de los que son los beneficiarios,

con los bienes y los terceros.
Trust Norteamericano

Segun Morles (2016) este tiene origen anglosajon, el mismo que en sus inicios fue
utilizado en situaciones familiares y religiosos; lo interesante resulta ser que
posteriormente paso a ser utilizado en situaciones mas complejas como son las
econdmicas, lo resaltante es que pasan a ser utilizado como instrumento de ejecucién
de obligaciones, ejecucion de garantias; luego es utilizado en el ambito financiero
especialmente el operaciones dentro del mercado de valores; por eso considera el autor
que el trust norteamericano extendié su propagacion a traves de los denominados

business trust, mas aun si estos fueron utilizados en diversas operaciones.
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222 Antecedentes normativos en el Peru

En el caso peruano el antecedente normativo méas remoto en cuanto al fideicomiso,
lo encontramos en la Misién Kemmerer y su llegada a nuestro pais en 1931 a peticion
del presidente del Banco de Reserva Manuel Augusto Olaechea, dicha mision se
encontraba liderada por el afamado consultor financiero Edwin Walter Kemmerer,

teniendo como misién cooperar en la reforma monetaria y bancaria de nuestro pais.

En el &mbito financiero el 23 de mayo de 1931 la Junta Nacional de Gobierno por
el decreto ley N° 7159 dio origen a la Ley de Bancos propuesta por la Misién
Kemmerer, es asi que el Per( tiene por primera vez una legislacion bancaria, ademas de
haberse reestablecido la Superintendencia de Bancos. Es asi que en mérito a las
recomendaciones de la comision se aprueba en nuestro pais en el ambito financiero la
Primera Ley de Banco mediante el Decreto Ley N° 7159, en ella se regula la figura de
“funciones de confianza” la que es considerada como el antecedente legal del

fideicomiso como lo conocemos en la actualidad en nuestro pais.

El Decreto Ley N° 7159

EnlaLey N° 7159 en su articulo 89° referido indica: “El superintendente de Bancos
puede conceder autorizacion a cualquier banco comercial, para ejercer las funciones de
depositario, apoderado o administrador de los bienes ajenos, asi como para llenar
cualquiera de las demés funciones de confianza asignadas o autorizadas por Ley”
(Decreto Ley N° 7159 Ley de Bancos, 1931). En ese sentido resulta claro que sélo los
bancos podian ejercer las funciones de confianza, el cual debia de ser autorizado por la
Superintendencia de Bancos; lo que evidentemente se asemeja a la autorizacion del rol

del fiduciario que tenemos en la actual legislacion sobre el fideicomiso.

El Decreto Ley N° 637 y las “Comisiones de Confianza”

Es mediante el mismo que se deroga el Decreto Ley N° 7159, lo resaltante es que
aqui es donde se hace alusidn expresa a la figura del fideicomitente y los fideicomisos;
sin embargo, dicha normativa no tuvo un realce porque sobre ella se realizaron muchas

rectificaciones.
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Del Decreto Legislativo N° 770 y los “fideicomisos”

Publicada el 30 de octubre de 1993, en ella en el Sub Capitulo IX se refiere a la
definicién del fideicomiso indicando en su articulo 314° lo siguiente: “El fideicomiso
es una relacion juridica por la cual una persona, llamada fideicomitente, transfiere uno
0 més bienes a otra persona, llamada fiduciario, quien se obliga a utilizarlos en favor de
aquél, o de un tercero llamado fideicomisario” (Decreto Legislativo N° 770, 1993).
Ademas, respecto a los que pueden ser fiduciario y los bienes que son transferidos en el
articulo 315° se indica: “Sélo las empresas bancarias estan autorizadas para
desempefiarse como fiduciarios. Puede entregarse en fidecomiso recursos liquidos y
toda clase de bienes y derechos enajenables o transmisibles conforme a ley” (Decreto
Legislativo N° 770, 1993), asimismo respecto a la capacidad del fideicomitente se
indica: “Para la validez del acto constitutivo del fideicomiso es exigible al
fideicomitente la facultad de disponer de los bienes y derechos que transmita, sin
perjuicio de los requisitos que la ley establece para el acto juridico” (Decreto Legislativo
N° 770, 1993).

Fideicomiso actual

En el Peru el fideicomiso actualmente se encuentra regulado principalmente en las

siguientes leyes:

— Ley N° 26702, Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y
Orgaénica de la Superintendencia de Banca y Seguros;

— Decreto Legislativo N° 861, Ley del Mercado de Valores, que regula el
fideicomiso de titulizacion;

— Reglamento del Fideicomiso y de las Empresas de Servicios Fiduciarios,
aprobado mediante Resolucion SBS N° 1010-99, 1999.

2.2.3 Definicion del fideicomiso

En el ordenamiento juridico, la Ley General del Sistema Financiero y de Seguros y
Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros, Ley de N° 26702 (en adelante la
Ley de Bancos) (1996) , define el Fideicomiso en su Art. 241°, como “la relacién
juridica por la cual el fideicomitente transfiere bienes en fideicomiso a otra persona,
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denominada fiduciario, para la constitucién de un patrimonio fideicometido, sujeto al
dominio fiduciario de este tltimo y afecto al cumplimiento de un fin especifico en favor
del fideicomitente o un tercero denominado fideicomisario”. El referido articulo en su
ultimo parrafo, se refiere al fideicomiso como si fuese un negocio fiduciario: “La
Superintendencia dicta normas generales sobre los diversos tipos de negocios
fiduciarios” (Ley de Bancos N° 26702, 1996), referencia que consideramos inexacta,

por las razones que expondremos mas adelante.

Por su parte, el Reglamento de Fideicomiso y de las Empresas de Servicios
Fiduciarios, aprobado mediante la Resolucién S.B.S. N.° 1010-99 (1999) del 11 de
Noviembre de 1999 (en adelante el Reglamento) define el fideicomiso casi en los
mismos términos: “el Fideicomiso es una relacion juridica por la cual una persona,
denominada fideicomitente, transfiere bienes a otra persona, denominada fiduciario,
para la constitucion de un patrimonio fideicometido, sujeto al dominio fiduciario de este
ualtimo y afecto al cumplimiento de un fin o fines especificos a favor de un tercero o del

propio fideicomitente, a quienes se denomina fideicomisarios”.

El Decreto Legislativo No. 861, articulo 301° LMV (1996), por su parte, sefiala que
el fideicomiso de titulizacion es aquel en el que “una persona, denominada
fideicomitente, se obliga a efectuar la transferencia fiduciaria de un conjunto de activos
en favor del fiduciario para la constitucion de un patrimonio autobnomo, denominado
patrimonio fideicometido, sujeto al dominio fiduciario de este Gltimo y afecto a la
finalidad especifica de servir de respaldo a los derechos incorporados en valores, cuya

suscripcion o adquisicion concede a su titular la calidad de fideicomisario”.

Las normas citadas se equivocan al referirse al fideicomiso como una relacién
juridica. Esta ultima, en sentido amplio, es un vinculo entre personas o un vinculo entre

personas y cosas (Escobar, 1998).
En este punto se debe diferenciar el negocio fiduciario del fideicomiso.

Navarro Martorell sefiala que los negocios fiduciarios son “aquellos en los cuales
una persona (fiduciario) recibe de otra (fiduciante), que confia en ella, una plena

titularidad de derecho en nombre propio, comprometiéndose a usar de ella s6lo en lo
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preciso para el fin restringido acordado, y en interés suyo, y también en el del

transmitente o de un tercero” (Lisoprowski y Kiper, 2012).

Garrigues opina que “el negocio fiduciario se muestra como un negocio complejo,
como una combinacion entre un negocio real de transmision plena, vinculado a un
negocio obligacional que tiende a moderar los efectos de aquella transmision. Un
sistema binario donde cada uno de los negocios produce sus efectos propios
independientemente del otro” (Lisoprowski y Kiper, 2012). En el mismo sentido,
Regelsberger sostiene lo siguiente: “el negocio fiduciario es una forma compleja que
resulta de la union de dos negocios de indole y de efectos diferentes puestos
reciprocamente en antitesis: un contrato real positivo (la transferencia de la propiedad
o del crédito tiene lugar de modo perfecto e irrevocable) y un contrato obligatorio
negativo o pactum fiduciae (obligacion del fiduciario de hacer solo cierto uso del
derecho adquirido, para restituirlo después al transmitente o a un tercero)” (Lisoprowski
y Kiper, 2012).

Para Lisoprowski y Kiper (2012), el negocio fiduciario es la "declaracion de
voluntad a través de la cual el fiduciante inviste a otro, el fiduciario, de una posicion
juridica frente a terceros, como medio que excede al fin practico tenido en vista por las
partes, con la obligacion de devolver el derecho estando su realizacion limitada por la

convencion fiduciaria establecida entre los dos sujetos™.

Por su parte, Pizarro (2001) refiere que “el negocio fiduciario resulta siendo (...)

un negocio complejo y flexible a la realizacion de multiples transacciones”.

Ya sobre el fideicomiso, Pizarro (2001) sefala:

(..) no seria un negocio fiduciario puro pues su realizacion ya no radica en forma
exclusiva en la confianza, sino que ademas los derechos y obligaciones de las
partes estan cuidadosamente regulados por la ley, sin que quepa posibilidad de
abuso, como sucedia en las manifestaciones de los negocios fiduciarios, de
naturaleza atipica en los cuales la traicion a la voluntad del constituyente quedaria
impune por no existir control distinto, sobre el cumplimiento del fiduciario, que su
propia conciencia” para concluir que “es una especie de negocio fiduciario, en
tanto que se trata de un negocio que atribuye a alguien un derecho patrimonial en
interés de otro, pero en nombre propio. De esta manera, en esta especie de negocio
fiduciario (fideicomiso), el fiduciario detenta la titularidad de ciertos bienes con la
limitacién de realizar sélo aquellos actos exigidos para el cumplimiento del fin
para el cual se instituy0; el fiduciario sera una suerte de propietario que no ejerce
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las facultades dominiales en provecho propio, sino en que las ejerce en provecho
ajeno (Pizarro, 2001).
Para definir el fideicomiso, conviene citar la Ley de Bancos de México de 1926,

que en su exposicién de motivos Ortiz Soltero sefiala:

El nombre de fideicomiso, aceptado por la nueva ley, como el que tradicionalmente
se ha dado en nuestra lengua a la institucion anglosajona, no significa en manera
alguna lo que por él se ha entendido en el derecho antiguo, pues el nuevo
fideicomiso es en realidad una institucion distinta a todas las anteriores y muy
particularmente del fideicomiso del derecho romano. La reglamentacion
sancionada por la ley constituye, en el fondo, una adopcion de las practicas
anglosajonas, pero con las modificaciones adecuadas para su adaptacion en las
demas disposiciones de nuestro derecho y particularmente de la legislacion
bancaria, a fin de que haya unidad en el sistema y se eviten discrepancias entre
unas y otras instituciones juridicas (Morales, 2016).

Visto que el fideicomiso es, en si mismo, un acuerdo de voluntades de los
intervinientes, para la constitucion de un patrimonio autdbnomo con una finalidad
determinada, estamos ante un contrato, segun lo define nuestro Codigo Civil, un
acuerdo de voluntades que constituye y regula una relacion juridica patrimonial, siendo,
y especificamente, como sefiala Pizarro (2001), “una especie del género denominado
negocios fiduciarios”, por lo que, la referencia hecha en el ultimo parrafo del articulo
241° de la Ley de Bancos resulta inexacta pues la norma no regula el negocio fiduciario

ni sus tipos, sino el fideicomiso.
Proceso de Titulizacion

Al tener las empresas como principal requerimiento la obtencion o bdsqueda de
financiamiento, surge como alternativa para dicho objetivo la titulizacion de activos, ya
que la suscripcion de la misma permitird obtener los recursos que una empresa requiere
para hacer realidad sus proyectos. En el caso del Peru en el articulo N° 291° de la LMV,
respecto al proceso de titulizacion se indica que 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 comprendiendo a su vez
la transferencia de los activos al referido patrimonio y la emisién de los respectivos

valores.

Lo precedente tiene relacién con lo indicado por Soplin (2019) cuando refiere que

el fideicomiso de titulizacién iria méas alla de ser un acto que se basa en la confianza,
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por lo que resultaria ser una herramienta de financiamiento para inversiones de largo
plazo, sostiene que sirve para obtener una tasa de interés menor a la cobrada por los
intermediarios financieros, ademas de servir para generar liquidez. Por eso se considera
a latitulizacion de activos como un mecanismo alternativo de financiamiento resaltando
que en dicho mecanismo se convierten activos iliquidos en valores mobiliarios, los que
son negociados en el mercado de capitales. En esa medida constituir un patrimonio
fideicometido se convierte en una alternativa de financiamiento. Sostiene ademas que
el fideicomiso se formaliza mediante un contrato de fideicomiso, donde se establecen
sus condiciones y se especifican las instrucciones para el fiduciario, por otra parte,
indica que los activos que se aportan al patrimonio fideicomitente sirven para cumplir

y garantizar obligaciones a favor del fideicomisario.

224 Partes intervinientes
El Fideicomitente

Es el constituyente del Fideicomiso. Llamado también fiduciante, o instituyente.
Puede ser una persona natural o juridica, no existiendo en nuestro ordenamiento

restriccion legal para celebrar un contrato de fideicomiso.

El fideicomitente debe ser propietario del bien o los bienes que conformaran el
patrimonio fideicometido. Este transfiere los bienes referidos, en fideicomiso?, al
fiduciario. Se entiende asi, como requisito indispensable para ser fideicomitente que sea

propietario de los bienes que conformaran el patrimonio fideicometido.

Puede modificar el contrato de fideicomiso, en acuerdo con el fiduciario e incluso

resolver el contrato, salvo que se lesionen derechos de terceros.

Puede dar por resuelto el contrato de fideicomiso, constituido a titulo gratuito,
excepto cuando el fideicomisario es parte interviniente del contrato de fideicomiso y

cuando ha renunciado a este derecho. Esta facultad debe ser establecida en el contrato.

Asi se establece en los articulos 241° de la Ley de Bancos N° 26702 y el articulo 3° del “Reglamento del Fideicomiso y de
las Empresas de Servicios Fiduciarios”, aprobado mediante resolucion SBS N.° 1010-99: “El patrimonio fideicometido esta
constituido por los bienes transferidos en fideicomiso y por los frutos que éstos generen”.
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El Fiduciario

Llamado también en algunas legislaciones fideicometido. Es el ejecutor del
fideicomiso, quien recibe el o los bienes en fideicomiso para la constitucion del
patrimonio fideicometido y quien sera el titular del dominio fiduciario que nace sobre
el referido patrimonio autonomo. Es el ejecutor, pues, es el encargado de cumplir con
el fin especifico del fideicomiso, en favor del fideicomitente o, de ser el caso, de un

tercero llamado fideicomisario.

La ley de Bancos en su articulo 242°, sefiala cuéles son las personas juridicas que
estan autorizadas para desempefiarse como fiduciarios y, por su parte, el Reglamento
sefiala que las mismas deben constituirse como sociedades andnimas, y estar
autorizadas por la Superintendencia de Banca y Seguros, siendo su objeto el dedicarse

exclusivamente a desempefiarse como fiduciarios.

Segun el articulo 252° de la Ley de Bancos, tenemos que el fiduciario ejerce sobre
el patrimonio fideicometido, dominio fiduciario, el mismo que le confiere plenas
potestades, incluidas las de administracion, uso, disposicion y reivindicacion sobre los
bienes que conforman el patrimonio fideicometido, las mismas que son ejercidas con
arreglo a la finalidad para la que fue constituido el fideicomiso, y con observancia de
las limitaciones que se hubieren establecido en el acto constitutivo. En ese sentido
podemos afirmar que el rol del fiduciario se encuentra enmarcado segun lo establecido
en el acto constitutivo, mas adn si su rol debe ser ejercido con arreglo a la finalidad y

limitaciones que se establecieron en dicho acto constitutivo.
Sobre las facultades del fiduciario se desarrolla mas adelante.
El Fideicomisario

Es el beneficiario del contrato de Fideicomiso. Puede ser el mismo constituyente o
un tercero, designado por aquel y puede ser una persona, natural o juridica, determinada

o indeterminada.

Tratandose de fideicomisos testamentarios, la ley no requiere de su aceptacion.
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El fideicomisario adquiere a titulo propio, segun establece la Ley de Bancos N°
26702, los derechos que a su favor se establezcan en el fideicomiso cuando interviene
como parte en el contrato y se requerird de su consentimiento para alterar los derechos
aludidos. La norma al decir “interviene como parte en el contrato” se refiere a la
situacion en que el fideicomisario firma el contrato de fideicomiso, junto con el
fideicomitente y el fiduciario, pues, de lo contrario se deberia entender que en todos los
contratos en que se instituya un fideicomisario distinto del fideicomitente, aquel
adquirird a titulo propio los derechos establecidos en el contrato y, siempre, se requerira
de su consentimiento para alterar los referidos derechos.

Su consentimiento es requerido para la modificacion o resolucion del contrato de
fideicomiso por parte de los causahabientes del fideicomitente y de igual manera para
la resolucion acordada entre el fideicomitente y el fiduciario.

Puede interponer la accion de anulabilidad contra los actos de disposicion

efectuados en contravencion al contrato de fideicomiso.

Tiene derecho de exigir los beneficios que genere el patrimonio fideicometido o el

capital mismo, de acuerdo como se haya establecido.

Puede realizar la cesion de sus derechos a cualquier persona, siempre que exista
impedimento establecido legalmente o por el contrato de fideicomiso. Puede renunciar

a los beneficios del fideicomiso.

Cuando existan méas de cinco fideicomisarios, deberan celebrar juntas segun las
reglas que establece la Ley General de Sociedades para las asambleas de

obligacionistas, salvo pacto distinto.

2.2.5 Obijeto y finalidad

Se debe diferenciar entre ambos elementos, siendo el primero la materia del
contrato de fideicomiso, sea la misma una cosa, o derecho a la que pueda atribuirsele
valor pecuniario y que sea transmisible; mientras que, la finalidad es la meta, el

resultado que se busca alcanzar con un contrato de fideicomiso.
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En concreto, el objeto del contrato de fideicomiso es “la constitucion de un
patrimonio fideicometido” (Ley de Bancos N° 26702, 1996), mientras que la finalidad
del mismo es el “cumplimiento de un fin especifico en favor del fideicomitente o un

tercero denominado fideicomisario” (Ley de Bancos N° 26702, 1996).
2.2.6 El patrimonio autbnomo

El ingreso del patrimonio auténomo en el Perd, como en el caso del fideicomiso,
ha sido dado en funcién de la importacion a nuestro pais del concepto del trust de la
legislacion latinoamericana, considerando lo ya mencionado respecto a la
recomendacion del “Reporte Kemmerer”. A partir de ello, su aceptacion y el
crecimiento de su uso en fondos de inversion, fondos mutuos, titulizaciones y
fideicomisos resulta innegable. Asimismo, resulta innegable que, el aumento referido
de su uso se debe al desarrollo y crecimiento de la economia peruana en afios recientes
junto con una politica econdmica responsable que ha generado confianza en los diversos

agentes econodmicos del pais.

Es decir, en nuestro pais, el patrimonio autobnomo no es un producto de la evolucion
del mercado, sino que es creado legalmente, con la regulacion normativa de los

fideicomisos, las titulizaciones de activos, los fondos mutuos y fondos de inversion.
Al respecto Tassara (2016) sefiala:

En 1931, el fideicomiso aparece en la primera Ley de Bancos como una modalidad
de comisidén de confianza con la promulgacion del Decreto Ley 7159, sustituida
por la efimera primera Ley de Instituciones Bancarias y Financieras y de seguros
de 1991, aprobada por el Decreto Legislativo 637 de 1991. Posteriormente, en
1993, fue sustituida por la Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras y
de Seguros, aprobada por el Decreto Legislativo 770. Finalmente, en 1996, el
fideicomiso se independiza de las comisiones de confianza con la promulgacion
de la Ley 26702, Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y
Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros, a la fecha modificada. En
1999, la SBS aprob6 el Reglamento del Fideicomiso y de las empresas de servicios
fiduciarios, mediante la Resolucién SBS 1010-99.

La titulizacién aparece en 1996 con la promulgacion del Decreto Legislativo 861
gue aprobé la Ley del Mercado de Valores vigente. En 2002, se promulgo el Texto
Unico Ordenado de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por Decreto
Supremo 093-2002-EF. En 1997, la CONASEV aprob6 el Reglamento de los
Procesos de Titulizacion de Activos, mediante la Resolucion CONASEV 001-97-
EF/94.10.

Los fondos mutuos aparecen en 1992 con la promulgacién del Decreto Legislativo
755, antigua ley de mercado de valores, la cual fue sustituida en 1996 por el
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Decreto Legislativo 861 que aprobd la Ley del Mercado de Valores vigente. En
2002, se promulgé el Texto Unico Ordenado de la Ley del Mercado de Valores,
aprobado por Decreto Supremo 093-2002-EF. En 2000, CONASEV aprobo el
antiguo Reglamento de Fondos Mutuos de Inversion en Valores y sus sociedades
administradoras, mediante la Resolucion CONASEV 026-2000EF/94.10, que fue
sustituida por el Reglamento vigente, aprobado por Resolucion CONASEV 068-
2010-EF/94.10.
Los fondos de inversion aparecen en 1996 con la promulgacion del Decreto
Legislativo 862 que aprobd la Ley de Fondos de Inversion y sus sociedades
administradoras. En 1997, CONASEYV aprob¢ el antiguo Reglamento de Fondos
de Inversion y sus sociedades administradoras por Resolucion CONASEV 002-
97-EF/94.10, que fue sustituido por la Resolucion CONASEYV 042-2003-EF/94.10
(Tassara,2016: 1).
Para Escobar (2004) el patrimonio auténomo es “un centro de imputaciones
juridicas conformado por un conjunto de elementos con valor patrimonial”, siendo
posible que, en el fideicomiso, los elementos mencionados sean activos o los derechos

que sobre los activos existan.

Si los activos constituyen el patrimonio autdnomo, entonces los derechos existentes
sobre los referidos activos se extinguirian al perfeccionarse el patrimonio autbnomo,

pues se quedan sin objeto con el referido perfeccionamiento.

Si, por el contrario, son los derechos existentes sobre los activos los que conforman
el patrimonio autonomo, entonces los derechos sobre los referidos activos seguirian
existiendo luego de perfeccionado el patrimonio, adquiriendo, al ser artes de un todo, la

nueva condicién juridica de centro de imputaciones juridicas.

De las opciones referidas, Escobar (2004) sostiene gque la correcta es aquella segun
la cual el patrimonio auténomo estd conformado por los derechos existentes sobre los
activos, pues considera que estos derechos no se extinguen al quedar perfeccionado el
patrimonio auténomo, pues “el fideicomiso, que existe Unica y exclusivamente para
satisfacer una finalidad especifica (establecida por el fideicomitente), otorga una
“titularidad” limitada que evidentemente no puede reemplazar a la “titularidad” civil,

que puede ser ejercida para alcanzar cualquier finalidad licita”.

Cabe sefalar que respecto del patrimonio autonomo en el VIII Pleno Casatorio
Civil se ha sefialado que “en un patrimonio autobnomo no estamos frente a mas de una

persona titular de una relacion juridica material o derecho discutido, sino que la
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titularidad y calidad de parte material recae en un ente juridico distinto a quienes lo

conforman y eventualmente lo representan” (Casacion N° 3006-2015-Junin, 2019).
2.2.7 Dominio fiduciario

La Ley de Bancos establece, que el patrimonio fideicometido, constituido por la
transferencia de bienes del fideicomitente al fiduciario, “estd sujeto al dominio
fiduciario ejercido por el fiduciario y es diferente del patrimonio de cada una de las
partes”. Asimismo, establece que “el dominio fiduciario confiere al fiduciario
facultades plenas, entre las que se encuentran las facultades de usar, disponer y
reivindicar. Aquellas facultades, sin embargo, deben ser ejercidas en funcion del fin del
fideicomiso” (Ley de Bancos N° 26702, 1996). Adicionalmente, debemos sefialar que
la referida Ley senala que “El fiduciario ejerce sobre el patrimonio fideicometido,

dominio fiduciario” (Ley de Bancos N° 26702, 1996, art. 252°).

Por su parte, la LMV (1996) establece que, dentro de un proceso de titulizacion, el
fideicomiso es un acto por el cual el fideicomitente se obliga a transferir ciertos activos
al fiduciario con el fin de constituir un patrimonio autonomo (patrimonio
fideicometido), el cual esta sujeto al dominio fiduciario ejercido por el fiduciario (LMV
D.L 861, 1996). También establece que el patrimonio autonomo es diferente del
patrimonio de las partes contratantes y que el dominio fiduciario ejercido por el
fiduciario sobre el patrimonio autonomo le otorga facultades plenas, como las
facultades de usar, disponer y reivindicar, ejercidas siempre en funcion del fin del
fideicomiso (LMV D.L 861, 1996). Especificamente, la citada norma no define el
dominio fiduciario, limitdindose a sefialar que confiere a la sociedad titulizadora
(fiduciario) “plenas potestades, incluidas las de administracion, uso, disposicion y
reivindicacion sobre los activos que integran el patrimonio fideicometido” (LMV D.L
861, 1996) y que el dominio fiduciario “surte efectos frente a terceros desde que la
transferencia fiduciaria de los activos y garantias inscribibles sea anotada en el registro
publico correspondiente y, en los casos de activos y garantias de otra clase, desde que
queda perfeccionada, sea con la tradicion, el endoso u otro requisito exigido por la ley
de acuerdo a su naturaleza” (LMV D.L 861, 1996).
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Por su parte, el Reglamento del Fideicomiso y de las Empresas de Servicios
Fiduciarios establece que por el fideicomiso se transfieren bienes “para la constitucion
de un patrimonio fideicometido, sujeto al dominio fiduciario” del fiduciario.
Adicionalmente, esta norma es la unica que hace referencia especifica al dominio
fiduciario como un derecho, sefialando que “es el derecho de caracter temporal que
otorga al fiduciario las facultades necesarias sobre el patrimonio fideicometido, para el
cumplimiento del fin o fines del fideicomiso, con las limitaciones establecidas en el acto
constitutivo” (Resolucion SBS N° 1010-99, 1999, Art. 4). Pero, cabe resaltar que la

norma referida no es una Ley en sentido estricto.

Es decir, del texto de las normas citadas se concluye que el dominio fiduciario, para
nuestra legislacion, existe sobre el patrimonio fideicometido, pues, literalmente sefialan

que el patrimonio fideicometido esta “sujeto al dominio fiduciario™.

Cabe senalar que la Directiva “Normas que regulan la inscripcion de fideicomisos”,
(SUNARP, 2008, Resolucion N° 316-2008-SUNARP-SN), sefiala que el dominio
fiduciario “importa una cesion de dominio condicionada a una finalidad especifica”
(SUNARP, 2008) y luego se le reconoce como “un verdadero derecho real a favor del
fiduciario” (SUNARP, 2008, Resolucion N° 316-2008-SUNARP-SN), por lo que este
queda facultado para transferir, enajenar y constituir derecho s sobre el bien, si asi se ha

establecido en el contrato de fideicomiso.

Resulta importante destacar que el Decreto Legislativo 770, derogado por la Ley
26702, sefialaba que “El fiduciario adquiere la propiedad de los bienes y la titularidad
de los derechos que constituyen el patrimonio fideicometido, sujeto al cargo de atender
con ellos al cumplimiento de las finalidades sefialadas en el instrumento constitutivo.”
(D.L. 770, art. 326), es decir, por el fideicomiso se transferia la propiedad de bienes y
titularidad de derechos y no regulaba nada respecto de un “dominio fiduciario” o una
transferencia en “dominio fiduciario” de los bienes que constituian el patrimonio
fideicometido. El citado articulo recogia, correctamente, los dos distintos regimenes de
propiedad existentes para los bienes y derechos, el derecho real de propiedad para los
bienes y la titularidad de derechos, para los derechos. Resultaba criticable la alusion a
la figura del cargo, pues, propiamente no puede equiparse al cargo como modalidad del

acto juridico. La adopcion del “dominio fiduciario” por la actual Ley de Bancos (Ley
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26702) no tiene explicacion o justificacion en su exposicion de motivos, pero si sirvié
para dejar de lado la figura del cargo y hablar de plenas potestades del fiduciario sobre
el patrimonio fideicometido ejercidas atendiendo a la finalidad del fideicomiso.

Como se aprecia, las leyes citadas utilizan, al referirse el dominio fiduciario, el
mismo lenguaje que utiliza el Cédigo Civil para describir el derecho de propiedad y, de
esa manera, incluyen en el dominio fiduciario facultades sobre el patrimonio autbnomo
(sobre los activos que lo conforman), plantedndose la cuestién de si ello lo hace
equiparable al derecho de propiedad o a cualquier otro derecho real.

Al respecto, De la Flor ha sefialado que el dominio fiduciario es el mismo derecho
de propiedad del fideicomitente limitado:

El fideicomitente transfiere la propiedad del bien al fiduciario, quien se convierte
en el nuevo propietario, pero limitando su accionar a la finalidad establecida en el
acto constitutivo, en relacion a los derechos de uso y disposicion; asimismo, el
fiduciario también goza del derecho de reivindicacidon del bien, pudiendo ejercitar
las acciones legales que correspondan (incluyendo, consideramos, las acciones
posesoria y ejercer la defensa extrajudicial de la posesion); sin embargo, no goza
del derecho de goce del bien, en razén de que los frutos y/o productos que se
generen deben ser entregados conforme a lo prescrito en el acto constitutivo. (De
la Flor, 1999, p:105)

En el mismo sentido, Arias-Schreiber ha dicho que el dominio fiduciario es un
derecho de propiedad de los bienes del fideicomitente que se transfiere a favor del
fiduciario, constituyéndose en un derecho de disposicion disminuido, al no poder
exceder del contenido del acto constitutivo, pues, de suceder, la contravencion a lo
sefialado en el acto constitutivo hace de los actos asi celebrados, anulables (Centeno,

2011, p: 273).

Estas posiciones mencionadas actualmente han sido superadas y existe consenso

respecto al hecho que el dominio fiduciario no es un derecho de propiedad.

Para Centeno (2011) el dominio fiduciario es un derecho real, distinto del derecho
de propiedad, pues, cuenta con regulacion legal que determina sus caracteristicas y

alcances (articulo 252° de la Ley de Bancos y articulo 313° de la LMV).

Avendafio (1998) sefiala que el dominio fiduciario es una propiedad distinta a la
que regula el Cédigo Civil, refiriendo que en ¢l es “como si los atributos de la propiedad
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se hubieran dividido entre el fideicomisario y el fiduciario” (Avendafio, 1998, p: 359),

correspondiéndole al primero el disfrute y al segundo el uso y disposicion.

Sobre el dominio fiduciario, Escobar (2006) sefala: “es posible afirmar que la
corriente dominante en el Peru considera que el “dominio fiduciario” es, en primer
lugar, un “derecho”; y, en segundo lugar, un “derecho” que confiere facultades reales
sobre los activos transferidos por el fideicomitente”. Opinidén que no comparte, pues,
para él, “el dominio fiduciario es un atributo (una situacion juridica subjetiva)
importado del common law, lo que resulta importante para aceptar la imposibilidad de
explicar algunos aspectos de esta figura juridica en términos del civil law” (Escobar,
1006), pues, en este no existe una figura juridica similar a la equity. Efectivamente, para
Escobar el dominio fiduciario es “una situacion juridica subjetiva que “reemplaza” tanto
a la titularidad civil como a los derechos civiles (propiedad, usufructo, superficie,
crédito, etc.)” (Escobar, 1006), no siendo, por tanto, un derecho real o un derecho
personal tradicional, sino que coexiste con aquellos ya existentes sobre los bienes
fideicometidos. Asi, el fideicomiso crea dos situaciones juridicas subjetivas (fiduciaria
y civil), pero, protegidas por un solo sistema, hallando en esta diferencia la razén por la
cual no es posible que se actden al mismo tiempo. Situacién similar se da con el trust,
al implicar este, sobre un mismo bien, dos situaciones juridicas subjetivas, protegidas

por un sistema propio (common law y equity).

Pizarro (2001) por su parte sefiala que, respecto “del dominio fiduciario (...)
estamos ante un derecho real, por lo menos en su entendimiento tradicional”, pues, SUS
caracteristicas se adecuan a la definicion de derecho real, relacionada con su caracter
inmediato y su caracter absoluto; entendiendo el primero como indica Diez-Picazo “el
poder del titular [que] se realiza y se ejercita de una manera directa sobre los bienes que
constituyen el objeto del derecho, sin necesidad de una especial colaboracion o
intermediacion de otras personas” (Pizarro, 2001) y entendiendo el caracter absoluto
como el hecho, tal como indica también Diez-Picazo que “el titular del derecho hace
eficaz y satisface su interés, no solo frente a un especial sujeto pasivo, concreto y

determinado, sino también frente a terceros” (Pizarro, 2001).

Y si bien Pizarro reconoce al dominio fiduciario como un derecho real, resalta la

diferencia con el derecho de propiedad, sefialando que el “el denominado ‘dominio
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fiduciario” no es sinonimo de ‘dominio’” (Pizarro, 2001), principalmente por las
caracteristicas de incondicionalidad, irrevocabilidad y permanencia en el tiempo que le
son inherentes a la propiedad, mientras que el dominio fiduciario “es un derecho
temporal, provisorio, transitorio, condicionado y afecto a fines concretos (...) con
elementos sustantivos distintos al de propiedad, teniendo una naturaleza juridica propia

e independiente” (Pizarro, 2001).

Jurisprudencia

Mediante sentencia de fecha veinticinco de agosto del afio Dos mil cinco, el
Segundo Juzgado Comercial de Lima (Expediente 2005-0485-0-1801-Jr-Ci-02) ha
sefialado que el contrato de fideicomiso posee una naturaleza real, por cuanto no
transfiere la totalidad de los atributos de la propiedad, sino que Unicamente significa,
por parte del fiduciario, el despliegue de actos permitidos por la Ley de Bancos, en su
articulo 252° y que el dominio fiduciario “es el derecho de caracter temporal que otorga

plenas facultades al fiduciario” (Expediente 2005-0485-0-1801-Jr-Ci-02).

Relacionado con los derechos como bienes integrantes del patrimonio
fideicometido, la Primera Sala Civil Subespecialidad Comercial de Lima (Expediente
N° 1195-2005) ha senalado que “Si bien la transferencia no es a titulo de propiedad y
el patrimonio fideicometido esta compuesto por derechos, el fiduciario tendra todas las

potestades para ejercerlos”.

El méximo intérprete de la Constitucion se ha pronunciado respecto de la naturaleza
juridica del dominio fiduciario®, sefialando que se trata de un derecho real, por tener un

caracter inmediato y absoluto.

> El13de agosto de 2009 el Tribunal constitucional en el expediente N°. 00079-2008-PA/TC declar6 Infundada la demanda de
amparo interpuesta por el Sr. Celso Leénidas San Martin Camacho contra los integrantes de la Sala Laboral de la Corte
Superior de Justicia del Santa, con el objeto de que se deje sin efecto la Resolucién N.° 181. En dicha resolucion los integrantes
de la Sala laboral Revocaron la Resolucion N.°151, de 18 de abril de 2005, donde declararon fundada la solicitud
de desafectacion de la medida cautelar de embargo en forma de inscripcion recaida sobre la embarcacién pesquera San Juan,
en el marco del proceso de ejecucion de sentencia seguido por el accionante contra la Empresa Pesquera San Juan Bautista
S.A.
El Tribunal Constitucional observa que los vocales emplazados, conforme se desprende de la Resolucion N.° 181, de fecha 30
de noviembre de 2005, han fundado su decision de revocar la medida cautelar de embargo en forma de inscripcién, concedida
a favor del demandante, en atencién a los siguientes argumentos:
a. El articulo 241° de la Ley de Bancos establece que el fideicomiso es una relacién juridica por la cual el fideicomitente
transfiere bienes a otra persona, denominada fiduciario, constituyéndose dicho patrimonio en un patrimonio fideicometido,
sujeto al dominio fiduciario de este Gltimo y afecto al cumplimiento de un fin especifico a favor del fideicomitente o de un
tercero denominado fideicomisario.
b. Al amparo de dicha figura legal, por contrato de fecha 21 de enero de 2002, Pesquera San Juan Bautista S.A. constituy6
fideicomiso en garantia a fin de respaldar las acreencias mantenidas con el Banco Sudamericano hasta por la suma de US $
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Derecho comparado

Para el derecho argentino el dominio fiduciario es uno de los supuestos de dominio
imperfecto, adquirido con motivo de un fideicomiso (contractual o testamentario) cuya
duracién se extiende junto con la del fideicomiso, siéndole aplicables las normas

atinentes a los derechos reales en general y, en particular, el dominio®.

En la legislacion colombiana no se ha previsto el concepto de dominio fiduciario,
sino que se hace referencia a la propiedad fiduciaria, tema del que trataremos en el
apartado correspondiente a legislacién comparada.

2.2.8 El Rol del fiduciario

Teniendo en consideracion lo expuesto, en el caso del fideicomiso, el rol de
fiduciario se enmarca dentro de la estructura de los contratos de fideicomisos, para lo
cual tiene deberes, obligaciones y responsabilidad para cumplir la finalidad establecida

teniendo en consideracion las limitaciones del acto constitutivo.

La responsabilidad fiduciaria en los fideicomisos bancarios conlleva a obligaciones
de acuerdo al articulo 256° de la Ley de Bancos (Ley de Bancos N° 26702, 1996, art.
256°):

Cuidar y administrar los bienes y derechos que constituyen el patrimonio del
fideicomiso, con la diligencia y dedicacion de un ordenado comerciante y leal
administrador; 2. Defender el patrimonio del fideicomiso, preservandolo tanto de
dafos fisicos cuanto de acciones judiciales o actos extrajudiciales que pudieran
afectar o mermar su integridad; 3. Proteger con polizas de seguro, los riesgos que
corran los bienes fideicometidos, de acuerdo a lo pactado en el instrumento

240,000, otorgandole a éste el caracter de fideicomisario y transfiriendo la embarcacién pesquera San Juan a la Fiduciaria
S.A. en calidad de dominio fiduciario, habiendo inscrito dicha transferencia en el Registro de Propiedad de Embarcaciones
Pesqueras, en la Partida N.° 11353868, haciéndola oponible a terceros en virtud del articulo 246° de la Ley N.° 26702 con
anterioridad al otorgamiento de la medida cautelar cuestionada.

c. El dominio fiduciario es un derecho real por cuanto tiene un caréacter inmediato y absoluto y, de conformidad con los articulos
241° y 253° de la norma precitada, dicho derecho trae como consecuencia que el patrimonio fideicometido sea distinto al
patrimonio del fideicomitente, es decir, de la persona que lo constituyd, y no responde por las obligaciones de dicha persona.

Por tanto, siendo un patrimonio auténomo, tiene una existencia independiente para efectos contables y legales distinta a la del
fideicomitente. En consecuencia, la embarcacién objeto de la medida cautelar cuestionada no forma parte del patrimonio de la
empresa Pesquera San Juan Bautista S.A.C., por lo que, en aplicacién del articulo 623° del Cédigo Procesal Civil, dicha medida
debe ser Revocada.

6 ElCCyCN (2014) sefiala que el dominio fiduciario es uno de los supuestos de dominio imperfecto y se le define como “el que
se adquiere con razén de un fideicomiso constituido por contrato o por testamento, y est4 sometido a durar solamente hasta la
extincion del fideicomiso, para el efecto de entregar la cosa a quien corresponda segun el contrato, el testamento o la ley”.
Asimismo, sefiala E1 CCyCN (2014) que “son aplicables al dominio fiduciario las normas que rigen los derechos reales en
general y, en particular, el dominio, previstas en los Titulos I y IIT del Libro Cuarto de este Codigo”.

Se sefiala que el dominio fiduciario es una excepcion a la regulacién del dominio en general y del dominio imperfecto, en
general. “en cuanto es posible incluir en el contrato de fideicomiso las limitaciones a las facultades del propietario contenidas
en las disposiciones del Capitulo 30 y del presente Capitulo" (CCyCN, 2014).
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constitutivo; 4. Cumplir los encargos que constituyen la finalidad del fideicomiso,
realizando para ello los actos, contratos, operaciones, inversiones 0 negocios que
se requiera, con la misma diligencia que la propia empresa fiduciaria pone en sus
asuntos; 5. Llevar el inventario y la contabilidad de cada fideicomiso con arreglo
a ley, y cumplir conforme a la legislacion de la materia las obligaciones tributarias
del patrimonio fideicometido, tanto las sustantivas como las formales; 6. Preparar
balances y estados financieros de cada fideicomiso, cuando menos una vez al
semestre, asi como un informe o memoria anual, y poner tales documentos a
disposicién de los fideicomitentes y fideicomisarios, sin perjuicio de su
presentacion a la Superintendencia;7. Guardar reserva respecto de las operaciones,
actos, contratos, documentos e informacion que se relacionen con los fideicomisos,
con los mismos alcances que esta ley establece para el secreto bancario; 8.
Notificar a los fideicomisarios de la existencia de bienes y servicios disponibles a
su favor, dentro del término de diez dias de que el beneficio esté expedito; 9.
Devolver al fideicomitente o a sus causahabientes, al término del fideicomiso, los
remanentes del patrimonio fideicometido, salvo que, atendida la finalidad de la
transmision fideicomisaria, corresponda la entrega a los fideicomisarios o a otras
personas; 10. Transmitir a la nueva empresa fiduciaria, en los casos de
subrogacion, los recursos, bienes y derechos del fideicomiso; y, 11. Rendir cuenta
a los fideicomitentes y a la Superintendencia al término del fideicomiso o de su
intervencién en él.

No obstante, el fiduciario segun el numeral 1) y 4) del articulo mencionado, tiene
como obligacion cuidar y administrar los bienes y derechos que estan en el patrimonio
fideicometido con diligencia y dedicacion de un ordenado y leal administrador, asi
como el deber de cumplir el encargo en que consiste la finalidad del contrato de
fideicomiso, debiendo realizar paratal fin, en general, cualquier acto negocio requerido,
con igual diligencia que la puesta por la propia empresa fiduciaria pone en sus propios

negocios.

Asimismo, el parrafo tercero del art. 241° de la Ley de Bancos nos sefiala (Ley de
Bancos N° 26702, 1996, art. 241°):

Los activos que conforman el patrimonio autonomo fideicometido no generan
cargos al patrimonio efectivo correspondiente de la empresa fiduciaria, salvo el
caso gue por resolucién jurisdiccional se le hubiera asignado responsabilidad por
mala administracién y por el importe de los dafios y perjuicios.

El incumplimiento de obligaciones por dolo o culpa grave de acuerdo al articulo
259° de la Ley de Banco sefiala (Ley de Bancos N° 26702, 1996, art. 259°):

La empresa fiduciaria que incumpla sus obligaciones por dolo o culpa grave debe
reintegrar al patrimonio del fideicomiso el valor de lo perdido, mas una
indemnizacion por los dafios y perjuicios irrogados, sin perjuicio de la
responsabilidad a que hubiere lugar.
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Las prohibiciones de la empresa fiduciaria se encuentran sefialadas en el articulo
257° de la Ley de Bancos que indica lo siguiente sefiala (Ley de Bancos N° 26702, 1996,
art. 257°):

Prohibiciones de la empresa fiduciaria. Es prohibido a la empresa fiduciaria
afianzar, avalar o garantizar en forma alguna ante el fideicomitente o los
fideicomisarios los resultados del fideicomiso o de las operaciones, actos y
contratos que realice con los bienes fideicometidos. Son nulos el pacto en
contrario, asi como las garantias y compromisos que se pacten en contravencion a
lo dispuesto en este articulo.

Montoya (2004) con referencia al comerciante individual sostiene que es aquel que
ejerce actos mercantiles a nombre propio, adquiriendo los derechos y obligaciones que
emanan de aquel, afirma ademas que el concepto normativo de un comerciante
individual es restringido por lo que excluye al apoderado, director, gerente y
administrador de poderse Ilamar comerciante a pesar que los mismos también ejercen

actos de comercio.

Vivanco (2017) sostiene que el fiduciario en el caso del fideicomiso bancario no es
un comerciante, ya que exigir a los fiduciarios el mismo estandar de diligencia que se
le exige a un comerciante podria ocasionar confusion al valorar su responsabilidad
frente a un caso dado. Ademas, indica que ambos agentes tienen distintas funciones, en
esa medida sostiene que mientras que el fiduciario puede contar con las potestades de
administracion, uso, disposicion y reivindicacion sobre el patrimonio fideicometido,
ellas se ejercen siempre en funcién a la temporalidad y con las limitaciones que se
establezcan en el acto constitutivo y para el cumplimiento de un fin determinado a favor
del fideicomisario, por eso afirmar que sobre todo el fiduciario tendra por obligacién
primordial defender el patrimonio; mientras que un comerciante ejerce actos de
comercio, con un fin claramente lucrativo, adquiriendo los derechos y obligaciones

para si mismo, situacion que no ocurre con el fiduciario.

Rol de la sociedad titulizadora

Respecto al fiduciario en el caso del fideicomiso de titulizacion en el articulo 302°
de la LMV se indica que es realizada por la sociedad titulizadora que resulta ser una
sociedad andénima que tiene duracion indefinida, ella tiene como objeto exclusivo

desempefiarse como fiduciario en los procesos de titulizacién, ademas se indica que
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tiene la posibilidad de dedicarse a la adquisicién de activos con la finalidad de constituir
patrimonios fideicometido que serviréa para respaldar la emision de valores. Importante
resulta resaltar en la medida de justificar nuestro trabajo de investigacion que en dicho
articulo se indica que en forma excepcional la sociedad titulizadora puede efectuar las
demaés actividades que le autorice SMV.

Respecto al patrimonio incremental exigido a los que ejercen el rol de fiduciarios
en los fideicomisos de titulizacién tenemos que en el articulo 303° de la LMV se refiere
que su capital social minimo es de setecientos cincuenta mil Nuevos Soles (S/.
750,000.00) y debe estar integramente suscrito y pagado antes de dar inicio a sus
actividades, se deja constancia que en ningun caso el patrimonio neto de las sociedades
titulizadoras podra ser inferior al monto del capital social aludido precedentemente. No
obstante, en el caso de nuestro trabajo de investigacion conviene resaltar que respecto
al capital minimo aludido en la considerativa que antecede, se indica ademas que éste
deberé ser incrementado en funcion al numero y monto de los patrimonios sobre los que

ejerza el dominio fiduciario, de acuerdo a las normas que para tal efecto dicte la SMV.

Lo que antecede se relaciona con lo indicado en el articulo 18° del Reglamento de
Procesos de Titulizacion de Activos referido al capital y patrimonio modificado por RC
046-2004-EF/94.10, indicandose que el capital social minimo al que se refieren los
articulos 303° y 193° de la LMV, debera ser incrementado a razon de cinco décimos del
uno por ciento (0.5%) del valor total de los activos de todos los patrimonios
fideicometidos sujetos a su dominio. Se indica ademas que alternativamente a lo
sefialado en el parrafo precedente, la Sociedad Titulizadora, podra optar por incrementar
el capital social minimo en cinco céntimos del uno por ciento (0.05%) del valor total de
los activos de todos los patrimonios fideicometidos sujetos a su dominio, en cuyo caso
deberéa constituir garantias equivalentes a cinco décimos del uno por ciento (0.5%) del
valor total de los activos de todos los patrimonios fideicometidos sujetos a su dominio,

en la forma y condiciones establecidas.

Ademas, las garantias sefialadas en el articulo 61° del Reglamento de los Procesos
de Titulizacién de Activos son constituidas por las sociedades titulizadoras en merito al

capital minimo incremental exigido en el articulo 18°, las garantias podran ser depdsito
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bancario, certificado de depdsito, o carta fianza todas ellas a favor del regulador. Siendo
que las mismas pueden ser ejecutadas si el fiduciario incumpla lo establecido en el acto
constitutivo, o porque incurra en dolo o negligencia que ocasione perjuicio al
patrimonio fideicometido o fideicomisario segun lo sefialado en el articulo 66° del

mencionado reglamento aludido.

Con respecto al ejercicio de las funciones del fiduciario en los fideicomisos de
titulizacion, la LMV en su articulo 306° indica que las sociedades titulizadoras tienen
las siguientes obligaciones:

Mantener los activos fideicometidos separados de los que integren su patrimonio
y de los que corresponden a otros patrimonios fideicometidos; b) Convocar a junta
de fideicomisarios, cuando lo soliciten los que representen al menos la quinta parte
de los derechos respaldados por el patrimonio fideicometido; o para solicitar
instrucciones cuando asi lo exijan las circunstancias; ¢) Cumplir sus funciones de
acuerdo con los términos establecidos en el acto constitutivo; d) Elaborar estados
financieros propios y de cada patrimonio bajo su administracion, con la
periodicidad y requisitos que establezca CONASEV; e) Las demés que establezca
CONASEV.

Ademas, son obligaciones adicionales de la sociedad titulizadora lo consignado en

el articulo 27° del Reglamento de los Procesos de Titulizacién que indican:

Procurar el perfeccionamiento y oponibilidad de las transferencias fiduciarias de
los activos que integran los patrimonios fideicometidos sujetos a su dominio, de
acuerdo a lo establecido en el acto constitutivo; b) Adoptar todas las medidas
necesarias para conservar, proteger y defender su derecho como fiduciario en
relacién a los activos que integran el patrimonio fideicometido; c) Elaborar estados
financieros propios y por cada patrimonio bajo su dominio, con periodicidad no
mayor al trimestre y, sin perjuicio de la obligacidn de rendir cuentas a que se refiere
el inciso h), ponerlos a disposicién del o de los fideicomitentes, del o de los
fideicomisarios y del o de los destinatarios del activo remanente; d) Mantener
cuentas bancarias separadas por cada patrimonio fideicometido sujeto a su
dominio; e) Llevar un registro por cada fideicomiso que tenga bajo su dominio en
el que consten los actos que celebre en relacion a los activos que lo integran y, en
general, en virtud del dominio fiduciario; f) Contratar los servicios de sociedades
auditoras para la fiscalizacién y revisién periddica de las operaciones relativas a
los activos que integran los patrimonios fideicometidos que se encuentran bajo su
dominio, segln los términos del acto constitutivo; g) Velar porque el fideicomiso
no sea utilizado como un medio para perjudicar los intereses de los acreedores del
fideicomitente o de terceros u obtener beneficios indebidos; h) Rendir cuentas a
las personas que se sefiale en el acto constitutivo y de acuerdo a las normas que se
establezca en el mismo; i) Remitir la informacion y documentacion que le requiera
CONASEV asi como brindar facilidades para el desempefio de sus labores de
fiscalizacidn, control y supervision.
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2.2.9 Deber de diligencia

Piedra (2020) afirma que la diligencia es el patron de conducta general del
administrador en el ejercicio de su cargo; ademas sostiene que el deber de diligencia
resulta ser un modelo paramétrico conductual para el caso de los administradores; por
eso considera que resulta de suma importancia que se determine los deberes y
prestaciones debidas que los administradores deben tener, ya que sera en funcion de
cumplimiento o incumplimiento de dichos deberes que se establecera la responsabilidad
del administrador por los dafios que pueda ocasionarse u originarse en la ejecucion de
un contrato; por eso el autor llega incluso a afirmar que el deber y obligaciones
generales del administrador constituyen la Unica fuente de su responsabilidad.

Ademas, el autor sostiene que el deber de diligencia le impone al administrador la
obligacion de que su actuacion sea llevada a cabo de una determinada manera, y que
para concrecion debe realizar actividades utilizando los medios necesarios para el

cumplimiento del objetivo.

Resulta importante resaltar que el autor considera que la imposicién al fiduciario
del deber de diligencia puede lograr: Desincentivarlo de realizar conductas que vayan
en contra del interés del principal; que logra alinear los intereses del gestor con los

intereses del principal a menor costo.

Por eso concluye indicando que el deber de diligencia y las exigencias de
comportamiento en las cuales se concreta, actian como parametro delimitador de la
libertad de actuacion del administrador en el ejercicio. Dentro de ese escenario
competencial los administradores gozan de la libertad necesaria para la ejecucion y
ordenacion de sus tareas, y fuera de los cuales es posible la exigencia de su

responsabilidad por los eventuales dafios causados a la misma.

En el caso del fideicomiso bancario este se encuentra segun nuestro criterio
establecido en el articulo 256° de la Ley General, donde se indica que el fiduciario tiene
como obligacion cuidar y administrar los bienes del fideicomiso con la diligencia

exigida a un ordenado comerciante y a un leal administrador; en esa medida nosotros
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consideramos que puede resultar pertinente tener en consideracion el criterio del deber

de diligencia como parametro de medicion del rol del fiduciario en el cumplimiento del

fin, mas aun si en el caso peruano, el fiduciario resulta ser un profesional especializado

que es autorizado por la SBS(fideicomisos bancarios) y SMV(fideicomisos de

titulizacion ) requiriéndoles requisitos.

2.2.10

Diferencia entre el dominio fiduciario y la propiedad

Existen tres diferencias entre las figuras juridicas sefialadas:

a)

b)

Diferencia relacionada con la vigencia: en el dominio fiduciario, las
facultades del fiduciario, estan limitadas temporalmente a la duracion
establecida en el contrato de fideicomiso; por su parte, las facultades del
propietario no tienen ninguna limitacion si atendemos al caracter perpetuo

del derecho de propiedad.

Diferencia relacionada con el contenido: el fiduciario no puede modificar el
bien objeto del fideicomiso, ni destruirlo; por su parte, el propietario tiene
facultades suficientes para hacer ambas cosas. Al respecto Escobar (2004)
sefiala: “si el fiduciario tiene que “velar” por un patrimonio autbnomo y
destinarlo a determinados fines, no parece razonable que, por lo menos en
aplicacion de las normas positivas, aquél pueda modificar o destruir los
objetos que conformen dicho patrimonio. Evidentemente, el fideicomitente
podria otorgarle las facultades indicadas, ya que ellas podrian estar

arregladas al fin perseguido por aquél”.

Diferencia relacionada con la finalidad: las facultades del fiduciario estan
orientadas a conseguir una finalidad especifica, definida en el contrato de
fideicomiso; por su parte, las facultades del propietario pueden ser ejercidas

para obtener cualquier finalidad en tanto no esté prohibida por la ley.

No cabe duda que no hay forma de explicar la naturaleza juridica del dominio

fiduciario atendiendo a los alcances ni al contenido de la propiedad.
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A decir de Escobar (2006), “la existencia del dominio fiduciario provoca
ineficiencias no solo porque atenta contra la consistencia del sistema tradicional, sino
también porque crea las condiciones necesarias para ignorar la estructura organizacional
que sustenta todo fideicomiso y, por ende, los inevitables conflictos de intereses que

rodean al fideicomitente, al fiduciario y al fideicomisario”
2.2.11  Inscripcion registral

La inclusion del fideicomiso en los ordenamientos juridicos de paises
latinoamericanos con tradicién juridica romanista (alejada del common law donde,
como hemos mencionado, se desarroll6 el trust, antecedente del fideicomiso) hizo
necesario encontrar alternativas que permitan el uso del fideicomiso en sus instituciones
juridicas, aunque la integracion del mismo no ha resultado ni sencilla ni del todo feliz,
pues, la regulacién normativa relativa a la constitucion del fideicomiso no ha sido clara
y esto es, muy probablemente, debido a la, hasta ahora, casi incierta naturaleza juridica

del dominio fiduciario.

Este hecho ha tenido repercusion en cuanto a su inscripcion en los registros

publicos.

La inscripcion del fideicomiso persigue brindarles oponibilidad frente a terceros al
mismo, pues, con la publicidad registral los actos registrados adquieren una proteccion,
una mayor fuerza, consecuencia que brinda la ley a la inscripcion registral. Siendo que
el efecto principal que nace de todo contrato de fideicomiso es la transmision de los
bienes, constituidos en patrimonio fideicometido, en dominio fiduciario, las partes del
fideicomiso al inscribir el contrato buscan dar publicidad al hecho que los bienes en
cuestion forman parte ahora del patrimonio fideicometido, en virtud de lo cual, el
fiduciario es el titular del dominio fiduciario sobre dichos bienes y sera el Unico

encargado de la administracion de los mismos.

El derecho de propiedad sobre un bien afecto a dominio fiduciario no puede
ejercerse libre y simultdneamente y la inscripcién registral del dominio fiduciario brinda

publicidad a la referida afectacion de las facultades plenas del propietario.
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El que no se haya determinado de manera clara e indubitable la naturaleza del
dominio fiduciario, esto es si es un derecho real o no, gener6 dudas y cuestionamientos
sobre cudl es el rubro en el que se debe registrar la inscripcion del fideicomiso, esto es,
como titulo de dominio 0 como carga o gravamen (en tanto existe una afectacion del

bien justamente por el dominio fiduciario).

El patrimonio fideicometido, como ya se ha mencionado, posee una particular
naturaleza en tanto patrimonio autonomo y los bienes que lo constituyen se encuentran
sujetos a una limitacion temporal. que determina que el fiduciario sea el Unico con
facultad para disponer de aquellos, si ello es necesario para el cumplimiento de la
finalidad estipulada del fideicomiso, es decir, Unicamente se transfieren al fiduciario
determinados atributos del derecho de propiedad, no este de manera plena, pues el
propietario mantiene la titularidad sobre el bien (nuda propiedad).

Si el patrimonio fideicometido constituido mediante un fideicomiso esté integrado
por uno o varios bienes (muebles o inmuebles), la transferencia en dominio fiduciario
sobre ese patrimonio fideicometido se constituye como un acto inscribible muy
relevante, pues, como ya hemos mencionado, la inscripcion permite dar publicidad,
respecto de terceros al contrato de fideicomiso, que los bienes integrantes del
patrimonio fideicometido no responderan ni por las obligaciones del fideicomitente ni
por las obligaciones del fiduciario, segun lo establece la Ley de Bancos en su articulo
253°.

Pues bien, aunque regulado el Fideicomiso desde 1993, mediante Decreto
Legislativo N° 770, no es sino hasta el afio 2008 que se regula claramente su tratamiento

en sede registral, con la Directiva “Normas que regulan la inscripcion de fideicomisos”,

aprobada mediante Resolucion N° 316-2008-SUNARP-SN.

Se considera relevante los siguientes enunciados de la Directiva (2008), sefialados

en sus considerandos:

(...) la transferencia de los mismos se realiza a favor del fiduciario no en
propiedad, absoluta y plena, sino en dominio fiduciario, que importa una cesion de
dominio condicionada a una finalidad especifica: que el fiduciario utilice o
administre el patrimonio fideicometido para los fines o conforme al destino
previsto en el instrumento constitutivo.
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(...) la transferencia de los bienes en fideicomiso no es en propiedad, al menos no
en los términos previstos en el articulo 923 del Codigo Civil, sino en dominio
fiduciario. Sin embargo, tal dominio fiduciario viene a constituir un verdadero
derecho real a favor del fiduciario, quien lo mantiene en tanto no sea declarado
nulo o en tanto no haya culminado el fideicomiso.

Como se aprecia, la Directiva hace referencia al dominio fiduciario como una
“cesion de dominio condicionada a una finalidad especifica” y luego se le reconoce
como derecho real constituido a favor del fiduciario, por lo que este queda facultado
para transferir, enajenar y constituir derechos sobre el bien, si asi se ha establecido en
el contrato de fideicomiso. Podemos concluir entonces que, si bien la redaccion de la
Directiva no resulta del todo clara en lo relacionado a la naturaleza del dominio
fiduciario, esta lo reconoce como un derecho real, sin perjuicio de lo normado en el

Cadigo Civil respecto de los derechos reales y su creacion.

La Directiva, finalmente, establece que por el fideicomiso se transfiere el dominio
fiduciario de un bien (0 un conjunto de bienes o derechos) y esta transferencia se

inscribe en el rubro “titulos de dominio” de las respectivas partidas registrales.

El Reglamento del Registro de Predios ha considerado en su texto la inscripcion de
los contratos de fideicomiso en la partida registral del respectivo inmueble. Por su parte,
el Reglamento de Inscripciones del Registro Mobiliario de Contratos establece que, el

contrato de fideicomiso es un acto inscribible en los registros de este tipo.

Respecto de la naturaleza juridica del dominio fiduciario, el Tribunal Registral no
ha sido ajeno a la discusion sobre si es 0 no un derecho real. En ese sentido, la directiva
referida ha sefialado que el dominio fiduciario es un verdadero derecho real, atendiendo
a que la transferencia del patrimonio fideicometido a favor del fiduciario crea
limitaciones a la libre disposicidn y uso de los bienes que lo conforman. Pero el Tribunal

Registral ha tenido opiniones diferentes en algunos casos, tales como:

- Resolucién Tribunal Registral N° 1059- 2013, sede de Trujillo: titulo objeto de
apelacién tenia como finalidad inscribir la transferencia de un inmueble por
parte del fideicomitente pese a que se encontraba inscrito un fideicomiso, sefial6

lo siguiente:
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“De las normas citadas, podemos afirmar, que el dominio fiduciario es un dominio
imperfecto que se ejerce sobre un patrimonio separado, escindido, que confiere
facultades de administracion, uso, disposicion y reivindicacion sobre los bienes
gue conforman el patrimonio fideicometido. Si bien es un derecho exclusivo, es
temporal y no es absoluto porque cumple una finalidad especifica establecida en
el contrato. La transferencia fiduciaria es formal y a titulo de confianza, es un
medio y no un fin en si mismo.”

Se reconoce el dominio fiduciario como una transferencia de dominio particular,

un “dominio imperfecto”, pero no se indica que el dominio fiduciario es un

derecho real, Unicamente analiza a los atributos y efectos generados por el

fideicomiso.

Resolucion del Tribunal Registral N° 069-2014, sede de Arequipa sefialo lo

siguiente:

“Es pertinente en este punto destacar que el patrimonio fideicometido se
transfiere en dominio fiduciario y no en propiedad absoluta y plena, al menos
no en los términos previstos en el articulo 923° del Cédigo Civil; aunque tal
dominio fiduciario constituye un verdadero derecho real a favor del fiduciario.”

Se indica que la transferencia en dominio fiduciario debe considerarse un

derecho real.

Resolucion del Tribunal Registral N° 267-2019. Trujillo. Ha explicado la
diferencia que encuentra entre las figuras del derecho de propiedad y lo que ha

llamado el “derecho de propiedad del fideicomiso™:

“Como puede apreciarse de lo expuesto, el derecho de propiedad del articulo
923° del Cadigo Civil y el derecho de propiedad del fideicomiso son diferentes.
Sobre el particular, Arias- Schreiber concluye que “el fideicomiso es un
contrato autdnomo que plantea una propiedad sujeta a encargo, denominada
“dominio fiduciario”. Por esta razén, el fideicomiso tiene una especial
regulacion dada su naturaleza siu generis”.

“(...)Nuevamente la Directiva hace hincapié a un fin determinado pactado en el
acto constitutivo. De esto podemos deducir que la publicidad que debe hacerse
de este acto en el Registro no se agota con la inscripcion del dominio fiduciario
a favor de su titular, sino que deben exteriorizarse las condiciones y demas
estipulaciones del contrato a las que se ha sometido el fiduciario”.

En este pronunciamiento, el Tribunal Registral sefiala que el dominio fiduciario
seria una forma de derecho de propiedad, diferente al regulado en el Codigo

Civil, afirmando que, la transferencia de los bienes que opera con el fideicomiso
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no es la misma que la transferencia del derecho de propiedad, sino que es una
cesion de dominio sujeta a una finalidad determinada en el contrato. Pero, no
queda claro si, finalmente, se trata de un “derecho de propiedad” del fideicomiso

0 una cesion de dominio.

El Tribunal sefiala, asimismo, que la inscripciéon registral, en la partida
correspondiente al bien, del dominio fiduciario le da publicidad a la
transferencia en dominio fiduciario del bien, siendo en el contrato del

fideicomiso donde se hallarian las condiciones especificas acordadas.

Una cuestion importante a considerar es que la teoria de la propiedad fiduciaria no
podria ser implementada en nuestra legislacion pues, para nuestro ordenamiento
juridico el derecho de la propiedad es un derecho absoluto, 1o que no permitiria un

desdoblamiento del mismo.
2.2.12  Afectacion del patrimonio fideicometido

En esta seccion se desarrolla el Informe Superintendencia de Administracion
Tributaria SUNAT N° 254-2005-SUNAT/2B0000 y las dos resoluciones del Tribunal
Fiscal N.° 00772-4-2015 y N.° 02048-10-2015.

La afectacion de los bienes que integran el patrimonio fideicometido segun la Ley
de Bancos articulo 254°, los bienes que integran el patrimonio fideicometido se
encuentran afectos al pago de las obligaciones y responsabilidades que la empresa
fiduciaria contraiga en ejercicio del dominio fiduciario por los actos que efectle para el
cumplimiento de la finalidad para la que fue constituido el fideicomiso y, en general,
de acuerdo a lo establecido en el acto constitutivo. No se encuentran afectos a dicho
pago, salvo disposicion en contrario, los bienes que integran el patrimonio propio de la
empresa fiduciaria, del fideicomitente, del fideicomisario y del destinatario del
remanente. De ello se desprende que la Ley de Bancos que el patrimonio fideicometido

es separado de cada una de las partes del fideicomiso.
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Informe Superintendencia de Administracion Tributaria SUNAT N° 254-2005-
SUNAT/2B0000

Segun Informe N° 254-2005-SUNAT/2B0000, Se consulto, si en el marco de los
contratos de fideicomiso, celebrados al amparo de la Ley de Bancos, en los casos en
que se ha iniciado el Procedimiento de Cobranza Coactiva regulado por el Texto Unico
Ordenado del Cédigo Tributario, resulta procedente la cesion de derechos, efectuada
con anterioridad por el deudor tributario a favor de la fiduciaria y si ello es causal para

efectuar la devolucidon de los bienes y derechos embargados con posterioridad.

La SUNAT reconoce mediante el articulo 241° de la Ley de Bancos, que el
patrimonio fideicometido es distinto del patrimonio del fideicomitente (deudor) , asi
como menciona que articulo 252° de la Ley de Bancos, el fiduciario ejerce sobre el
patrimonio fideicometido dominio fiduciario ejercidas con arreglo a la finalidad del
fideicomiso y por ultimo los articulos 253° y 254° de la Ley de Bancos, donde indican
que el patrimonio no responde por la obligaciones del fideicomitente (deudor) y los
bienes que integran el patrimonio fideicometido, se encuentran afectos al pago de las
obligaciones y responsabilidades que la empresa fiduciaria contraiga en ejercicio del
dominio fiduciario respectivamente. Luego en el analisis del 2do dltimo parrafo indica

lo siguiente:

“Adicionalmente, se tiene que los bienes transferidos en fideicomiso conforman
un "patrimonio fideicometido", entendido como una masa de bienes separada del
patrimonio del fideicomitente, de manera tal que los bienes estan excluidos de la
garantia general de los acreedores, tanto del fiduciario, del fideicomitente o del
fideicomisario; asi, al formar un patrimonio autbnomo, este Gltimo escapara de las
posibles pretensiones de los acreedores de los sujetos mencionados”.

En ese sentido, cuando un ejecutor coactivo tiene la facultad de trabar cualquier
medida de embargo sobre los bienes y/o derechos del deudor tributario, aun cuando los
mismos se encuentren en poder de terceros, con el propdsito de garantizar el posterior
pago de la deuda tributaria materia de cobranza; no podra ordenar ninguna medida
cautelar sobre los bienes y/o derechos que constituyan el patrimonio fideicometido y, si

en caso lo hubiese hecho, debera procederse a la devolucion respectiva.

En consecuencia, indica que no procedera que se traben medidas cautelares sobre

los bienes y/o derechos que, con anterioridad a que las mismas surtan efecto, han sido
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transferidos por el deudor tributario para integrar un patrimonio fideicometido. De
haberse adoptado medidas cautelares sobre tales bienes y/o derechos, dichas medidas
deberan ser levantadas.

De lo expuesto en el informe N° 254-2005-SUNAT/2B0000 de SUNAT, dicha
entidad reconoce lo establecido en la Ley de Bancos y considera al patrimonio del
fideicomiso como un patrimonio autbnomo que no puede ser afectado de medidas

cautelares como el embargo efectuado al deudor tributario en calidad de fideicomitente.

Resoluciones del Tribunal Fiscal RTF N.° 00772-4-2015 y N.° 02048-10-2015

Las RTF N.° 00772-4-2015 y N.° 02048-10-2015 emitidas por el Tribunal Fiscal,
confirman los embargos ejercidos como medida cautelar de las Resoluciones Coactivas
N.° Resoluciones coactivas N.° 0230071885144, N.° 0230071885186 y N.°
0230072793259 sobre unos bienes que conformaban el patrimonio fideicometido del

fideicomiso.

En el 2006 mediante escritura publica se celebré un contrato de fideicomiso
mediante el cual Veritas Edificaciones S.A.C (fideicomitente) entrego bajo dominio
fiduciario a Banco de Comercio (fiduciario) el inmueble predio “El Potrero” con partida
electronica inscrita en SUNARP Chiclayo, con el proposito de desarrollarse un proyecto
inmobiliario de interés social, denominado “Las Garzas” , ese mismo afio se
independizo la anotada partida en 1,220 lotes, encontrandose dentro de dichos lotes las
partidas electronicas N° 11059062, N° 11059063, N° 11059059, estos lotes fueron

afectados con una medida cautelar de embargo.

En el 2010 Banco de Comercio renuncia a su condicion de fiduciario del

fideicomiso “Las Garzas” y lo transfiere al Fondo Mi Vivienda.

En el 2013 y 2014 mediante las Resoluciones coactivas N.° 0230071885144, N.°
0230071885186 y N.° 0230072793259 respectivamente, el ejecutor coactivo de la
SUNAT dispone trabar embargo en forma de inscripcion sobre dichas partidas
electronicas sefialadas anteriormente. SUNAT embarg6 los 3 lotes pertenecientes a un
patrimonio fideicometido, que segin nuestra opinion no tomo en cuenta el informe N°
254-2005-SUNAT/2B0000 del afio 2005, que establecia No trabar medidas cautelares
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por los bienes transferidos en patrimonio autonomo por el deudor tributario en calidad

de fideicomitente.

Fondo mi Vivienda en condicion de fiduciario del Fideicomiso “Las Garzas”
presentd solicitud de Intervencion excluyente de propiedad contra las anotaciones de
las medidas cautelares de embargo en forma de inscripcion de las partidas electronicas
embargadas, siendo estos bienes parte del patrimonio fideicometido.

SUNAT declaro inadmisible dicha intervencion excluyente de propiedad indicando
que el fiduciario no cumplio con acreditar la transferencia a su favor los bienes siendo
que la transferencia fiduciaria no implica la transferencia de propiedad absoluta y plena
sino el dominio fiduciario representado como una cesion de dominio condicionada a

una finalidad.
En 2014 Fondo Mi vivienda apela esa decision ante el Tribunal Fiscal.

El Tribunal fiscal no acepto la intervencion excluyente de propiedad presentada por
Fondo Mi Vivienda en calidad de fiduciario, sefialando que el deudor tributario Veritas
Edificaciones S.A.C en calidad de fideicomitente transfirio en domino fiduciario al
Banco de Comercio y posteriormente Fondo Mi Vivienda méas no su propiedad, lo cual

interpreto el ultimo parrafo del articulo 273° de la Ley de Bancos de esta manera:

Que el articulo 273° de la referida ley sefiala que la empresa fiduciaria no tiene
derecho de propiedad sobre los bienes que conforman el patrimonio fideicometido,
siendo responsable de la administracion del mismo.

Asimismo, la resolucion N° 08184-1-2007, donde mencionan que la terceria o
intervencion excluyente de propiedad es la via por la que un tercero ajeno al
procedimiento de cobranza coactivo, invoque se derecho de propiedad por un bien
embargado por deuda tributaria de otro sujeto y la finalidad es tutelar dicho derecho.
También en la resolucién se agrega que del tercero propietario deberd probar

fehacientemente la titularidad del bien.

El Tribunal Constitucional constato que el inmueble materia de embargo constituye
propiedad de Veritas Edificaciones S.A.C, en su calidad de fideicomitente, habiendo

transferido en dominio fiduciario dicho predio al Banco de Comercio y posteriormente
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a Fondo mi Vivienda como fiduciario sucesor, ello no implica haber transferido la
propiedad del inmueble a su favor. Por lo que no corresponde amparar la intervencién

excluyente de propiedad formulada por el fiduciario y confirma la resolucion apelada.

2.3 Acuerdo de Basilea y las recomendaciones a la Superintendencia de Banca y
Seguros y AFP, relacionados con el requerimiento patrimonial por riesgo

operacional

El primer acuerdo denominado Basilea | denominado Primer Acuerdo de Capital
fue suscrito en el afio 1988, en este acuerdo se establecio que las entidades financieras
deben de mantener una relacion entre el capital minimo y el total de activos ponderados
por riesgo, es decir se fijo un capital minimo de recurso propios de 8% del total de
riesgos del banco.

En el afio 2004 se da el Acuerdo de Basilea I, donde se establecen tres pilares
fundamentales: (i) Pilar I — Requerimiento minimos de Capital para los riesgos de
crédito, operacional y de mercado, relacionados a requisitos cuantitativos, (ii) Pilar Il —
Supervision del regulador, relacionados a requisitos cualitativos; y (iii) Pilar 11—
Transparencia y Divulgacion de informacion, relacionado con la disciplina del mercado.

No obstante, para la presente investigacion vamos a tener en consideracion sélo lo
indicado en el Pilar | Basilea Il que se refiere al requerimiento minimo de capital por
riesgo operacional, segun cuadro.

Gréafico N° 2.1 Basilea Il
Basilea Il (Junio 2004)

PILARES DEL ACUERDO

REQUISITOS DISCIPLINA DEL

REQUISITOS
CUANTITATIVOS CUALITATIVOS MERCADO

REQUERIMIENTOS SUPERVISION DEL TRANSPARENCIA Y
DE REGULADOR DIVULGACION
CAPITAL DE INFORMACION

Fuente: Bértoli, Nelson — adaptacion propia’

7 Fuente Diapositivas Introduccion Sistema Financiero, Prof. Nelson Bértoli- ESAN. Marzo 2020
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2.3.1 Basilea Il — Riesgo Operacional

A continuacion se desarrolla el Pilar | relacionado con los requerimientos minimos
de capital, cabe mencionar que el &mbito de aplicacion de Basilea Il segln la seccion
primera nos indica que el presente marco se aplicara en base consolidada a los bancos
con actividad internacional, su @ambito de aplicacion abarcaré las sociedades de cartera
o de inversion (holdings) que sean matrices de grupos bancarios, entendiéndose como
tales a grupos que se dedican primordialmente a actividades bancarias, asegurando de
esta manera que todos los riesgos de dicho grupo estén comprendidos en dicho &mbito.

Segun Basilea Il (2006), nos resume de manera didactica lo que mencionamos en
el parrafo anterior, a través del siguiente cuadro:

Grafico N° 2.2 Ambito de aplicacion

Nustracion del nuevo ambito de aplicacion del presents Marco
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Fuente: Basilea Il — Adaptacion propia

Un banco nacional que maneja fideicomisos bancarios segun el Acuerdo de Basilea
I, dentro de los requerimientos minimos de capital para los riesgos de crédito, de
mercado y operacional. El coeficiente de capital se obtendria a partir de la definicion de
capital_regulatorio y de los activos ponderados por su nivel de riesgo.

Segun Basilea 11 (2006) seccion segunda, capitulo V riesgo operacional se define
como el riesgo de sufrir pérdidas debido a la inadecuacién o a fallos de los procesos en
el personal (factor fiduciario) y los sistemas internos o bien a causa de acontecimientos

externos. Las metodologias para calcular los requerimientos de capital por riesgo
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operacional son tres: (i) el método de indicador béasico; (ii) el método Estandar y (iii)
los métodos de medicion avanzada (AMA). Asimismo, nos indica que los bancos con
presencia internacional y aquellos con exposicion importante al riesgo operacional
deberian utilizar un método maés sofisticado que el método de indicador basico que
resulte adecuado a su perfil de riesgo. En el método Estandar, las asignaciones de las
lineas de los bancos en el nivel 1 se dividen en ocho lineas de negocio: finanzas
corporativas, negociacion y ventas, banca minorista, banca comercial, pagos y
liquidacion, servicios de agencia, administracion de activos e intermediacion minorista
y en el nivel 2 y en grupo de actividades, encontramos a los fideicomisos de empresas,
tal como vemos en siguiente cuadro:

Tabla N° 2.1 Anexo 8 - Asignacion de las lineas de negocio

Anexo 8

Asignacion de las lineas de negocio

Mivel 1 Niwvel 2 Grupos de Actividades
Finanzas corporathas
:I::'lnrﬁ;:.r:;nne-s Fusiomes, y adquisiciones, suscripodn de emiskores,
Finanzas " privaizaciones, Hullzackn, serick de estudios, deuda (pobiica,
oorporativas bocales | plblcas alo rendimienia), acciones, sindicaciones, Ofertas Pabloas

Inkciales, colocaciones privadas en mercados secundarios.
Banca de irversion

Sendcios de
asesoramienia

Ventas
Renta fja, rerta wariabie, divisas, productos basioos, orsdic
Megodadion y Creacion de Merzado finareciaciin, posioones propias en valkres, préstama y
verias . Dperacionds 0on pacto e recompra, iniemediacion, deuda
Posiciones propias
Imermediacién unificada (prime brokerage)
Tesoneria

Banca mirceisia

Présiamces e dir Clienies Minorisias, Sensioics
bancar PO TERCS D amentarias

Prisiames y depdsfios de particulares, seracios bancarics,
Banca pr hdeicomisap)y festamentarias, y asesoramienio de irversidn
Senvicis de tarjetas ;T-;F:L:.t empresa | comerciales, de marca priada y
Banca Financiacién de proyectos, bienes raioes, financiaciin de
vial Banca comercial eporiaciones, Snanciacidn comercial, facionng, armendamienio

financiero, préstamo, garantias, leras de cambio

Pago y Pagos y recasdacionss, ransferenda de londos, compersacon

quidacitn™ Sianisa exismn ¥ bquidacidn

Conirafcs de plca, certificados de depdsilo, operaciones de

(et sociedades (cenizs] para préstamo de valoes
Agerecia para
empress AQEnies di SMISKRES § Pagos

Fideicomisos de
Empesas

AdminisTrackn
i a0l

Adminisiracin
discrecicnal e fondos

AQIUpANos, SEQegados, MiNoNsas, NSmuconales, cemados,
abierins, paricipaciones accionarales

Administracibn mo

Agrupados, segregados, minofistos, rsiocionales, de capial

disorecional de fondos | fijo, de capital vanabibe
won | 1 diacion .
ia ia Ejecucitn y senicio complsio

Y pérdidas derivadas de las operaciones de pago y iquidacian relacionadas con las aclividades propias del
banca se incorporardn al historial de pérdidas de |a linea de negocios afectada

Fuente: Basilea Il — adaptacion propia
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El requerimiento de capital de cada linea de negocio, se calcula multiplicando los
ingresos brutos anuales por un factor llamado Beta de cada linea de negocio, Los valores
de los factores beta son:

Tabla N° 2.2 Factores Beta

Lineas de negocio Factores Beta

Finanzas corporativas (f1) 18%

Megociacidn y ventas (R2) 18%
Banca minorista {fi3)
Banca comercial (f4) 15%
Pagos y liquidacion (fS) 18%
Sendcios de agencia (6)
Administrackin de actives (B7) 12%

Intermediacitn minarista (&) 12%

Fuente: Basilea Il - adaptacion propia
Asimismo, el objeto de utilizar el Método Estandar para el banco demostrard al
supervisor que como minimo su consejo de administracion y su alta direccidn segun
corresponda participan activamente en la vigilancia del marco de gestion del riesgo
operacional, entre otros que indica la norma de Basilea Il. El supervisor tendré derecho
a realizar un seguimiento inicial del metodo estandar de un banco antes que éste pueda
utilizarse a efectos de capital regulador. Asimismo, el Comité de Supervision Bancaria

de Basilea 11 (2006, p: 24), en el Principio 16 Suficiencia de capital, nos dice:

“El supervisor exige a los bancos unos requerimientos de capital prudentes y
apropiados que reflejen los riesgos asumidos y afrontados por un banco en el
contexto de la situacién macroecondmica y de los mercados en que opera. El
supervisor define los componentes del capital, teniendo en cuenta su capacidad
para absorber pérdidas. Al menos en el caso de bancos con actividad internacional,
los requerimientos de capital no son inferiores a los que establecen las normas de
Basilea.”

2.3.2 SBS y las recomendaciones de Basilea 11

En el caso especifico del fideicomiso bancario, fue en el afio 2008 donde se da el
encuentro entre la regulacion financiera nacional y los estandares internacionales
establecidos en los Acuerdos de Basilea, por eso se logra actualizar la Ley 26702 Ley
General del Sistema Financiero y Sistemas de Seguros; siendo uno de los cambios méas

importantes el referido a la exigencia de requerimiento de capital por riesgo operacional.

Es asi que inclusive la SBS incorpora un requerimiento minimo de capital, que

resulta ser mayor al establecido en Basilea, asi podemos ver en el articulo 199° de la
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Ley de Bancos donde se indica que el Patrimonio Efectivo de las empresas tiene que
ser igual o mayor al 10% de los Activos y Contingentes Ponderados por Riesgo Totales
(APR), esto debido a que el sistema financiero peruano funciona en una economia
emergente que enfrenta mayores riesgos que sus pares de paises desarrollados. Los APR
corresponden a la suma del requerimiento de patrimonio efectivo por riesgo de mercado,
operacional multiplicado por 10 y los activos y contingentes ponderados por riesgos de
crédito, dicho calculo debe incluir toda exposicién o activo en moneda nacional o
extranjera, incluidas sus sucursales en el extranjero. Asi mismo las empresas deberan
contar con un proceso para evaluar la suficiencia de su patrimonio efectivo en funcién
a su perfil de riesgo y es responsabilidad del directorio asegurarse que las empresas
tengan un patrimonio efectivo por encima del limite global antes mencionado
anticipando posibles fluctuaciones negativas del ciclo economico y en funcion al perfil

de riesgo de su negocio.
A continuacion, se explica la regla del patrimonio efectivo el grafico siguiente:

Gréafico N° 2.3 Aplicacion del articulo 199° Ley de Bancos

Regla del Patrimonio Efectivo
199 Ley de Banca

T.A.P.R.

N < 10%

Fuente: Adaptacion diapositiva Prof. Bértoli, Nelson®

El patrimonio efectivo segun el glosario de términos e indicadores financieros de
la SBS es el importe extracontable que servira como respaldo para cubrir el riesgo de
crédito, de mercado y riesgo operacional, el cual se encuentra relacionado con el articulo
184° de la Ley de Bancos, comprende la suma del patrimonio basico o patrimonio de

nivel 1 y el patrimonio suplementario o patrimonio de nivel 2 y 3. En el caso de la

8 Fuente Diapositivas Introduccién Sistema Financiero, Prof. Nelson Bértoli- ESAN. Marzo 2020 T.A.P.R (Total de activos
contingentes por riesgo) PE (Patrimonio efectivo).
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presente investigacion se tiene en consideracion que el patrimonio basico incluye la
suma del capital pagado, reservas legales, prima suplementaria de capital, reservas
facultativas, utilidades o perdidas de ejercicios anteriores y del ejercicio en curso , se

restan el monto de las plusvalia mercantil o el crédito mercantil (godwill), entre otros.

En el afio 2009 se completo la implementacion de los requerimientos cuantitativos
de capital (pilar 1) de Basilea Il entre los que se encuentra el referido al riesgo
operacional culminando su fase de adecuacion en el 2012. En la actualidad todas las
empresas financieras utilizan métodos estandarizados de acuerdo a las recomendaciones

efectuadas por Basilea.

Resolucion SBS N° 2115-2009 Requerimiento de patrimonio efectivo por riesgo

operacional

En esta resolucion se encuentra el reglamento para el requerimiento de patrimonio
efectivo por riesgo operacional, el cual se encuentra alineado a los estandares
establecidos en Basilea Il, claro esta con adaptaciones particulares debido a la economia

peruana.

El alcance del presente reglamento resulta ser aplicable a las empresas
comprendidas en los literales A y B, tal como las empresas operaciones multiples y
empresas especializadas (empresa de servicios fiduciarios) del articulo 16° de la Ley de
Bancos, al Banco de la Nacién, a la Corporacion Financiera de Desarrollo S.A.
(COFIDE), al Banco Agropecuario, al Fondo MIVIVIENDA S.A. y al Fondo de

Garantia para Préstamos a la Pequefia Industria (FOGAPI).

En el articulo 2° se define al riesgo operativo, como la posibilidad de ocurrencia de
pérdidas debido a procesos inadecuados, fallas del personal, de la tecnologia de
informacion, o eventos externos, como vemos esta definicion incluye el riesgo legal,
pero excluye el riesgo estratégico y de reputacién. En el reglamento se alude a los tipos

de pérdida por riesgo operacional, segun el grafico siguiente:
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Tabla N° 2.3 Anexo 3 - Tipos de eventos de perdida por riesgo operacional

ANEXO N° 3

TIPOS DE EVENTOS DE PERDIDA POR RIESGO OPERACIONAL

trabajo, sobre el page de reclamaciones por
dafios personakes, o sobre casos relacionados
con la diversidad o diseriminacian.

Tioo de evento Definicidn Eiemulos

Fraude intemo Pérdidas derivadas de algin tipo de actuacsdn | Actividades no  autorizadas  (realizadas
encarminada a defraudar, apropearse de bienes | inlenclonalmenta), robo,  malversacsbn,
indebedarmante o soslayar regulacionas, leves | falsficacidn, sobormo, apropiacion  de
o poliscas empresariales  (excluidos los | cuentas.
aventes de diversidad [ discriminacion) en lag
que se encuenira impcado, al menos, un
b de la empresa.

Fraude axtarmns Pérdidas derivadas de algin tipo de actuacsdn | Robo, falsificacion, dafes por atagues
ancaminada a defraudar, apropsarse de bienes | informatoos, robo de informacidn.
indebedarments o soslavar la begislacsha, por
parte de un tarcero.

Relacones laboralesy | Pérdidas  derivadas de acluaciones | Cuesbones relativas @  remuneracidn,

saguridad an ol pussts | incompabibles con 1a legislacidn o acuerdos | prestaconss  sociales,  axincibn  de

de trabajo laborales, sobre higiene o saquridad en el | contrates; casos relacionados con las

normas de higieme y seguridad en el
trabajo; indemnizacsbn a los frabagadores.

Cliantes, productes y
prachcas empresanales

Pérdidas  dervadas  del  incumplimianto
imoluntario o negligente de una obBgacsin
arprasanial freme & clentes concrelos
{incluidos  requisios  fidudarios v de
adecuacidn), o de la naturalera o disafio de un
products.

Incumplmianto de g confralns con los
clientas, dvulgacion de informacsdn privada
de chentes, abuso de  nformiacion
confidancial, incumplimient de las normas
de conocimienio del chente, practicas
restictivas de la compatencia,
manipulacidn  del mercado, lavado de
dinero, publicdad impropsa, defectos an o
producto o senic.

Dafios a aclivos
matenales

Pérdidas derivadas de dafos o perjuicios a
aclivas materiales como consecuancia de
desasires naturalas u obros acontacmientos

Pésdidas por desastres naturales, pérdidas
humanas por causas axlarnas (larrorisma,
vandalksma).

Intemupcidn dal
negocio y fallos en los
e

Pérdidas derivadas de mberrupcionas en el
negocio y de fallos en los sistemas

Pérdidas por falas en eguipos de
hardware, software o lelscomunicacionas;

falla an enargia adécirica.

Ejscucidn, enfrega y
geshin de procesns

Pérdidas denvadas de emores en el
procasamsnto de oparaciones o on la gesidn
de procasos, asi como de relaciones con
contrapartes comanciales y provesdones

Ejecucibn ermbnea de modelos, ermones
contables, fallo en la gestibn de las
garantias, incumplimiento en & envio de
repodiet  oblgalorios, reportes Nexacins,
incumplimienty de nosmas  tributarias,
regestros incomecios de clientes, Migios con
provesdoras.

En el articulo 3° se indica que las empresas deben destinar patrimonio efectivo para

Fuente: Resolucion SBS N° 2115 -2009

cubrir el riesgo operacional, ademas sefiala que, para calcular el mencionado

requerimiento de indole patrimonial, las empresas tienen la posibilidad de aplicar los

siguientes métodos: a. Método del indicador basico b. Método estandar alternativo c.

Métodos avanzados (AMA), con referencia a los dos Gltimos métodos se requiere la

autorizacion de la SBS.

65




Por ser de interés a nuestro trabajo de investigacion, sélo se tiene en consideracion

el anélisis del método estandar alternativo.

Un dato importante a resaltar en este reglamento analizado es lo establecido en el
articulo 9° donde se indica que, en el caso del método estandar, las empresas son
divididas en lineas de negocio, para el caso de nuestra investigacioén conviene resaltar
que los fideicomisos se encuentran incluidos dentro de la linea de negocios denominado

otros servicios., segun podemos apreciar en el siguiente cuadro:

Tabla N° 2.4 Determinacion de lineas de negocio

Linea de negocio Definicién

Finanzas corporativas Realizacién de operaciones de financiamiento estructurado y
participacion en procesos de ftitulizacion; underwriting;
asesoramiento financiero a empresas corporativas, grandes y
medianas empresas, asi como al gobiero central y entidades del
sector plblico; entre otras actividades de naturaleza similar.
Megociacion y ventas Operaciones de tesoreria; compra y venta de titulos, monedas y
commodities por cuenta propia; entre ofras actividades de
naturaleza similar.

Banca Minorista Financiamiento a clientes minoristas incluyendo tarjetas de
crédito, préstamo automotriz, entre otros.
Banca Comercial Financiamiento a clientes no minoristas, incluyendo: factoring,

descuento, arrendamiento financiero, entre otros.

Liquidacién y pagos Actividades relacionadas con pagos y cobranzas, transferencia
interbancaria de fondos, compensacion y liquidacion, entre ofras
actividades de naturaleza similar.

Otros senvicios Servicios de custodia, fideicomisos, comisiones de confianza y
ofros servicios.

Fuente: Resolucion SBS N° 2115 -2009

Segun el articulo 10°, el indicador de exposicion utilizado para el caso de la linea

de negocio referida al fideicomiso, serd el margen operacional anualizado:

IE= Ingresos — Gastos

Donde:

IE : Indicador de exposicion de la linea de negocio i
Ingreso . Ingreso anualizado de la linea de negocio i
Gastos . Gasto anualizado asignado a la linea de negocio i

El ingreso anualizado de cada linea de negocio se calculard como el total de los

ingresos obtenidos en los Gltimos doce (12) meses. Asimismo, el gasto anualizado de
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cada linea de negocio se calculara como el total de los gastos obtenidos en los Gltimos

doce (12) meses.

En el articulo 11° nos indican que el célculo del requerimiento patrimonial se
obtiene primero calculando los indicadores de exposicion de cada linea de negocio para
los 3 dltimos afios, el que debe ser multiplicado luego por un factor fijo (beta). En
nuestro caso tendremos en consideracion la unidad de negocio otros servicios (beta 6),
15 % segun nuestro cuadro:

Tabla N° 2.5 Célculo del requerimiento patrimonial

Lineas de Negocio Valor del factor fijo
Finanzas corporativas (B+) 18%
Negociacion y ventas (Bz) 18%
Banca minorista (B1) 12%
Banca comercial (B4) 15%
Liquidacién y pagos (Bs) 18%
Otros servicios (Be) 15%

Fuente: Resolucion SBS N° 2115 -2009

Luego, para cada uno de los afios se suman los valores obtenidos para cada linea

de negocio (seis (6) valores por cada afio).

Finalmente, se obtiene el promedio de las sumas obtenidas. EI promedio

resultante constituira el requerimiento patrimonial por riesgo operacional.

Las empresas deberan presentar a la Superintendencia el calculo del requerimiento

patrimonial por riesgo operacional.
Disposicién final

Conviene resaltar que, en la primera disposicion final del reglamento aludido, se
posibilita a la SBS exigir un requerimiento patrimonial mayor al calculado por las
empresas, esto cuando los niveles de requerimiento de patrimonio efectivo no resulten
adecuados a la naturaleza y escala de las operaciones, perfil de riesgo y sistema de

gestion de riesgos de la empresa.
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Empresas de servicios fiduciarios

Para la presente investigacion conviene recordar que en el articulo 242° de la Ley

de Bancos se indica que las empresas autorizadas para desempefiar como fiduciario son
COFIDE, las empresas de operaciones multiples a que se refiere el literal A del
articulo 16°, las empresas de servicios fiduciarios que sefiala el literal B-5 del articulo
mencionado, las empresas del numeral 1 del articulo 318°, asi como las empresas o
instituciones supervisadas por la Superintendencia, cuyo objeto es garantizar, apoyar,
promover y asesorar directa o indirectamente a la Micro y Pequefia Empresa (MYPE)

de cualquier sector econémico.

En esa medida si bien en la Resolucion SBS N.° 1010-99 Reglamento del
Fideicomiso y de las Empresas de Servicios Fiduciarios, en el articulo 39° referido a la
concentracion y limites operativos, se habia indicado que las disposiciones sobre
concentracion de cartera y limites operativos establecidos en la Ley de Bancos no seran

aplicables a las empresas de servicios fiduciarios.

No obstante, lo precedente la SBS mediante Resolucion N.° 1882-2014 de fecha 26
de marzo de 2014 modifica el Reglamento del Fideicomiso aludido en la considerativa
que antecede, indicando que debe sustituirse el articulo 39°. Referido a la Concentracion
y limites operativos, en el siguiente sentido, que las disposiciones sobre concentracion
y limites operativos establecidas en la Ley de Bancos, salvo el limite global establecido
en el articulo 199°, no seran aplicables a las empresas de servicios fiduciarios;
sefialando ademés que la Superintendencia podra establecer requerimientos

patrimoniales adicionales y limites operativos que considere necesarios.

2.4 10SCOyYy las recomendaciones a la Superintendencia del Mercado de Valores

con respecto al rol del fiduciario

2.4.1 I0SCO

La Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (en inglés: International
Organization of Securities Commissions IOSCO) creada en 1983 regula mas del 95%
de los mercados de valores de todo el mundo (I0SCO,2021), siendo nuestro pais
miembro desde su creacion. Este organismo internacional dicta los principios y rige los

estandares globales relacionado al mercado de valores de todo el mundo, es el
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equivalente a lo que seria el Comité de Basilea para el mercado bancario. Los
instrumentos méas importantes de la organizacion son: i) los Objetivos y Principios de
Regulacion de Valores de IOSCO de 1998, que son los puntos de referencia regulatorios
internacionales para todos los mercados de valores del mundo. ii) la Metodologia de
evaluacion de principios de IOSCO de 2003, aqui IOSCO nos indica la manera de como
evaluar objetiva de la implementacion de los principios a través de la manera, los
cuestionarios y como se van a valorar los paises, de acuerdo si cumplen ya sea de
manera completa, amplia y parcialmente implementada o no cumplen con estos
principios, Y por ultimo se encuentra iii) el Memorandum de entendimiento multilateral
sobre consulta y cooperacion e intercambio de informacion (MMoU ), fue creada en
2002, facilita la aplicacion transfronteriza y el intercambio de informacion entre
reguladores internacionales de valores. En 2012 Per0 se incorpor6 como signataria del
anexo A del MMoU, mediante el cual se acuerdan la manera y los términos en los que
debe prestarse el intercambio de informacion entre reguladores internacionales de

valores.

2.4.2 Obijetivos y Principios de IOSCO

Con respecto a los objetivos y principios de regulacion de Valores de 1998 se
establecian 30 principios para la regulacion del mercado de valores. Sin embargo, estos
principios han ido aumentando, por lo que en su ultima version del afio 2010 se

establecen 38 principios. Cada uno se ellos se agrupan en 10 categorias tal como:

Principios relativos al regulador

Principios relativos a la autorregulacién

Principios para la aplicacion de la regulacion de los valores
Principios para la cooperacion en materia de regulacion

Principios para los emisores

R A

Principios para los auditores, las agencias de calificacion crediticia y otros
proveedores de informacion

7. Principios para los organismos de inversion colectiva

8. Principios para los intermediarios del mercado

9. Principios para los mercados secundarios y otros mercados

10. Principios relativos a la compensacién y la liquidacion

Estos principios se basan en tres objetivos:
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- La proteccion de los inversores;
- Garantizar que los mercados sean justos, eficientes y transparentes; y
- Lareduccion del riesgo sistémico

IOSCO tiene como objetivo primordial proteger a los inversionistas, siendo los

objetivos, base del marco legal para desarrollar los principios de IOSCO.

Segun el documento Objetivos y principios de regulacion de valores de IOSCO
(IOSCOPDS82,1998) se entiende como intermediarios del mercado: “(...) aquellos que
realizan las actividades de gestionar carteras individuales, ejecutar 6rdenes, operar con
valores o distribuirlos y proporcionar informacion pertinente para la negociacion de
valores”. Asimismo, la regulacion para los diferentes tipos de intermediarios debera
atenderse a los criterios de acceso, los requisitos de capital y otros requisitos
prudenciales, la supervision rutinaria y las normas de conducta de los intermediarios
autorizados, y las consecuencias del incumplimiento y la quiebra financiera. Todos ellos

enmarcados en los Objetivos y principios.

2.4.3 Principios para los intermediarios del mercado
En la Metodologia para la evaluacion de la implementacion de los Objetivos y
Principios de regulacion de los mercados de valores de IOSCO (I0SCOPD359,2013),

los principios son:

29.La regulacion debe proveer unas normas minimas de acceso para los
intermediarios del mercado.

30.Deben existir unos requerimientos iniciales y permanente de capital y otros
requisitos prudenciales para los intermediarios del mercado, que reflejen los
riesgos que asumen los intermediarios.

31. Se debe requerir que los intermediarios del mercado tengan que establecer una
funcion interna que se encargue del cumplimiento de las hormas de organizacion
interna y de comportamiento operativo, con el fin de proteger los intereses de los
clientes y sus activos y de garantizar una gestion adecuada del riesgo, a través de
la cual la direccion del intermediario asuma la responsabilidad principal de estas
cuestiones.

32.Deben existir procedimientos para actuar en respuesta a la quiebra de un
intermediario del mercado con el fin de reducir al minimo los dafios y pérdidas
para los inversionistas y de contener el riesgo sistémico.

Segun la LMV, los agentes de intermediacion de valores como las sociedades
agentes de bolsa pueden actuar como fiduciario en fideicomisos de titulizacion segln

nos indica el inciso r) del articulo 194° de la Ley.
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24.4 Recomendaciones de los principios para los intermediarios mercados
segun I0SCO en la Ley del Mercados de Valores
La legislacion nacional contempla estos principios internacionales en la LMV, asi
pues, pasamos a desarrollar cada principio y como se adecua en nuestra legislacion:

Principio 29. La regulacion debe proveer unas normas minimas de acceso para los

intermediarios del mercado.

Con respecto a este principio, la LMV en el articulo 186°, sefiala los requisitos que
se deben considerar antes de iniciar operaciones las sociedades agentes de bolsa desde
publicar la autorizacion de funcionamiento en el diario oficial hasta efectuar el aporte
inicial de un fondo de garantia y el fondo de liquidacion establecido la Superintendencia

de mercado y valores.

Principio 30. Deben existir unos requerimientos iniciales y permanente de capital y
otros requisitos prudenciales para los intermediarios del mercado, que reflejen los

riesgos que asumen los intermediarios.

Con respecto a este principio, la LMV en el articulo 189°, donde el Capital minimo
para las sociedades agentes es de Un millon de nuevos soles (S/. 1°000,000.00)°,
debiéndose estar integramente aportado y pagado, asi como las garantias de
cumplimiento que deriven de su participacion en el mercado de valores tales como
prenda, carta fianza, poliza de caucion entre otras sefialadas en el articulo 136° de la
Ley. De acuerdo a la informacion obtenida en la SMV, seccién sociedades agentes de
bolsa, parametros prudenciales, los pardmetros minimos exigidos a las sociedades
agentes de bolsa para el afio 2021 son Dos millones veinte ocho mil cuatrocientos
setenta y cuatro de nuevos soles S/.2,028,474, tal como apreciamos en el siguiente

cuadro:

9 Segln en la Ley del mercado de Valores en la primera disposicion final, estas sumas fijadas son a valor constante y se actualizan
al cierre de cada ejercicio, en funcién al IPM (indice de precios al por mayor de Lima Metropolitana).
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Tabla N° 2.6 Patrimonio minimos exigidos
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Fuente: SMV
Principio 31. Se debe requerir que los intermediarios del mercado tengan que
establecer una funcion interna que se encargue del cumplimiento de las normas de
organizacion interna y de comportamiento operativo, con el fin de proteger los
intereses de los clientes y sus activos y de garantizar una gestion adecuada del riesgo,
a través de la cual la direccion del intermediario asuma la responsabilidad principal

de estas cuestiones.

Con respecto a este principio, la LMV en el articulo 196°, entre las obligaciones
y responsabilidades mas importantes de las sociedades de bolsa se destaca: presentar
las operaciones con exactitud, precision y claridad; verificar la identidad y la capacidad
legal de sus comitentes; la autenticidad e integridad de los valores que negocien, asi
como de los endosos, cuando fuere el caso; permitir la inspeccidn de sus libros, registros

y operaciones por SBS. Las sociedades de bolsa también ejercen responsabilidad
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solidaria con sus operadores por actos indebidos u omisiones cuando de ello derive

perjuicio a los comitentes, segun lo establecido en el articulo 200° de la LMV.

Principio 32. Deben existir procedimientos para actuar en respuesta a la quiebra de un
intermediario del mercado con el fin de reducir al minimo los dafios y pérdidas para

los inversionistas y de contener el riesgo sistémico.

Con respecto a este principio, la LMV no menciona los procedimientos para hacer
frente a la quiebra de un agente intermediario de bolsa. Sin embargo, ante una posible
disolucién y liquidacion de la sociedad agente de bolsa, esta debera sujetarse a los
establecido en la Ley de Bancos y designar a la persona que desempefiara la funcion de
liquidador, segun el articulo 184° de la Ley.

Si bien el principio 30 de IOSCO, hace referencia expresa que los requerimientos
iniciales y permanentes de capital son para los intermediarios de mercados. No obstante,
consideramos que resulta factible para los fines del presente trabajo de investigacion,
aplicar este principio a las sociedades titulizadoras, ya que ellas se encuentran
comprendidas en el articulo 1° de la LMV, maés aun si la finalidad de la LMV es
transparentar los mercado de valores y la adecuada proteccion a los inversionistas, punto
en comun con los objetivos fundamentales en la regulacion de los mercados de valores
de 10SCO; el principio 30 de suficiencia de capital fomenta la confianza en los
mercados y la proteccion al inversionista. Asimismo, segun la LMV y el Reglamento
de los procesos de titulizacion de activos, las sociedades titulizadoras emiten valores
mobiliarios colocados bajo oferta privada y pablica, si corresponden a oferta publica
estos se inscriben en el registro de valores, debiendo la sociedad titulizadora suscribir
el contrato con el intermediario de mercado para la colocacion de los valores. Por lo
expuesto debemos aplicar la metodologia para la evaluacién de la implementacion de
los objetivos y principios de regulacion de los mercados de valores
(10SCOPD359,2013) lo que permite tener en consideracion la nocion de capital inicial
y permanente y su relacion directa con la naturaleza de los riesgos y la cuantia del
negocio que se espera llevar a cabo; ya que ello tiene directa relacion con la referencia
de capital incremental que se exige en el articulo 303° de la LMV a las sociedades

titulizadoras en funcion de los patrimonios sobre los que ejerce dominio fiduciario.
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2.4.5 Titulizacion de Activos segun 10SCO
La Titulizacién de activos se desarrolld en el mundo a partir del afio 1992, las
Titulizaciones efectuadas en el mundo con una aparente solidez a lo largo de crisis

financieras; tal como se observa en el grafico siguiente:

Gréafico N° 2.4 Emision bruta de renta fija AAA mundial — Evolucion de la

Titulizacién a nivel mundial

Emision bruta de renta fija AAA mundial’
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Fuente: Dealogic. (1) La categoria “resto” incluye cédulas hipotecarias, acciones preferentes y otros instru-
mentos de renta fija a largo plazo. - Informe Comisidn Mercado de Valores Espaiia 2009, pag.47.

Fuente: Dealogic — adaptacion propia

Dado la crisis financiera internacional del afio 2008, donde la desconfianza de los
inversionistas en las bolsas de valores del mundo se tradujo en dejar de invertir en
activos riesgosos y emergid la demanda de elegir activos financieros seguros, entre ellos

la titulizacion de activos.

Segun la Comisién Nacional de Mercados de Valores de Espafia (CNMV, 2009, p:
45), en su informe anual sefiala: “La Titulizacion de activos emergié como uno de los
mecanismos mas eficaces para generar nuevos activos de elevada calidad crediticia”.
Uno de los elementos de principales de vulnerabilidad referido a la titulizacion son: Los
fallos en los mecanismos de calificacion de riesgos, el papel de las agencias de rating
para certificar la solvencia de los activos titulizados, la deficiencias en la metodologia
de técnicas de valoracion (por la escasez de registros histdricos acerca de los

rendimientos de las titulizacion dificultaron calibrar estos modelos de valoracion), la
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eleccion discrecional de las agencias por parte de los originadores (el originador decide
automaticamente qué rating y que valoracion aceptara para su producto) y los conflictos
de interés dentro de las propias agencias (en algunas agencias las calificaciones de estas
titulizaciones representaban un 40% y 50% de los ingresos totales segin Comité
Europeo de Reguladores Europeo CESR,2008).

Iniciativa regulatoria en Titulizaciones - Trustee

IOSCO en su informe de consulta referido a los “Principios de divulgacion para
ofertas publicas y cotizacién de valores respaldados por activos (ABS, sus siglas en
ingles asset-backed securities)”!?, nos da un marco de referencia de quienes son las
partes implicadas en la operacion de titulizacion, asi como las funciones y
responsabilidades de dichas partes, entre otros puntos. Para el desarrollo de nuestra
investigacion, el rol que cumple el fiduciario en el informe de consulta del I0SCO lo
encontraremos en el apartado F, la divulgacion del trustee (fiduciario), asi como sus
deberes y responsabilidades en relacion con los ABS proporcionaran informacion

importante sobre el nivel de supervision del trustee en la transaccion.

Segun recomendaciones de IOSCO en el documento de oferta publica y cotizacion
de ABS se debe divulgarse el nombre del trustee, descripcion de la experiencia previa
del trustee en transacciones ABS, asi como deberes y responsabilidades del trustee en
relacion con ABS, asi como las acciones que requeriria el trustee en caso de
incumplimiento, posible incumplimiento o violacion de un pacto de transaccion. Asi
como los posibles eventos de incumplimiento en el documento y el porcentaje requerido
de una clase o clases de ABS que se necesitaria para exigir al fiduciario que tome

medidas.

En cuanto a las limitaciones de las responsabilidades de trustee, IOSCO indica que
el documento debe describir cualquier limitacion de responsabilidad en virtud a los

acuerdos de transaccion de ABS.

Y por ultimo recomienda que cualquier disposicion contractual o acuerdo relativo

a la destitucion, sustitucién o renuncia deberan ser revelados en el documento.

10 ABS, definidos para este informe como aquellos valores que se sirven de flujos de efectivo de un conjunto de cuentas por cobrar
u otros activos financieros ver IOSCO https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD296.pdf
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IOSCO marca las pautas relativas a antecedentes, limitacion de responsabilidad,
eventos de incumplimiento, destitucion o renuncia del trustee en el documento a

divulgarse a los inversores.

Recomendaciones de los principios de divulgacién para ofertas publicas y cotizacién

de valores respaldados por activos en la LMV

El Reglamento de los procesos de titulizacion de activos en el articulo 44° nos
indica que para inscribir los valores emitidos en los fideicomisos de titulizacién en el
literal e) debemos de acompafiar esta inscripcién con el prospecto informativo, siendo
un documento legal que contiene informacion relevante para los inversionistas, en el
articulo 45° se detalla la informacion minima donde encontramos el nombre de la
sociedad titulizadora, experiencia de anteriores procesos de titulizacion si fuera el caso,
derechos y responsabilidades de la sociedad titulizada y en general, toda aquella otra

informacion pueda influir o afectar su decision de inversion al inversionista.

Recomendaciones I0SCO en la legislacion espafiola - Sociedad Gestora de Fondo de
Titulizacion (SGFT)

Los fondos de titulizacion en Espafia se regulan con la Ley 5/2015 de fomento de
la financiacion empresarial (LFFE), el objeto social esta definido en el articulo 25 de la
Ley 9/2012 de reestructuracion y resoluciones de crédito, el cual dice que las sociedades
gestoras tienen por objeto la constitucion, administracion y representacion legal de los
fondos de titulizacion, y de los fondos de activos bancarios, las SGTF deben de obtener

una autorizacion de la CNMV.

Segun Morell entre las actividades que desarrollan las SGTF destacan las de
representacion del fondo de titulizacion y su administracion por su transcendencia en

cuanto a responsabilidad de los administradores se refiere. El autor sefiala:

La responsabilidad de los administradores de las sociedades gestoras de los fondos
de titulizacion estd recogida en el articulo 26° como las obligaciones de las
sociedades gestoras. Los administradores deben cumplir y vigilar el cumplimiento
de todas estas obligaciones, entre las que se encuentran: administrar y gestionar
los activos agrupados en los fondos de titulizacién, valorar los riesgos del activo
con diligenciay rigor, o redactar el folleto con transparencia y claridad, entre otras.
Entre esta administracion y representacién existe una obligacion esencial: todos
ellos deben cumplir con un régimen de trasparencia establecido por la LFFE que
vincula a las sociedades gestoras a informar al mercado y a los inversores en
relacion con los productos emitidos. (Morell, 2018, p: 44).
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En la titulizacion tnicamente los SGFT pueden realizar “administracion de
activos”, cuyo proposito es que los flujos de caja que generan los activos se trasladen a
los inversores 0 bonistas a través de los bonos suscritos, las responsabilidades no

abarcan la gestion activai1 sino una gestion de administracion e informacion.

2.5 El fideicomiso en Latinoamérica y Estados Unidos

Segun indica Escobar (2004) desde sus inicios el fideicomiso en América Latina
ha estado fundamentalmente vinculado al &mbito bancario y financiero, indica que su
introduccion en las legislaciones latinoamericanas se debié en buena medida a las
recomendaciones contenidas en el llamado Reporte Kemmerer preparado en 1921 con
el objeto de analizar las causas de la ineficiencia de los sistemas bancarios
latinoamericanos. El reporte en cuestion establecio que una de las referidas causas era

la inexistencia del trust en los paises de tradicion romanista.

Por otra parte, Villca (2012) indica que el fideicomiso en los paises
latinoamericanos tiene caracteristicas diferenciadoras, ya que estaria dotado de
elementos comunes y singulares que se originan debido al ordenamiento juridico que
los regula en cada pais. Considera que el fideicomiso en Latinoamérica tiene dos
caracteristicas, indica que el primero viene a ser la transferencia de la propiedad que
cumple una finalidad fijada, y en segundo lugar el encargo de la confianza otorgada por
parte del fideicomitente en la labor de gestion al fiduciario que viene a ser el nuevo

titular temporal.

Para Rodriguez-Azuero (2007) sostiene que en la ley mexicana de 1926 y su
fideicomiso concretado el mismo afio, se introduce un concepto equivalente del trust,
constituyéndose en una clara influencia del derecho anglosajén, adaptado a los sistemas
juridicos fundamentados en el Civil Law. Esta influencia trust anglosajon ha crecido en
Latinoamérica; asimismo, el autor sefiala que se ha adaptado el fideicomiso en los
cddigos de comercio, en leyes bancarias o particulares, definiéndolo e identificando las

partes intervinientes, asi como sus derechos y obligaciones.

11 para Morell, en Espafia las Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (SGIIC) por ejemplo un fondo de pensiones,
tiene la finalidad principal de maximizar el beneficio a sus inversores, por ello se dice que estas sociedades gestoras realizan una
gestion activa del patrimonio que forman los fondos que controlan.

77



El profesor Morles (2016) considera que la adaptacion del trust anglosajéon a las
diversas legislacion de los paises de Latinoamérica tuvo su inicio en las primeras
décadas del siglo XX, debido fundamentalmente a circunstancias préacticas, ejemplo de
ello es el caso de Panama y Meéxico, en el caso del primero se buscaba a través de
juristas originar un instrumento juridico que tenga como fin facilitar las inversiones
extranjeras, es asi que Ricardo Alfaro redacta la primera ley en latinoamericana acerca
del fideicomiso (Ley N.° 9 afio 1925 Panamad); en el caso Mexicano el hecho practico
que impulsé la adaptacién del trust anglosajon a su legislacion interna, fueron intensar
relaciones comerciales que se venian dando con Estados Unidos los que se venian
incrementando a inicios del siglo XX, por eso la experiencia mexicana puede ser
calificado como uno de las primeras experiencia legislativas que se dieron para adaptar

el trust a un sistema de tradicién romanista.

En ese sentido si bien México en su Ley de Bancos de 1926 ha tenido en
consideracion el modelo propuesto para la adaptacion del trust propuesto por Alfaro;
sin embargo en 1932 Pablo Macedo jurista mexicano propone y elabora las normas
referidas al fideicomiso con la Ley General de Titulos y Operaciones de Credito, en ese
sentido este hecho juridico habria sido el primero que dio origen al nacimiento de lo
que viene a llamarse trust latinoamericano, por lo que se abandona la tesis del

fideicomiso como mandato propuesto por Alfaro.

A continuacién, se desarrolla la regulacion del fideicomiso en Estados Unidos,
México, Argentina y Colombia, determinando en cada uno de ellos los antecedentes, el
rol del fiduciario como elemento central y fundamental en la estructura de los contratos
de fideicomiso, y la adopcion de los acuerdos de Basilea referidos al incremento
patrimonial en concordancia con el riesgo operativo y sus disposiciones ante vacios

legales.
251 Estados Unidos

Tiene su origen en el trust anglosajén, que termina trasladandose de Inglaterra a los
Estados Unidos incluyendo su sistema de derecho. Con referencia a la regulacion del
trust en Estados Unidos, Cruz (2020) indica que es a finales del siglo XVIII varios

Estados del pais norteamericano empezaron a promulgar cddigos de trust, sostiene que
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en 1896 la mayoria de las compafiias de trust en Estados Unidos eran bancos nacionales.
Ademaés, el autor nos indica que en 1892 se crea la Conferencia Nacional de
Comisionados con el fin de crear Leyes Estatales Uniformes (Uniform Law
Commission); una de ellas fue la creacion de la Uniform Trust Code, la que ha sido
adoptado por 25 Estados, existiendo otra fuente de uniformizacion legal respecto al trust
siendo este el Instituto Americano de Derecho (American Law Institute-ALI) fundado
en 1923, esta organizacion se encarga de recopilar en un compendio el derecho comdn
referido al trust, aqui se encuentran comentarios y jurisprudencia, cada compilacion es
conocida como Restatement o reformulacion del Derecho, asi indica, que en 1935 la
ALI termina la primera reformulacion del Derecho de Trusts (Restatement of the
American Law of Trusts). En el afio 2003 se logré completar los dos primeros tomos de
la tercera reformulacion del Derecho de Trusts, en dichos tomos se establecieron todo
lo referido a la naturaleza, creacion y elementos de los Trusts; el autor sostiene que el
afio 2007 se afiade un tercer tomo donde se analiza el derecho de los poderes y deberes
de los trustee y contiene una version actualizada de la regla del inversionista prudente.
En el 2012 se completa el cuarto tomo donde se trata acerca de la regla del inversionista

prudente.

Es asi que en el paragrafo 2 del Restatement of the Law of Trusts, el trust en Estados
Unidos es definido como una relacion fiduciaria que se inicia con una manifestacion de
voluntad y por la cual se transfiere la propiedad a otra persona que se sujetara a deberes

de equidad para que maneje la propiedad en beneficio de una tercera persona.

Morles (2016) sostiene que es la versatilidad y flexibilidad del trust lo que le ha
permitido cumplir en su aplicacién una diversidad de objetivos en el mercado
norteamericano; sostiene que el trust resulta ser una forma de disposicion de bienes
mediante en el cual el trustee ejerce sus obligaciones y también sus facultades los
mismos que son determinados por el settlor, sefiala que el trust es un instrumento
juridico, ademas indica que en los Estados unidos, debido a que las relaciones
econdmicas se volvieron mas complejas, por lo que el trust termind convirtiéndose y
siendo utilizado como un instrumento ejecucion de obligacionesy garantias; indica que
ha sido en el sector financiero donde mejor se ha terminado de desarrollar, ademas de

ser utilizado como un instrumento en las operaciones dentro del Mercado de Valores.
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Atendiendo a la manifestacion de voluntad el autor clasifica al trust norteamericano en
express trust, el cual se crea por la manifestacion de voluntad del constituyente;
resulting trust, el cual se deriva de la voluntad presunta de su creador y constructive
trust, que resulta ser constituido por decisién jurisdiccional con independencia de la
voluntad de las partes. No obstante, el autor aclara que en Estados Unidos el tipo de
trust que mantiene la mayor cantidad de activos administrados se da a través de los

denominados business trust por ser utilizados en maltiples operaciones comerciales.

Martin (2008) define al trust norteamericano como una relacion fiduciaria mediante
la cual el settlor transfiere la propiedad de determinados bienes de su masa patrimonial
al trustee con el fin de que éste ultimo lo administre ostentando la titularidad sobre los
mismos teniendo como obligacion administrarlos en beneficio de los beneficiarios (el

tercero).

Por otra parte, Casillas (1996) considera que vida del Trust americano esta
intimamente vinculada con el crecimiento industrial y financiero del pais
norteamericano, sin embargo, el autor hace referencia que ha sido un util instrumento
juridico para las grandes operaciones financieras. Asi sefiala que la industria
norteamericana, desarrollada sobre las bases de unidades de proporciones
extraordinarias, ha recurrido con frecuencia a la técnica del Trust para formar grandes
empresas. El autor también clasifica al Trust en funcion a las formas de fideicomiso
utilizadas en las sociedades mercantiles: a) En el Trust de inversion (Investment Trust),
varias personas aportan bienes para constituir un fondo coman, cuyo manejo se confia
a una Trust Company. b) En el Trust de voto (Voting Trust), un grupo de accionistas o
participantes en una empresa, encomiendan a una compaiiia fiduciaria representarlos en
comun. De esta manera, consolidan una mayoria de votos que imprime su voluntad en
la marcha de la empresa en forma mas o menos permanente. Por este medio, la Trust
Company llega a controlar numerosas empresas y se constituye en una institucion
dirigente de la economia privada. ¢) El Trust creado con francos fines de monopolio
(Holding Trust), se constituye cuando una compafiia fiduciaria recibe aportaciones de
personas individuales o colectivas, dedicadas a actividades similares y manejando
empresas distintas, para la realizacién de un fin econémico comun. d) El Trust creado

con fines de garantia, al cual recurrio el sistema ferroviario para superar el estado de
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postracion financiera en el que cayd a fines de siglo pasado. Bajo este esquema se emite
un empréstito, poniéndose a la venta bonos o certificados que estan garantizados por los
bienes de la empresa emisora, que ésta entrega a una compaiiia fiduciaria para que con

su producto se paguen los intereses y se redima paulatinamente la emision.

Rol del fiduciario

Respecto al rol del fiduciario en el fideicomiso norteamericano, Morles (2016)
considera que este ha sufrido transformaciones ya que afirma que las responsabilidades
del fiduciario se han incrementado ya que en el mercado americano cumple su rol como

un gestor activo de portafolios esto porque ahora resulta ser un fiduciario institucional.

Arce (2002) resalta que, en Estados Unidos, la posicion del trustee (fiduciario)
tiende a ser profesionalizada, por esos sostiene que se fundaron trust companies y
bancos fiduciarios especializados, que han hecho del trust una actividad casi

exclusivamente bancaria.

Al respecto Vivanco (2017) ha sostenido que en el derecho norteamericano se exige
a los administradores a actuar como lo hubiera hecho una persona prudente en
situaciones similares, para lo cual se debe tener en consideracion una triple connotacion:
i) deber de vigilancia de la gestion y marcha de la sociedad, ii) deber de investigar es
decir comprobar la veracidad y suficiencia de las informaciones vy iii) deber de

informarse antes de adoptar una decision.

Lo precedente es concordante con lo referido por Pardow (2007) en el sentido que
en el common law, al administrador de la relacion fiduciaria se le exige el cumplimiento
de dos tipos de deberes distintos: por un lado, los deberes de cuidado obligan a que la
forma de administrar el patrimonio sometido a su control se ajuste a ciertos criterios de
prudencia; por otro, los deberes de lealtad exigen que la finalidad de satisfacer el interés

del duefio gobierne en todo momento su toma de decisiones.

Con referencia al rol del fiduciario en el trust norteamericano, el trustee (fiduciario)
es el encargado de administrar los activos entregado por el settlor (fideicomitente), es

aquel quien ejerce facultades con el fin de cumplir lo determinado por el trust en
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beneficio de los beneficiarios; cabe aclarar ademas que los activos entregados en

fideicomiso no integran el patrimonio personal del trustee.

En el caso del rol del fiduciario en el caso del trust norteamericano, es evaluado
bajo el criterio de la regla del inversionista prudente, esto significa reconocer el poder
discrecional del trustee del fiduciario para poder celebrar cualquier operacion en el
mercado. Sin embargo, para evitar que el fiduciario incurra en fraude o negligencia en
Estados Unidos se aplican los deberes de conducta, que implican el deber de lealtad y

el deber de cuidado.

Incremento Patrimonial

En el mercado norteamericano, corresponde a cada Estado a traves de su
departamento de servicios financieros ejercer supervision y regulacion sobre la
actuacion de las compaifiias fiduciarias por la administracion de los activos que le son

conferidos.

No obstante, al estar permitido en Norteamérica actuar como trustee a los bancos y
las compariias de servicios fiduciarios, y al estar relacionadas ellas al mercado
financiero; es prudente afirmar que las reformas realizadas al mercado financiero
norteamericano aprobadas en julio de 2010 a través de la Ley Doff- Frank en materia
de ajustes de gestion de riesgos, corresponden también ser aplicados al trust

norteamericano.

Ademas, en el trust norteamericano, el fiduciario se rige en base al poder
“discrecional”, el cual se encuentra limitado por el deber de conducta, ya que se obliga
al fiduciario a actuar en beneficio del beneficiario con deber de lealtad y cuidado; por
lo que el incremento patrimonial requerido en otras legislaciones en mérito a la cantidad
de patrimonios administrados, no resultaria aplicable para la constitucion de los

fideicomisos norteamericanos.
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Vacios contractuales

EEUU, es un pais de common law por lo que no cabe la diferenciacion entre
propiedad o dominio fiduciario, no se encontré legislacién de aplicacion supletoria al
respecto.

25.2 México

México importo el Trust anglosajén. Segun Guerra (2002) México utilizo el trust
deed, importante en Estados Unidos como un instrumento de garantia en las emisiones
de bonos cuyo destino era la financiacion de la construccion de ferrocarriles, dicho
contrato de trust se celebraba entre el gobierno mexicano y empresas ferrocarrileras con

instituciones fiduciarias norteamericanas.

Posteriormente vino el Proyecto Limantour en el afio 1905 atraves de una iniciativa
legislativa presentada por el secretario de hacienda Sr. Limantour a la camara de
diputados para que se aprobase una ley para en la Republica se pueda constituir
instituciones comerciales puedan constituirse y desempefiar funciones de agentes

fideicomisarios.

Luego el Proyecto Creel en 1924, en una convencion bancaria el Sr. Enrique C.
Creel expuso que se habian iniciado en la Republica la creacién de compafiias bancarias
de fideicomiso y ahorro. El Sr. Creel proponia 17 bases conforme a los cuales el
ejecutivo de la Unidn pudiera expedir la Ley General, reformando las leyes mexicanas,
introduciendo aquellas que rigen en el fideicomiso, la mayoria de origen anglosajon

chocarian con las de origen romano.

A finales de diciembre de 1924 se decreta la segunda Ley bancaria de México (la
primera Ley bancaria fue promulgada en 1897), publicada en diario oficial en enero

1925, consideraba a los bancos de fideicomiso como Instituciones de crédito.

Finalmente, el Proyecto Vera Estafiol, el Lic. Jorge Vera Estafiol en 1926 cred un
proyecto de Ley de Compafiias fideicomisarias de ahorro. En junio de 1926 se promulgé
la Ley de Bancos de Fideicomiso y fue publicada en julio del mismo afio. De la Fuente
Rodriguez (2003), transcribid la exposicion de motivos de esta ley indicando que: “la

exposicion de motivos expresada, es clara, el fideicomiso mexicano tiene su antecedente
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en el “Trust anglosajon” y no en la “fiducia” y los “fideicomisos testamentarios”, ambos
romanos”. Esta Ley de Bancos de Fideicomiso no tuvo aplicacion, ya que fue muy corta
su duracion. En noviembre de 1926 se publicé al Ley General de Instituciones de
Crédito y establecimientos bancarios incorporando todos los preceptos normativos de
la Ley de Bancos de Fideicomiso.

En junio 1932 se publica una nueva ley bancaria denominada Ley General de
Instituciones de Crédito. Sin embargo, la reglamentacion y definicion del fideicomiso
fue publicada en agosto de 1932 a traveés de la Ley General de Titulos y Operaciones de
crédito, en la exposicion de motivos es pertinente sefialar que solo se admitira el
fideicomiso expreso, entendiéndose que nace de la expresién unilateral del
fideicomitente y la capacidad para actuar como fiduciarios solo pueden ser instituciones
autorizadas. La LGTOC ha tenido varias reformas desde el afio 1996 hasta afio 2006
todas ellas referentes al fideicomiso, es asi que en el articulo 381° de la LGTOC se
define al fideicomiso indicando que este se da cuando el fideicomitente transmite a una
institucion fiduciaria la propiedad o la titularidad de uno o més bienes o derechos, esto

con el fin de que sean destinados a fines licitos y determinados.

Rol del fiduciario
El fiduciario, para el derecho mexicano despliega una actividad mas alla de la
simple recepcion y administracion del patrimonio, y en su actividad la diligencia y el

cuidado en sus actuaciones son elementos fundamentales.

Ello se ve reflejado el ultimo parrafo del articulo 391° de la LGTOC donde nos
indica que el fiduciario debera obrar siempre como buen padre de familia, siendo
responsable de las pérdidas o menoscabos que los bienes que sufran por su culpa. El
articulo 393° de la LGTOC en su ultimo parrafo sefiala que las instituciones fiduciarias
indemnizaran al fideicomitente por actos de mala fe o en exceso de facultades que les

correspondan en el fideicomiso en perjuicio de estos.

El fiduciario es una institucion autorizada a realizar operaciones fiduciarias
(conforme se establece en el articulo 385° de la LGTOC) vy, a su vez, es quien recibe los
bienes (el patrimonio) para alcanzar los fines licitos, determinados por el fideicomitente,

en el acto constitutivo del fideicomiso. Como en la mayoria de los paises
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latinoamericanos, es indispensable que participe en el acto constitutivo para la

conformacion del fideicomiso.

Unicamente las instituciones bancarias pueden fungir de fiduciarias en cualquier
tipo de fideicomiso. En cuanto al fideicomiso de garantia podrén actuar como fiducias
la para garantizar el pago al fideicomisario el cumplimiento de una obligacién y su
preferencia en el pago las instituciones de crédito, de seguro, de fianzas, casas de bolsa,
sociedades financieras de objeto multiple, almacenes generales de deposito, uniones de
crédito y sociedades operadoras de fondos de inversion. (conforme al articulo 395° de
laLGTOC).

La legislacion mexicana tiende a profesionalizar la funcion del fiduciario, se
autoriza para que realicen actividades como fiduciarios solo sociedades financieras,
bajo la inspeccidn, vigilancia y supervision de las autoridades financieras mexicanas
(Banco de México, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Comision Nacional de
Seguro y Fianzas, Comision Nacional Bancaria y de Valores y la Comision Nacional

para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros).

El fiduciario posee, respecto del patrimonio fideicomitido, los derechos y
facultades contenidas en el articulo 391° de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Credito. Estos derecho y facultades no esta obligado a ejercerlos por si mismo, pudiendo
delegar facultades en caso de que surja algin conflicto o situacion que requiera la
defensa del patrimonio fideicomitido. La designacion estara a cargo del Comité

Técnico, bajo su responsabilidad sin ninguna responsabilidad para el fiduciario.

En Meéxico, el fiduciario debe actuar a través de personas determinadas, que
cumplen la encomienda de administrar cada patrimonio fideicometido, llamados

«delegados fiduciarios» (en el Peru se llaman «factores»).

Para la legislacion mexicana, el fiduciario es aquella parte del fideicomiso al cual
se transfieren los bienes, quedando obligada a administrar los mismos con la diligencia
y cuidado propias de su deber, por eso el fiduciario actda en funcién de la confianza que

en él se ha depositado.
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En la legislacion mexicana resulta que el rol fiduciario no puede ir més alla del acto
constitutivo. Sin embargo, dicha legislacion le otorga al fiduciario obrar como buen
padre de familia lo que significa actuar de buena fe cumpliendo los deberes de cuidado
con los bienes del patrimonio fideicometido y de fidelidad con respecto al
fideicomitente y los beneficiarios.

Incremento patrimonial

En la legislacién mexicana se desarroll6 algunas reformas (realizadas a LGTOC de
1932), referidas a los fideicomisos, entre ellas la reforma acerca del requerimiento de
un capital minimo adicional que deberan contar los almacenes generales de depésito

para actuar como fiduciarios en los fideicomisos de garantia.

La reforma del 10 de enero de 2014 Decreto por el que se reforma, adiciona,
derogan diversas disposiciones en materia financiera y se expide la Ley para Regular
las Agrupaciones Financieras. Esta reforma en sus disposiciones transitorias en el
articulo trigésimo numeral 11, establece que las disposiciones de generales, que
mediante las que se determina el capital minimo adicional, al capital minimo suscrito y
pagado sin derecho a retiro con que deberan contar los almacenes generales de deposito,
para poder actuar como fiduciarias en los fideicomisos de garantia a que se refiere la
Seccion Segunda del Capitulo V del Titulo Segundo de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Credito del 26 de enero de 2009 y el articulo 12 bis de la Ley General
de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito servira de base para determinar
el capital adicional que deberan contar los almacenes generales de depdsito para actuar

como fiduciarios.

Para comprender el tema; los almacenes generales de deposito cumplen las
funciones de almacenar, guardar, conservar, manejar, controlar y distribuir bienes bajo
custodia o que se encuentren en transito. Los almacenes son los Unicos facultados para
expedir certificados de depdsitos, siendo estos Gltimos utilizados como garantia de
créditos contratados con instituciones de crédito. Segun la LGTOC, los almacenes

generales de depdsito pueden actuar como fiduciarios en los fideicomisos de garantia.

El gobierno mexicano incluyo como nuevo participante en los fideicomisos a los

almacenes generales de depdsito para diversificar la oferta al publico de los servicios
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de fideicomiso de garantia. Sin embargo, los almacenes debian contar con un capital
minimo adicional para prestar los servicios fiduciarios en fideicomisos de garantia, ello
mediante reforma del 26 de enero de 2009, donde se indica que el capital adicional que
deberan contar los almacenes para prestar servicios fiduciarios sera equivalente al 10%
del capital minimo suscrito y pagado sin derecho a retiro que les corresponda a los

almacenes generales de dep0sito.

Ahora bien el capital minimo de acuerdo al articulo 12bis de la Ley General de
Organizaciones y Actividades de crédito, estara en funcién al nivel de clasificaciones
de actividad que tengan autorizado el almacén para operar, asi pues el nivel 1V, donde
los almacenes realizan todas las actividades de almacenamiento y ademas otorguen
financiamiento con garantia conforme a lo previsto en la ley, el capital minimo suscrito

y pagado equivale en moneda nacional mexicana de 8, 075,000 unidades de inversion.

Vacios contractuales

México regula el fideicomiso de manera muy similar a la regulacion del trust
angloamericano, no se encontré en la legislacion referencia alguna norma de aplicacion

supletoria relacionada con la regulacion del fideicomiso.

2.5.3 Argentina

El ordenamiento argentino ha combinado la transferencia de propiedad de los
activos por parte del fideicomitente y que constituirian el patrimonio fideicometido, con
la creacion de un patrimonio autonomo, constituido por el referido patrimonio
fideicometido. La regulacion sobre fideicomiso en la Ley 24.441, fue recogida casi

integramente por el Codigo Civil y Comercial de la Nacién (2014).

El Cddigo Civil y Comercial de la Nacion (en adelante CCyCN) de Argentina,
dedica el Capitulo 30 del Libro Il al contrato de fideicomiso, atendiendo la experiencia

adquirida desde la dacion de la Ley argentina N° 24.441.
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Este Codigo, no introduce cambios profundos en la regulaciéon que ya tenia sobre
el fideicomiso, y se mantiene alejado de regulaciones basadas en patrimonios

autébnomos como sujetos de derecho®?.

ElI CCyCN define al fideicomiso como un contrato y sefiala que se puede constituir
por acto entre vivos o por una disposicion de ultima voluntad (articulos 1.966° y
2.493°). Establece que el contrato de fideicomiso es consensual y existe desde el
momento de su celebracion, sin que haga diferencia que los bienes fideicometidos se
transfieran en ese acto o con fecha posterior; en ese sentido, no es un contrato real ni un

contrato con efectos reales.

Es importante sefialar lo siguiente, se establece que el fiduciante transfiere a favor
del fiduciario la propiedad fiduciaria de los activos, por lo que, el fiduciario adquiere

derechos reales sobre los activos referidos.

Respecto de las partes del Fideicomiso sefiala que el fideicomisario es el
destinatario final de los bienes, diferencidndolo del beneficiario del Fideicomiso
pudiendo ser este ultimo, el fiduciante, el fideicomisario e incluso el fiduciario (articulo
1671°), aceptandose la posibilidad del doble rol de este ultimo; establece, asimismo,

que el beneficiario debe ser determinado o determinable, al igual que el fideicomisario.

Para el caso de varios beneficiarios designados, el beneficio es igual para todos,
salvo pacto contrario. Y si ningun beneficiario acepta, todos renuncian o0 no existe, se
entiende que el beneficiario es el fideicomisario, si esté ultimo renuncia, no acepta o si

no llega a existir, el beneficiario debe ser el fiduciante (articulo 1671°).

La norma argentina le reconoce al fiduciante, al fideicomisario y al beneficiario el
derecho a exigir la rendicion de cuentas al fiduciario y, respecto del derecho a la
remocion judicial del fiduciario, se prevé que pueda solicitarlo el fiduciante, el

beneficiario, el fideicomisario o el acreedor del patrimonio separado.

2. Como se da por ejemplo en el Cédigo Civil de Quebec, arts. 1260° y 1261°, Ecuador y la Ley de Mercados de Valores de 1998,
Fideicomiso Mercantil, art. 102°.
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Como objeto del contrato se sefiala que pueden serlo cualquier bien que se
encuentre en el comercio, incluyendo las universalidades, pero se excluye las herencias

futuras.

El plazo maximo de existencia es de 30 afios, sin admitir la posibilidad de un plazo
mayor en ningln caso. Una vez cumplida la condicién o alcanzado el plazo, ante la falta
de acuerdo al respecto, los bienes se transmitiran al fiduciante o sus herederos, pero el
acuerdo para extralimitar el plazo legal no produce la nulidad del contrato de

fideicomiso, s6lo se reduce al plazo méximo.

El contrato de fideicomiso puede celebrarse mediante el uso de instrumento publico
0 privado, a excepcién de tratarse de bienes cuya transmision se celebra

obligatoriamente mediante instrumento publico.

Resulta importante sefialar que, pese al hecho que cada adquisicion se realice de
acuerdo con las formalidades requeridas para una transmision valida de la propiedad
fiduciaria, igual puede otorgarse por instrumento privado, pudiendo realizarse la
referida transmision luego de la fecha de celebracién o constitucion del contrato de
fideicomiso. Y esto es importante por fundamentarse en la diferencia entre el dominio
fiduciario y el negocio fiduciario que considera la doctrina argentina: por un lado, el
dominio fiduciario resulta del uso de negocios fiduciarios, es el derecho real que surge,
mientras que los negocios fiduciarios son la relacién contractual, pero no es la Unica

finalidad de estos el constituir aquellos.

En cuanto a la inscripcion registral del fideicomiso, se sefiala que debera inscribirse
el contrato en el registro que corresponda, suponiendo la creacion de un registro de
contratos, pero no se hace referencia a la inscripcion en el registro correspondiente a los
bienes que se transfieren al patrimonio fideicometido, hecho que afectaria notablemente

la buena fe del tercero que contrate con alguna de las partes del contrato de fideicomiso.

Respecto de la propiedad fiduciaria, salvo pacto en contrario, los frutos y productos
pertenecen al fiduciario, duefio del bien y, asimismo, se trata de la subrogacion real: los

bienes incorporados al patrimonio fiduciario siguen la suerte del mismo.
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El patrimonio separado se constituye en la columna vertebral del sistema,
diferencidndolo del patrimonio universal, estableciéndose que los activos constituyen

un patrimonio autbnomo.

El CCyCN sefiala que el efecto méas importante de la separacién patrimonial que
los bienes sujetos a fideicomiso no seran afectados por la accion singular o colectiva de
los acreedores del fiduciario.

La legislacion penal argentina, a fin de proteger los intereses del fideicomitente y
del beneficiario, penaliza al fiduciario que en interés y beneficio propio o de un tercero
dispone, grava o perjudica los bienes y asi defrauda los derechos de sus co-contratantes.

En atencion a la condicion de duefio que ostenta el fiduciario, este tiene, en
principio, derecho a los frutos del bien objeto de dominio fiduciario, sean naturales,
industriales o civiles, los cuales ingresan al patrimonio especial creado por ley.
Respecto de estos frutos, se establece que el fiduciario puede adquirir — cuando asi
resulte del contrato — la propiedad fiduciaria de otros bienes con los frutos de los bienes
fideicomitidos. Es decir, para ampliar sus actividades a la adquisicion de propiedad, asi

debe estar instituido en el contrato.

En tanto se diversifiquen los activos, el rol del fiduciario adquiere diversos matices;
asi, respecto de valores mobiliarios, resulta distinta la situacion de una cartera de
acciones cotizadas en bolsa (donde el fiduciario recibira los intereses y/o dividendos,
pudiendo tener o no facultades para alterar la cartera), respecto de una participacion en
empresas sean de responsabilidad limitada o sociedades andnimas (donde debe

mantener seguimiento a los negocios e intervenir en decisiones societarias importantes).

En cuanto a la defensa del patrimonio fideicometido, parte del rol del fiduciario es
hacer valer la autonomia del fideicomiso, que, al menos en la legislacion argentina, €l

mismo mantiene con la separacién de los bienes fideicometidos de los propios.

El fiduciario debe cubrir con fondos del fideicomiso los gastos e impuestos
devengados, pues cualquier mora o incumplimiento (sea parcial o cumplimiento tardio)
puede ocasionar perjuicios, a evitar por el fiduciario, debiendo reflejar su gestion un

manejo prudente de la liquidez del fideicomiso; con esa finalidad, el fiduciario debe
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requerir oportunamente, al fideicomitente y/o a los beneficiarios, a fin de cubrir los

referidos gastos si los fondos del fideicomiso resultaran insuficientes.

Finalmente, es en funcion de las disposiciones del fideicomitente, contenidas en el
contrato, que el fiduciario efectuard las distribuciones a los beneficiarios. Aqui, en el
rol del fiduciario hay un deber de imparcialidad frente a los beneficiarios y un
cumplimiento estricto a lo pactado en el contrato, hasta la distribucién final.

Se establece la obligacidon a cargo del fiduciario de contratar un seguro y también

las consecuencias de incumplir dicha obligacion, o cumplir parcialmente.
Fideicomiso financiero en el Derecho argentino

Respecto del fideicomiso financiero, el CCyCN, en el mismo capitulo 30, les dedica
las secciones cuarta, quinta y sexta, recogiendo con mejor redaccion el contenido de la
Ley 24.441, con pocas novedades, como la incorporacion de instrumentaciones

operativas que le son propias al mercado de capitales y a la oferta publica.

El fideicomiso financiero "es el contrato de fideicomiso sujeto a las reglas
precedentes, en el cual el fiduciario es una entidad financiera o una sociedad
especialmente autorizada por el organismo de contralor de los mercados de valores para
actuar como fiduciario financiero, y beneficiarios son los titulares de los titulos valores
garantizados con los bienes transmitidos” (Ley 26.994 CCyCN, 2014). Asi, la
legislacion argentina no diferencia la normativa que le corresponde al fideicomiso
comun de la que corresponde al fideicomiso financiero; adicionalmente, se sefiala que
es un contrato de fideicomiso en el que necesariamente el fiduciario debe ser una entidad
financiera o una sociedad que ha sido autorizada por la Comision Nacional de Valores,
para fungir de fiduciario financiero. Los beneficiarios de este tipo de fideicomiso son
los titulares de los certificados de participacion en el dominio fiduciario o de los titulos

representativos de deuda.

El término "fideicomiso financiero” es de creacion argentina, pues en el derecho
comparado no se halla un nombre similar, con la excepcion de la legislacidén uruguaya,

que, al parecer, la tomo de este sistema.
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La Comision Nacional de Valores es la autoridad encargada de autorizar, supervisar
y reglamentar el fideicomiso financiero, reglamentacion que no puede exceder lo
normado por la ley. Se debe aclarar que estd sujeto a la supervision de la Comision
Nacional de Valores (tratdindose de una oferta publica de valores negociables
fiduciarios) y del Banco Central de la Republica Argentina, segin sean competentes.
La competencia del organismo referido, respecto de fideicomisos financieros, alcanza
el determinar los requisitos para ser fiduciario financiero, si no se trate de fiduciarios

financieros por naturaleza (entidades financieras autorizadas segun la ley 21.526).

En lo que respecta al régimen basico del fideicomiso financiero (capacidad,
legitimacion, dominio y propiedad fiduciaria, patrimonio separado e intangibilidad de
los bienes que lo conforman, partes y sus derechos y obligaciones, el fiduciario y su
responsabilidad, transmision de bienes, etc.,) se debe recurrir a la normativa del

fideicomiso comun, contenida en el CCyCN

Las Normas de la Comision Nacional de Valores (CNV — Resolucion General 622,
del 5/9/2013) en su titulo V, "Productos de inversion colectiva®, capitulo 1V, reglamenta
la operatoria mediante fideicomisos financieros y fondos de inversion directa, normas

complementadas con otras disposiciones.

Segun las Normas referidas, el contrato de fideicomiso financiero es aquel en el
cual el fiduciante transmite la propiedad fiduciaria de bienes (determinados) al
fiduciario, quien ejercera la propiedad fiduciaria en beneficio de titulares de los
certificados de participacion en la propiedad de los bienes transmitidos o de titulares de
valores representativos de deuda garantizados con los bienes asi transmitidos
(beneficiarios) y, cumplido el plazo o las condiciones pactadas, deberd transmitir la

propiedad fiduciaria al fiduciante, a los beneficiarios o a los fideicomisarios.

Las Normas de la CNV disponen que podran actuar como fiduciarios las entidades
financieras autorizadas a actuar como tales y las sociedades anénimas constituidas en

el pais autorizadas por la Comision y que se sometan a sus reglamentaciones.
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Rol del Fiduciario

Las Normas distinguen los fiduciarios "financieros" y "no financieros",

considerando que este ultimo es el “fiduciario ordinario publico".

La CNV le atribuye al fiduciario financiero responsabilidad como organizador o
experto, sin dejar de lado la responsabilidad directa derivada de la informacién
relacionada con el contrato de fideicomiso, con los actos 0 documentos que hubiera

otorgado, y a su propia responsabilidad.

La administracion del patrimonio fiduciario es considerada de primer orden, en
especial tratdndose de la titulizacion de activos financieros (créditos de consumo, por
ejemplo), por lo que la CNV ha dispuesto sus caracteristicas y un sistema de control
adecuado. Por ejemplo, le corresponden al fiduciario la administracion (conservacion,
cobro, custodia y realizacion del patrimonio fideicomitido). Aunque puede delegar la
ejecucion de la administracion, siempre el fiduciario sera el responsable por la gestion

del sub contratante frente a terceros.

Si el fiduciario financiero delega la ejecucion de una o mas de sus funciones, debera
fiscalizar permanentemente el ejercicio de las funciones delegadas, debiendo poner a

disposicion de cualquier persona con legitimo interés, un informe de su gestion.

En la legislacion argentina, respecto del tema particular del rol del fiduciario,
considerando la gran cantidad y diversidad de contratos de fideicomiso que pueden
celebrarse, se reconoce la imposibilidad de establecer de modo especifico la conducta
que debe adoptar el fiduciario, estableciéndose que esa conducta debe guiarse por “la
prudencia y la diligencia del buen hombre de negocios que actla sobre la base de la
confianza depositada en ¢é1” (CCyCN Art. 1674°). Este concepto incluye actitudes que
debe tener el fiduciario: mantenerse atento de los acontecimientos, comprender lo que
se exige de su funcion y cumplir con a las expectativas. Incluso, para la finalidad
sefialada, el fiduciario debera conservar registros y documentos, cumplir de forma
adecuada sus obligaciones respecto del fideicomiso y rendir en su oportunidad las
cuentas que correspondan, al menos una vez cada afio de gestion, obligacion esta ultima
que no podréa dispensarse mediante acuerdo y que podra ser solicitada por el fiduciante

o por el beneficiario. Asi, para el ordenamiento argentino al evaluar la gestion del
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fiduciario no es el éxito en la gestion lo que guia la evaluacion, sino que el fiduciario
maneje, gestione, cuidadosa y prudentemente los bienes y con estos, la finalidad del
contrato y los intereses confiados.

Se considera como buen hombre de negocios tanto al propietario que a veces lidera
una empresa, como al gerente de la misma, estos buscan la rentabilidad y sustentabilidad
de la empresa. Ademas, un parametro de todo hombre de negocios es que para la toma
de decisiones tiene en consideracion el analisis de aspectos como la liquidez,

rentabilidad, riesgo y el costo de oportunidad

Conviene sefialar que Vivanco (2017) cuando se pregunta ¢Cuél es el rol principal
del fiduciario? Considera que independientemente de la complejidad de las operaciones
que se pueden incorporar en la estructuracion de un fideicomiso, el fiduciario tiene por
rol principal administrar el patrimonio fideicometido transferido en dominio fiduciario,

para disponer y devolverlos a los beneficiarios o al fideicomitente.

En la legislacion argentina el fiduciario debera obrar con prudencia y diligencia
como un buen hombre de negocios, es decir, debe administrar aquello ajeno como
propio, debemos resaltar que el fiduciario argentino cumple la finalidad del contrato
teniendo en consideracion los intereses del fideicomitente y los beneficiarios; por eso
en dicha legislacion el rol del fiduciario es valorado en funcién del manejo cuidadoso y

prudente que en la administracién de los bienes.
Patrimonio Incremental

En Argentina, los fideicomisos comunes u ordinarios tales como el testamentario,
de nacionalizacion, de renta, de garantia, de administracion, de seguros entre otros,
mediante la cual los pueden ejercer personas naturales y juridicas no requieren
patrimonio adicional en funcion al nimero de fideicomisos que manejan; a nuestro
parecer podemos indicar que la responsabilidad del patrimonio fideicometido bajo
propiedad semiplena, siendo manejado bajo un patrimonio separado le confiere entre
sus obligaciones al fiduciario el contratar un seguro que cubra los dafios causados por

las cosas objeto del fideicomiso (conforme al Art. 1685° CCyCN).
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La responsabilidad es objetiva, el riesgo de la actividad del fideicomiso que resulte

por la naturaleza de las operaciones (conforme al Art. 1757° CCyCN).

Con respecto a los fidecomisos financieros, que como ya hemos explicado
requieren la participacion de un banco o entidades aprobadas por la Comision Nacional

de Valores (CNV), es el equivalente a los fideicomisos de titulizacion.

Segun Riggio y Rodriguez (2020) los fideicomisos financieros requieren aparte de
cumplir con lo que establece el CCy CN y la Ley 24.441, todo lo que establece la CNV
como ente supervisor, entre los cuales estan el de contar con un capital neto minimo
que cumplir, informacion de acuerdo a las normas de transparencia y tener la sindicatura
colegiada. Asi mismo nos menciona que la empresa que decida optar por esta estructura
de financiamiento en el ambito de la oferta publica debera hacer una verificacion
exhaustiva del fiduciario a quien depositard su confianza y entregara su cartera de

activos.

En las dos modalidades de fideicomiso, ordinario y financiero la legislacion no ha
contemplado solicitar un patrimonio incremental por la cantidad de fideicomisos que

operan los fiduciarios.
Vacios contractuales

La legislacion argentina regula tanto el dominio fiduciario como la propiedad
fiduciaria, existiendo entre ellas una relacion de especie a genero respectivamente. El
dominio fiduciario es un derecho real, especificamente, uno de los supuestos de dominio
imperfecto que, junto con el dominio revocable y el desmembrado?3, carece del caréacter
de perpetuidad tipico de todo derecho real. La propiedad fiduciaria por su parte, hace
referencia al derecho patrimonial (limitado temporalmente por el contrato), sobre
determinados bienes, que adquiere el fiduciario y que recibe para alcanzar una finalidad
especifica. Esta propiedad abarca mas que el dominio fiduciario, pues no sélo se
extiende a las cosas sino también a otros bienes (créditos o derechos) sobre los que no

resulta posible constituir un derecho real por no tratarse de cosas.

13 Regulados en el articulo 1964 del Cédigo Civil y Comercial de la Nacién.
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Respecto de vacios que puedan presentarse en las relaciones surgidas en torno a la
propiedad fiduciaria, el Cédigo Civil y Comercial de la Nacién establece que esta se
rige por lo regulado en el capitulo 30 del codigo referido (Contrato de fideicomiso), asi
como por “las que correspondan a la naturaleza de los bienes” (CCyCN, 2014, art 1682),
entendiéndose que la naturaleza real del dominio fiduciario podria determinar el
accionar del fiduciario en atencidn a las facultades inherentes a todo derecho real y a la
responsabilidad que su titularidad conlleva.

En relacién a esta aplicacion supletoria referida, el CCyCN establece que, por
aplicacion de los principios generales, si corresponden, se puede determinar la
responsabilidad del fiduciario y por tanto responderia por las obligaciones contraidas

en la ejecucion del fideicomiso.

Respecto de las facultades de disposicion del fiduciario, este las posee, pudiendo
“disponer o gravar los bienes fideicomitidos cuando lo requieran los fines del
fideicomiso, sin que sea necesario el consentimiento del fiduciante, del beneficiario o
del fideicomisario” (CCyCN, 2014, art 1688), es decir, entendemos que, por defecto, el
fiduciario tiene facultades de disposicion, ain si no se le otorgan expresamente en el
contrato, mientras que la limitacion de dichas facultades o su prohibicién debe ser

expresal?.

Con relacion a la defensa del patrimonio fideicometido, se establece que el
fiduciario tiene facultades suficientes de defensa, no siendo requerido el otorgamiento
especifico de estas o la participacion del fideicomitente, del fideicomisario o el

beneficiario, salvo autorizacion judicial ante la inactividad del fiduciario.
254 Colombia

Para los fines de los objetivos planteados en la presente investigacion en el caso del
fideicomiso colombiano vamos a tener en consideracion lo referido a la fiducia

mercantil y dentro de ella analizaremos lo referido al rol del fiduciario y si la

14 Articulo 1688.- Actos de disposicién y gravamenes.

El fiduciario puede disponer o gravar los bienes fideicomitidos cuando lo requieran los fines del fideicomiso, sin que sea necesario
el consentimiento del fiduciante, del beneficiario o del fideicomisario.

El contrato puede prever limitaciones a estas facultades, incluso la prohibicién de enajenar, las que, en su caso, deben ser inscriptas
en los registros correspondientes a cosas registrables. Dichas limitaciones no son oponibles a terceros interesados de buena fe, sin
perjuicio de los derechos respecto del fiduciario.
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Superintendencia Financiera mediante normativa se exige incremento patrimonial en

mérito al monto administrado por los fiduciarios.

La Ley N° 45 de 1923 es la primera legislacion donde se autoriza a las entidades
bancarias para que puedan actuar como fiduciarios. No obstante, la fiducia mercantil no
tuvo mucha acogida entre el periodo de 1923 a 1971 en Colombia, hasta que en este
altimo afio se expide su Codigo de Comercio, aqui se encuentra consagrada en los
articulos 1226° y siguientes, respecto a su definicion en el Articulo 1226° se indica que
la fiducia mercantil resulta ser un negocio juridico por medio del cual una persona,
Ilamada fiduciante o fideicomitente, transfiere uno o mas bienes especificados a otra,
Ilamada fiduciario, quien se encuentra obligada a administrarlos o enajenarlos para
cumplir una finalidad determinada por el constituyente, en provecho de éste o de un
tercero Ilamado beneficiario o fideicomisario. En el caso colombiano sélo pueden
ejercer o tienen la calidad de fiduciario los establecimientos de crédito y las sociedades
fiduciarias que para su ejercicio necesita tener la autorizacion de la Superintendencia

Financiera.

En el caso del patrimonio trasladado en fiducia mercantil, segin la legislacion
colombiana ella resulta ser independiente de la del fiduciario, del fideicomitente y
beneficiario, asi se indica en el articulo 1227° del Codigo de Comercio; en el articulo
1234° se resalta como el fiduciario ademas de todo lo previsto en el acto constitutivo,
debe realizar los actos en forma diligente con el objetivo de cumplir la finalidad
establecida en el acto constitutivo, ademas tiene el deber de procurar el mayor

rendimiento de los bienes objeto del negocio fiduciario.

Con referencia a los intervinientes en el contrato de fiducia mercantil, el Cédigo de
Comercio indica que fideicomitente puede ser cualquier persona; fiduciarios sélo
pueden ser las entidades de servicios financieras que son autorizadas por la

Superintendencia Financiera; y beneficiario puede ser cualquier persona.

Por eso Rodriguez-Azuero (2007) considera que fue con la introduccién de la
fiducia en el Codigo de Comercio, que en Colombia comienza el éxito de la aplicacion
y utilizacion de la fiducia, el autor identifica y considera que fueron los siguientes

factores los que contribuyeron a la realizacion de ese éxito:
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i.  Que el legislador puedo lograr tipificar un contrato que se puede adecuar a
las distintas necesidades de los comerciantes, es decir su flexibilidad.

ii.  Que la fiducia trae consigo la nocion de patrimonio auténomo, entendida
esta como distinta de la de fiduciario, fideicomitente y beneficiario y,

iii.  Que se restringe la actuacién como fiduciario a entidades especializadas y

profesiones, es decir a bancos y sociedades de fiducia.

Rodriguez-Azuero (2007) resalta que en el caso de la fiducia se asignd la funcién
de fiduciario a un gestor especializado (banqueros generalmente), ademas que el éxito
de la fiducia se debe principalmente a dos factores, en primer lugar, porque la fiducia
se tipifica a través de contratos mercantiles y que se asigna la funcion de fiduciario a

gestores profesionales que vienen a ser entidades bancarias.

Debido a la vinculacion del fiduciario al sector financiero como se da en el caso
colombiano, resalta que la banca esta en constante evolucion prueba de ello es que en
la actualidad no sdlo se dedica a la intermediacion de crédito sino que ahora también se
dedica a la de prestar servicios, linea en la que se encontraria el rol del fiduciario por
ser un gestor profesional que vela por los intereses de terceros, por eso el autor afirma
enfaticamente que la funcién del fiduciario en el caso colombiano se reserva a los
bancos, concluye ademas sefialando que el fideicomiso o fiducia se ha consagrado como

un contrato mercantil puesto en manos de un banquero.

Ademas, el autor indica que, en el caso de la fiducia mercantil, éste tiene como uno
de sus pilares fundamentales que su gestion se cumple por cuenta, en interés y bajo
riesgo del constituyente; por eso considera que no resulta posible pensar en la
posibilidad de que el fiduciario asuma responsabilidad alguna por el surgimiento de la
eventualidad por insuficiencia del patrimonio. En esa medida el autor recomienda que
los efectos de la responsabilidad en el caso de las fiducias mercantiles deberian ser
similares a los de una sociedad anonima, es decir que frente al surgimiento de alguna
responsabilidad ella debe ser respondida frente a terceros en base a su propio

patrimonio.
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Rol del fiduciario

Resulta pertinente recordar que las entidades que prestan servicios fiduciarios en
Colombia estan vigiladas y reguladas por la Superintendencia Financiera, que es un
organismo técnico adscrito al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, con personeria

juridica, autonomia administrativa y financiera y patrimonio propio.

En esa medida si bien en el numeral 3 del articulo 29 del Estatuto Organico del
Sistema Financiero, Diario Oficial No. 40.820, (1993) referido a las sociedades
fiduciarias se indica como prohibicién para las sociedades fiduciarias el poder tener en
el caso de los contratos fiduciarios celebrar o asumir obligaciones de resultado; sin
embargo, es la misma legislacion que en su parte final posibilita dicha asuncién de

resultados en caso que asi lo provea la Ley.

Asi por ejemplo Rodriguez Azuero (2007) teniendo en consideracion la
clasificacion de Demogue, sostiene que si bien en el caso del fiduciario sus obligaciones
serian calificadas de medio y no de resultado; sin embargo, admite que en el caso
colombiano existen negocios fiduciarios en los cuales se asumen obligaciones de
resultado, ejemplo de ello seria la modalidad de administracion y pago, los cuales se
encuentran vinculados a proyectos de infraestructura. Ademas, asegura que el fiduciario
responde con su patrimonio si logra causar perjuicio a través de su culpa, esto en

relacién con los principios generales de responsabilidad.

Asimismo, Rodriguez Azuero (2005) considera que en el caso de la fiducia
inmobiliaria la desventaja para el fiduciario se originé por haber asumido un papel
protagénico, ya que eso lo llevo a convertirse en constructor (fideicomitente), lo que
habria producido una salida de su papel natural que era la de administrador de recursos,

este hecho hizo que se incremente su responsabilidad.

Lo que antecede tiene relacion con lo indicado en la Circular Externa 024 de 2016,
que en su numeral 5.2 referido a la fiducia inmobiliaria indica que corresponde a las
fiduciarias realizar el analisis de los riesgos que involucra cada proyecto, indicandose
por ejemplo en el numeral 5.2.1.4 que dichas entidades fiduciarias deben evaluar,
valorar y verificar; si se encuentren dadas las condiciones técnicas, financieras y

juridicas para que el proyecto se concrete.
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Ademas, la circular aludida en la parte referida a los negocios fiduciarios en su
numeral 2.3.9 indica que el contrato debe contener clausulas en las que la sociedad
fiduciaria establezca los mecanismos y estandares para la gestion de riesgos asociados
a cada negocio, por eso reafirma que el contrato fiduciario no puede limitarse a la simple
exclusion de responsabilidades por parte de la fiduciaria.

En el caso del fideicomiso en Colombia el rol de fiduciario de acuerdo a la
normativa de la entidad reguladora y los diversos tipos de fideicomisos, ha empezado a
tener un rol que vas mas alla de la mera administracion, por ejemplo en el caso de los
fideicomisos inmobiliarios con referencia a los bienes del patrimonio fideicometido
deberédn en forma adicional cumplir con evaluar, valorar y verificar, las condiciones
técnicas, financieras y juridicas del proyecto, dentro de los establecido en el acto

constitutivo.
Incremento Patrimonial

Asi en el afo 2018 se publica en Colombia el Decreto 415 con el que se busca
reforzar las normas existentes para la gestion de riesgo operacional respecto a entidades
que administran activos de terceros como son las sociedades fiduciarias, por eso se
indica que los estdndares adoptados deberan tener en consideracion, estandares
internacionales, la naturaleza de los activos administrados que se encuentran en este
tipo de operaciones y sobre todo una metodologia que posibilite cuantificar dicho riesgo

de manera proporcional al tamafio del negocio que las entidades gestionan.

Es asi que en su articulo 1 referido a la sustitucion del Titulo 3 del Libro 5 de la
Parte 2 del Decreto 2555 de 2010, el cual se refiere al patrimonio adecuado para las
sociedades fiduciarias se indica que ellas deberdn mantener permanentemente y
acreditar ante la Superintendencia Financiera de Colombia niveles adecuados de
patrimonio, para lo cual deberan cumplir como minimo con la relacion de solvencia,
ésta es definida como el valor del patrimonio técnico calculado en los términos de este
Titulo, dividido por la sumatoria de los activos ponderados por nivel de riesgo, cien
novenos (100/9) del valor en riesgo de mercado y cien novenos (100/9) del valor de

exposicion al riesgo operacional, se indica que esta relacion se expresa en términos
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porcentuales, por eso la relacion de solvencia minima de las sociedades fiduciarias sera

del nueve por ciento (9%).

En el Decreto 415 de 2018, se indica expresamente que se extiende el requerimiento
de patrimonio adecuado a todas las entidades fiduciarias, aqui se aclara la metodologia
utilizada no tiene en consideracién el monto de activos que dicha entidad fiduciaria
tiene bajo su administracion, sino que ahora se tiene como referencia los ingresos por

comisiones que tiene por las actividades de administracion de activos que realiza.

Vacios contractuales

En Colombia (que adopto el proyecto de Cédigo Civil de Andrés Bello, junto con
Chile, Ecuador, y Venezuela), el fideicomiso es entendido como propiedad fiduciaria
que establece una limitacion al derecho real de dominio. Para el Cddigo civil
colombiano, por medio de la propiedad fiduciaria el fiduciario obtiene todos los
beneficios derivados de la propiedad, hasta su transferirla al fideicomisario, por lo que
los derechos del fideicomisario se tornan muy limitados, pudiendo considerarse meras
expectativas y no derechos transmisibles. Si bien no se considera una norma supletoria
para el fideicomiso civil, se entiende la aplicacion supletoria de las normas civiles que

regulan los derechos reales en general y la propiedad en particular.

Asi, en la legislacion colombiana no se ha previsto el concepto de dominio

fiduciario, sino que, como hemos visto, se hace referencia a la propiedad fiduciaria.

Como se aprecia, la regulacion referida es muy diferente a la concepcidn del trust,
pues, a diferencia de este, en el que el concepto sustancial del fideicomiso es tener los
bienes en interés y beneficio del fideicomisario, para el derecho colombiano la
propiedad fiduciaria civil permite al fiduciario disfrutar de los frutos con la obligacién
de transferir Gnicamente cuando se cumpla la condicion que permite nacer el derecho

del fideicomisario.

Asimismo, diferenciandose del fideicomiso, hallamos en la legislacion colombiana
la fiducia mercantil, definida como “negocio juridico en virtud del cual una persona,
Ilamada fiduciante o fideicomitente, transfiere uno o mas bienes especificados a

otra, llamada fiduciario, quien se obliga aadministrarlos o enajenarlos para
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cumplir una finalidad determinada por el constituyente en provecho de éste o de
un tercero llamado beneficiario o fideicomisario” (Codigo de Comercio de Colombia, ,
articulo 1226). Si bien el Cddigo de comercio no lo sefiala textualmente, se infiere que
por la fiducia mercantil opera una transferencia de dominio de los bienes fideicometidos
a favor del fiduciario, a cuyo término pasaran nuevamente al dominio del fideicomitente
0, de ser el caso, a sus herederos (articulo 1242). Cuando no existe transferencia de
propiedad de los bienes fideicometidos, la legislacion colombiana®® reconoce la
existencia del encargo fiduciario, con la peculiaridad que, para estos Gltimos, la
legislacion aplicable son las disposiciones referidas al contrato de fiducia mercantil y,
de manera subsidiaria, lo dispuesto por el Cédigo de Comercio en lo tocante al contrato
de mandato.

En la legislacion colombiana “L0s patrimonios autonomos conformados en
desarrollo del contrato de fiducia mercantil, aun cuando no son personas juridicas, se
constituyen en receptores de los derechos y obligaciones legales y convencionalmente
derivados de los actos y contratos celebrados y ejecutados por el fiduciario en
cumplimiento del contrato de fiducia” (Decreto Reglamentario 2555, 2010), siendo el
fiduciario el vocero y administrador de aquellos para lo cual “celebrard y ejecutara
diligentemente todos los actos juridicos necesarios para lograr la finalidad del
fideicomiso, comprometiendo al patrimonio autonomo dentro de los términos sefialados

en el acto constitutivo de la fiducia” (Decreto Reglamentario 2555, 2010).

Por tanto, no existe una norma que remita, en caso de algun vacio normativo en el
contrato de fiducia mercantil (o incluso tratdndose del fideicomiso) a algin cuerpo

normativo especifico como podria serlo el Cédigo de Comercio.
Laudo Arbitral.

Para el caso practico traemos a colacion el Laudo Arbitral de fecha 01 de octubre
del 2014, llevado a cabo entre Sociedad Fiduciaria Extebandes S.A. - Fidubandes S.A.

En Liquidacion contra AM Constructores S.A. y Gloria Gdmez Barén De Trivifio.

15 Circular Basica Juridica de la Superintendencia Financiera de Colombia - C. E. 007 de 1996.

102



La parte demandante sostiene su pretension sefialando el incumplimiento grave de
las obligaciones a cargo de Gloria Gomez y de AM Constructor. Por su parte, Gloria
Gomez, solicita que se declare el grave incumplimiento de Fidubandes de sus
obligaciones derivadas del contrato de fiducia; ademas AM Constructores solicita al
Tribunal que se declare el incumplimiento grave de las obligaciones de Fidubandes
derivadas del contrato de fiducia. En el punto 5.1.1 se indica que la responsabilidad en
el caso colombiano, se origina por el incumplimiento de obligaciones que se encuentran
contenidas en el contrato, y que le haya ocasionado dafio. Ademas, se indica que en las
obligaciones de medios se exige a un deudor actuar con diligencia; en esa medida para
poder obtener la indemnizacion se necesita que el acreedor pruebe la existencia del
contrato y de las obligaciones a cargo del demandado, ademés de demostrar que se dio
el incumplimiento y se haya ocasionado el perjuicio. Respecto a las obligaciones de
medio se indica que ella obliga al fiduciario a que debe actuar con la debida diligencia,
no se le exige garantizar los resultados; sino que debe utilizar todos los medios para
alcanzar el fin establecido. Por tanto, corresponde al demandante acreditar la culpa del
fiduciario. En el presente Laudo arbitral en el punto 5.1.2.1, se ha dejado establecido
que las obligaciones de medios para el caso de los fiduciarios, son entendidos como
verdaderas obligaciones de diligencia, esto significa que se debe realizar el mejor
esfuerzo para poder lograr el fin u objetivo establecido en el contrato; para esto se tiene

que tener consideracion los deberes que son impuestos en la Ley y el Contrato.

Teniendo en consideracion todo lo precedente, en el Laudo Arbitral analizado se
concluye que la Fiduciaria ha incumplido en forma grave su deber legal y contractual,
ya que no habria cumplido con verificar en forma diligente la idoneidad juridica de la
garantia previo a la certificacion que le otorgo a terceros beneficiarios. Por eso el
Tribunal concluye indicando que el fiduciario ha incurrido en el incumplimiento del
contrato, porque no verifico la idoneidad juridica de la garantia, y no cumplié con

verificar la idoneidad econdmica de la garantia.
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255 Cuadro Comparativo del Fideicomiso en el Pera y la legislacion comparada
Tabla N° 2.7 Cuadro comparativo del fideicomiso en Peru y otros paises
Cuadro comparativo del fideicomiso Peru y otros paises
Paises Peru Colombia Argentina México EEUU
Nombre utilizado Fideicomiso Fiducia Civil y Fiducia Mercantil Fideicomiso Fideicomiso Trust

Partes intervinientes

Fideicomitente, fiduciario y
fideicomisario.

El constituyente, el fiduciario, y los
beneficiarios.

El fiduciante, fiduciario y el
fideicomisario.

Fideicomitentes, fiduciario y
beneficiario(fideicomisario).

Settlor (fideicomitente),trustee
(fiduciario) y beneficiary.

Regulacion normativa

Ley N° 26702 Ley de Bancos y Ley
del Mercado de Valores- Decreto
Legislativo N° 861.

La fiducia civil Cédigo Civil
Colombiano y la fiducia mercantil
Cadigo de Comercio.

Ley 24.441 - Cédigo Civil y Codigo
Comercial de la Nacion.

Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito.

Cada Estado a través de su
departamento de servicios
financieros ejercer supervisién y
regulacion sobre las compafias
fiduciarias.

Organismo supervisor

Superintendencia de Banca, Seguros
y AFP y la Superintedencia del
Mercado de Valores.

La Superintendencia Financiera de
Colombia.

Los fideicomisos financieros:
Comision Nacional del Valores.

Comision Nacional Bancaria y de
Valores.

Cada Estado ejerce supervision y
regulacion sobre la actuacion de
las compaiiias fiduciarias.

Tipos de fideicomisos

Fideicomiso de garantia, de
administracion, de titulizacion, etc.

Fideicomiso de administracion, de
inversion, inmobiliarios, de garantia.

Fideicomiso comun u ordinario y
fideicomisos financieros.

Fideicomiso de garantia, inversion
y adminitracion.

Express trust, resulting trust,
constructive trust, business trust.

Patrimonio auténomo

El patrimonio fideicometido esta
constituido por los bienes transferidos
en fideicomiso.

Conformado por uno 0 mas bienes
transferidos para cumplir la finalidad
determinada por el constituyente.

Patrimonio separado constituido
por bienes transferidos.

Constituido por los bienes que
recibe el fiduciario para alcanzar
los fines licitos, determinados por

el fideicomitente.

Conformado por bienes,
derechos y obligaciones.
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Paises Peru Colombia Argentina México EEUU
Derecho de caracter temporal que
Dominio Fiduciario otorga al fiduciario las facultades Facultades de administraciony Facultades de administracion Derechos y facultades del Titularidad.

necesarias sobre el patrimonio
fideicometido.

enajenacion.

fiduciario.

Facultades del fiduciario

Elfiduciario ejerce sobre el patrimonio
fideicometido, dominio fiduciario, el
mismo que le confiere plenas
potestades, incluidas las de
administracion, uso, disposiciony
reivindicacion sobre los bienes que
conforman el patrimonio fideicometido.

La legislacion colombiana otorga
al fiduciario los poderes méas
amplios sobre el patrimonio
fiduciario frente a terceros. El

fiduciario tiene también los
suficientes poderes para cumplir
la finalidad establecida en el acto
constitutivo.

El fiduciario, tiene, en principio,
derecho a los frutos del bien
objeto de dominio fiduciario,
sean naturales, industriales o
civiles, los cuales ingresan al

patrimonio especial creado por

ley.

El fiduciario despliega una
actividad mas alla de la simple
recepcion y administracion del
patrimonio, y en su actividad la

diligencia y el cuidado en sus
actuaciones son elementos
fundamentales.

Administrar los activos
entregado por el Settlor
(fideicomitente), ejerce
facultades con el fin de cumplir lo
determinado.

Obligaciones del fiduciario

Cumplir el fin especifico teniendo en
consideracion la diligencia bajo
ordenado comerciante y leal
administrador .

Segun su cédigo de comercio el
fiduciario ademas de todo lo
previsto en el acto constitutivo,
debe realizar los actos en forma
diligente ademas tiene el deber
de procurar el mayor rendimiento
de los bienes objeto del negocio
fiduciario.

El fiduciario lleva surol con
prudencia y la diligencia del
buen hombre de negocios ya
gue actla sobre la base de la
confianza depositada.

El fiduciario deberéa obrar
siempre como buen padre de
familia , siendo responsable de
las pérdidas o menoscabos que
los bienes que sufran por su
culpa.

Para evitar que el fiduciario
incurra en fraude o negligencia,
se aplica la regla del
inversionista prudente , los
deberes de conducta, que
implican el deber de lealtad y el
deber de cuidado.

Incremento patrimonial

Sociedad Titulizadora - Incremento en
funcién al nimero y monto de los
patrimonios ejerza dominio fiduciario.

Para efectuar el patrimonio
incremental de las sociedades
fiduciarias se tiene referencia los
ingresos por comisiones que
tiene por las actividades de
administracion de activos.

En el fideicomiso ordinario y
financiero no requieren
patrimonio incremental.

Requerimiento de un capital
minimo adicional - almacenes
generales de depdsito -
fideicomisos de garantia.

No aplica.

Vacios Contractuales

Se recurre a las clausulas
establecidas en el acto constitutivo
(contrato).

Para el fideicomiso civil se aplica
en forma supletoria las normas
civiles que regulan los derechos
reales en general y la propiedad
en particular. Para la fiducia
mercantil no hay norma
supletoria.

Se recurre a los principios
generales en forma supletoria.

No se hace referencia a una
norma de aplicacion supletoria.

No se hace referencia a una
norma de aplicacion supletoria.

Fuente: Propia
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CAPITULO II1. ANALISIS DE LA NATURALEZA JURIDICA DEL
DOMINIO FIDUCIARIO Y EL ROL DE FIDUCIARIO

3.1 Naturaleza juridica del dominio fiduciario

No existe explicacion o justificacion para la adopcion de la figura del “domino
fiduciario” en la exposicion de motivos de la Ley 26702, para regular la transferencia
de los bienes y derechos que constituyen el patrimonio fideicometido, dejando de lado
la regulacion contenida en el articulo 326° del Decreto Legislativo 770.

El dominio fiduciario, tal y como estd regulado, implica, en principio, un
desmembramiento del derecho de propiedad, pues, al transferirse un bien “en dominio

fiduciario” nos hallamos ante tres especies de titulares sobre un mismo bien, a saber:

)} El fideicomitente, que mantiene el titulo de propietario, porque la
propiedad no se transfiere con el fideicomiso, aunque no queda claro cuél
es la finalidad para que el derecho de propiedad no se transfiera,
considerando que el bien ni siquiera queda dentro de la esfera
patrimonial del fideicomitente, pues, nada puede hacer con él, ni sus
acreedores pueden cobrarse con él, las acreencias que en su contra
tengan;

i) El fiduciario, que puede usar, disponer y reivindicar el bien, siempre
segun lo acordado en el acto constitutivo, es decir, estas facultades son
limitadas; y

iii) El fideicomisario, que es quien tiene el disfrute del bien.

Asi, los bienes, muebles o inmuebles, transferidos en el fideicomiso, pasibles de
ser objeto de un derecho real, no se transfieren a un solo titular, sino que se transfieren
los atributos que constituyen el derecho de propiedad a diversas personas. El derecho
de propiedad en cuestidn queda, ante la reparticion de sus atributos a diversas personas
desmembrado; e incluso, si se considera que ninguno de los “titulares” puede destruir

el bien, cabe preguntarse si el derecho de propiedad aun existe como tal.

Esta situacion descrita no se presenta cuando son derechos los que se transfieren en
el fideicomiso.
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Adicionalmente, al constituirse el patrimonio autonomo, los bienes y derechos que
lo constituyen pasan a integrar una entidad con subjetividad; esto hace que no exista
propiamente un titular de los mismos, sea que se trate de bienes o derechos, ante lo cual,
el dominio fiduciario reemplaza dicha titularidad hasta los limites que el acto
constitutivo establezca, siendo la Unica titularidad que pueda ejercerse. Aqui podemos
reconocer el legado del trust el dominio fiduciario, pues se distinguen dos distintas
titularidades  sobre un bien, una civil y una fiduciaria, una propiedad formal y una

econdmica con diferentes titulares cada una.

Ante la multiplicidad de titulares descrita sobre un bien, entendidos como lo que
son, problemas conceptuales, se pueden presentar incertidumbres en los aspectos
registral, tributario y contable de las partes intervinientes en el fideicomiso.

En atencion a todo lo expresado hasta aqui respecto del dominio fiduciario,
atendiendo a nuestra legislacion, jurisprudencia y a lo explicado por la diferente
doctrina, tanto nacional como extranjera, el dominio fiduciario no puede ser un derecho

real por las siguientes razones:
311 Pluralidad de bienes

Los derechos reales se pueden constituir unicamente sobre bienes o cosas
singulares, no sobre una pluralidad de los mismos, pues ante una pluralidad de bienes o
cosas, existiran tantos derechos reales como bienes o cosas constituyan la pluralidad. Si
bien, este tema en particular resulta, a priori, de poca aplicacion practica’®, justamente
en relacion con la naturaleza juridica del dominio fiduciario cobra una importancia o
relevancia que de por si no posee, pues esta caracteristica de todo derecho real servira

para negar tal naturaleza de derecho real al dominio fiduciario.

Respecto a este punto, debemos recordar que el patrimonio fideicometido puede
estar constituido por un unico bien o cosa como por una pluralidad de los mismos y que
el dominio fiduciario, para nuestra legislacion, existe sobre el patrimonio fideicometido,
pues, literalmente se sefiala que el patrimonio fideicometido estd sujeto al dominio

fiduciario.

16 Al respecto ver la opinién de Martin Mejorada en Entrevista N°5 en esta Tesis.
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Asi, ante la pluralidad de bienes que puedan conformar el patrimonio
fideicometido, no podré constituirse un unico derecho real sobre todos ellos, en

conjunto, llamado dominio fiduciario.
3.1.2 Derecho como bienes

Los bienes que constituyen el patrimonio fideicometido pueden no ser cosas fisicas
sino inmateriales e incluso derechos y/u obligaciones, pues la ley de Bancos establece
que basta que los bienes estén dentro del comercio para que puedan integrar el

fideicomiso.

En este caso, si el patrimonio fideicometido esta constituido por derechos y/u
obligaciones, estos no pueden ser objeto de derechos reales, no en nuestro sistema por
lo menos, especialmente si ya hay un pronunciamiento de un Pleno Casatorio Civil que
sefiala que los derechos no pueden ser considerados bienes y, por consiguiente, no

pueden ser objeto de derechos reales.

Asi, tampoco se podria constituir el dominio fiduciario, como un derecho real,
Unicamente sobre aquellos bienes que si sean pasibles de ser objeto de derechos reales,
quedando aquellos que no son pasibles de ser objeto de derechos reales fuera del mismo,
como seria el caso de los derechos. Esta situacion se puede presentar en el derecho
argentino, en donde existe ademas del dominio fiduciario la propiedad fiduciaria,

justamente para comprender a los derechos.

Resulta pertinente resaltar que el Decreto Legislativo 770, al regular el fideicomiso,
recogia, correctamente, los dos distintos regimenes de propiedad existentes para los
bienes y derechos, el derecho real de propiedad para los bienes y la titularidad de
derechos, para los derechos, regulacion que parece la mas adecuada, a fin de evitar el
uso de figuras juridicas importadas del common law mal adaptadas a nuestro sistema

legal.
3.1.3 Situacioén juridica

Como se ha sefialado anteriormente, el derecho real es una situacion juridica

subjetiva de ventaja, atendiendo al interés propio del titular que es protegido.
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Si, se considera que los intereses que se presentan con el dominio fiduciario,
podemos sefialar que existen, en principio, intereses que no pertenecen a su titular (el
fiduciario) sino aterceros (el fideicomitente y/o el fideicomisario), pues la finalidad del
contrato de fideicomiso es siempre un beneficio para estos. Visto de esta manera, el
dominio fiduciario es una situacién juridica subjetiva de desventaja, en tanto se trata de
una imposicion a un sujeto, el fiduciario, por un interés ajeno, a favor del fideicomitente

o del fideicomisario.

Pero no se puede soslayar la existencia de un interés propio del fiduciario, le
interesa el cumplimiento del encargo, aunque el beneficio sea para otro, pues el caracter
oneroso del contrato crea el interés de cumplir con su obligacion para que la prestacién

a su favor sea cumplida.

Atendiendo a este interés propio del fiduciario, nacido del caracter oneroso del
contrato de fideicomiso, se estaria ante una situacion juridica de ventaja y, por tanto, se
puede afirmar que es posible equipararlo a un derecho real, en tanto que ambos se

configurarian como situaciones juridicas de ventaja.

A su vez, es situacion juridica subjetiva compleja, pues se da una relacion entre
varios sujetos (fideicomitente, fiduciario, fideicomisario) que se da en una vinculacion
intersubjetiva concreta de cooperacion, en tanto que, mediante la interrelacion subjetiva,
se busca satisfacer necesidades de uno de los sujetos, que no es sino la finalidad del

fideicomiso.

Respecto del contrato de fideicomiso, con él nace una relacion juridica
intersubjetiva (entendida como un vinculo entre sujetos) concreta de cooperacion, que
conlleva una relacion reciproca entre situaciones de poder y deber entre las partes
intervinientes y, ademas patrimonial y de estructura compleja, atendiendo a las varias
relaciones juridicas simples que pueden constituir el fideicomiso (deber de
administracion del fiduciario, derecho a exigir rendicion de cuentas, poder de remocién

del fideicomitente, entre otras).
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3.2 Teoria de los contratos incompletos ante los vacios contractuales

En el caso de los contratos de fideicomiso, el fiduciario ejerce sus atribuciones al
amparo del dominio fiduciario para cumplir el fin consignado de acuerdo a las
limitaciones del acto constitutivo; sin embargo, el fiduciario tiene inconvenientes para
cumplir su rol, siendo uno de los casos el surgimiento de hechos no contemplados en el
acto constitutivo, en ese caso surge la pregunta ¢ Qué deberia hacer el fiduciario en esos

casos? ¢ A qué teoria se debia recurrir en forma supletoria?

La respuesta es que, en el sistema de derecho civil que rige en los sistemas
latinoamericanos mayoritariamente, incluido nuestro pais, la finalidad de la teoria de
los contratos incompletos puede ser alcanzada con los mecanismos de interpretacion del
acto juridico que las legislaciones contienen, sin necesidad de requerir auxilio, para la
solucion de conflictos o dudas derivadas de un contrato, de instituciones legales ajenas
a nuestro sistema legal, por el hecho, principalmente, de fundarse en instituciones que
nuestro sistema no contempla de la misma manera, como los “property rights” que no

pueden equipararse al derecho real de propiedad.

Por tal motivo, ante los vacios que puedan presentarse en los contratos de
fideicomiso (especialmente relacionados con las facultades del fiduciario y la actividad
que, en funcion a las mismas, esta no solo autorizado sino obligado a ejercer) son
suficientes para atender su solucién las normas contenidas en nuestro ordenamiento
civil con relacion a la interpretacion de los actos juridicos y los contratos y las normas

de aplicacion supletoria que sean pertinentes.

Lo sefialado no es Obice para tener en consideracion la teoria de los contratos
incompletos, que puede coadyuvar a fundamentar que el fiduciario pueda cumplir con
el fin establecido en el acto constitutivo, sin salir de las limitaciones establecidas para

su ejercicio; lo que ademas se encuentra apoyada por la legislacion comparada.

3.3 El riesgo operacional en el marco Internacional de Basilea y la SBS.

De acuerdo al marco tedrico desarrollado en los Acuerdo de Basilea Il, el riesgo
operacional para nuestra investigacion, se define como la posibilidad de que la entidad
bancaria sufra pérdidas debido a la falta de diligencia y cuidado en las operaciones de
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fideicomiso. Por lo que la entidad bancaria que ejerza la actividad fiduciaria debe contar
con requerimientos minimos de capital regulatorio por riesgo operacional, el cual debe
ser calculado en funcion a los ingresos de la entidad multiplicado por un factor beta
(que serd 12% o 15%) de acuerdo a cada linea de negocio.

En la Ley de Bancos no contempla que los fiduciarios bancarios deban incrementar
su patrimonio en funcién al nimero y monto de los patrimonios sobre los que ejerza en

dominio fiduciario.

No obstante, la SBS a través de la resolucién N° 2115-2009 indica que las entidades
bancarias deben destinar patrimonio efectivo para cubrir el riesgo operacional, debiendo
enviar dicha entidad bancaria a la SBS el célculo del requerimiento patrimonial por

riesgo operacional.

En la ley de Bancos, se establece que el patrimonio efectivo es destinado a cubrir
riesgos de crédito, riesgo de mercado y riesgo operacional, asimismo el limite global
establecido el articulo 1999, sefiala que el patrimonio efectivo debe ser igual o mayor al
10% de los activos y contingentes ponderados por riesgo totales.

Se considera realizar un ejemplo préactico que refleje los conceptos de riesgo
operacional desarrollados en el marco tedrico, con el fin de identificar el calculo del
patrimonio efectivo, el patrimonio efectivo por riesgo operacional y el limite global que
nos sefiala la Ley de Bancos y la resolucion SBS N° 2115-2009, para ello hemos
recabado informacién de la SBS y hemos escogido a la entidad financiera Banco BBVA
Per( , al 31 de diciembre de 2020 el patrimonio efectivo del banco BBVA Peru es de

S/.10,649 millones, tal como detallamos en la tabla siguiente:
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Tabla N° 3.1 Art.184° Ley de Bancos - Patrimonio Efectivo

Patrimonio Efectivo
Al 31 de Diciembre de 2020

(En miles de soles)

PATRIMONIO EFECTIVO
ENTIDAD NIVEL 1 NIVEL 2 NIVEL 3 TOTAL
(@) () (© (d)=(a)+(b)*(c)
h. BBVA Peru 8,382,712 2,266,229 10,648,941
B. de Comercio 350,600 58,417 409,017
B. de Crédito del Peru (con sucursales en el exterior) 14,783,879 6,426,408 21,210,287
B. Pichincha 929,685 398,605 1,328,290
B. Interamericano de Finanzas 1,264,281 766,847 2,031,128
Scotiabank Peru (con sucursales en el exterior) 8,358,750 1,935,814 10,294,564
Citibank 699,375 295,705 995,080
Interbank (con sucursales en el exterior) 5,930,657 2,811,469 8,742,126
Mibanco 2,183,682 265,960 2,449,642
B. GNB 731,743 111,944 843,687
B. Falabella Per(i 604,189 18,036 622,225
B. Santander Perd 821,865 373,502 1,195,367
B. Ripley 327,689 26,021 353,710
B. Azteca Per(i 98,176 4,901 103,076
B.ICBC 367,230 77,683 444,912
Bank of China 255,375 502 255,876
TOTAL BANCA MULTIPLE 46,089,889 15,838,041 61,927,930

Fuente: Reporte 3 Patrimonio Efectivo

Fuente: SBS Informacion Estadistica de Banca Multiple — Adaptacion propia

Comprende el patrimonio basico (nivel 1) por S/.8,382 millones y el patrimonio
suplementario (nivel 2) por S/.2,266 millones. Esta cifra la utilizaremos para calcular el

limite global mencionado en el articulo 199° de la Ley de Bancos.

Por otra parte, se observa que banco BBV A Per( ha efectuado el requerimiento de
patrimonio efectivo por riesgo operacional bajo el método estandar alternativo por S/.
541 millones de acuerdo a lo establecido en la resolucion SBS N° 2115-2009, tal como

se aprecia en la tabla siguiente:
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Tabla N° 3.2 Requerimiento de Patrimonio por Riesgo operacional

Requerimiento de Patrimonio Efectivo por Riesgo Operacional por Empresa Bancaria

Al 31 de Diciembre de 2020
(En miles de soles)

Requerimiento segtin Método ~ Requerimiento seglin Método  Requerimiento segin Requerimiento Requerimiento Total

Empresas del Indicador Bésico Estandar Alternativo Métodos Avanzados Adicional g:;r::zggl
F. BBVA Pert - 541,622 - - 541,622
B. de Comercio - 9,069 - - 9,069
B. de Crédito del Perd - 1,017,687 - 113,247 1,130,934
B. Pichincha 101,278 - - - 101,278
B. Interamericano de Finanzas - 82,055 - - 82,055
Scotiabank Pert - 412,950 - - 412,950
Citibank 55,200 - - - 55,200
Interbank - 345,649 - - 345,649
Mibanco - 73,491 - 117,192 190,683
B. GNB 37,957 - - - 37,957
B. Falabella Perd - 51,569 - 38,762 90,331
B. Santander Per(i 41,086 - - - 41,086
B. Ripley - 22,864 - 16,812 39,676
B. Azteca Pert 11,197 - - - 11,197
B.ICBC 6,319 - - - 6,319
Bank of China 138 - - - 138
TOTAL BANCA MULTIPLE 253,175 2,556,956 - 286,013 3,096,144

Fuente: Reporte 2-C1 Requerimiento del Patrimonio Efectivo por Riesgo Operacional - Método del Indicador Basico, Reporte 2-C2 Requerimiento del Patrimonio Efectivo por Riesgo Operacional - Método Estandar Alternativo
y Reporte 2-D Requerimientos de Patrimonio Efectivo por Riesgo de Crédito, Mercado y Operacional.

Fuente: SBS Informacion Estadistica de Banca Multiple - Adaptacion propia

Dicho importe formara parte del patrimonio efectivo por riesgo total, que incluye

ademas el patrimonio efectivo de riesgo de mercado y riesgo de crédito.

De acuerdo al articulo199° de la Ley de Bancos, vemos que banco BBVA Per(
cumple con el célculo del limite global, siendo el ratio de capital 13.68% mayor al 10%
de los activos y contingente ponderados por riesgo totales, tal como se observa en la

siguiente tabla:
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Tabla N° 3.3 Art. 199 ° Ley de Bancos limite global - Requerimiento de Patrimonio
Efectivo y Ratio de Capital Global

Requerimiento de Patrimonio Efectivo y Ratio de Capital Global
por Empresa Bancaria

Al 31 de Diciembre de 2020
(En miles de soles)

24/02/2021
REQUERIMIENTO DE PATRIMONIO EFECTIVO RATIO DE CAPITAL
PATRIMONIO
POR RIESGO POR RIESGO POR RIESGO TOTAL EFECTIVO TOTAL GLOBAL"
EMPRESAS DE CREDITO DE MERCADO OPERACIONAL (e)/[(d)/10%]
(@) (b) ©) (d)=(a)+(b)+(c) (e) (En porcentaje)

B BBVA Pers 7,115,499 124,902 541,622 7,762,023 10,648941 nes |
8. de Comercio 292,287 189 9,069 301,545 409,017 1356

Sr" ifscxi‘:iz‘:)“e‘ Pert (con sucursales 12,687,429 485,924 1,130,934 14,204,288 21,210,287 1493

B. Pichincha 931,898 1,808 101,278 1,034,984 1,328,290 1283

B. Interamericano de Finanzas 1,311,118 56,205 82,055 1,449,378 2,031,128 14.01
Scotiabank Perd 5,759,690 64,746 412,950 6,237,386 10,294,564 16.50
Citibank 202475 31,395 56,200 379,070 995,080 2625
Interbank (con sucursales en el exterior 4,658,108 141,424 345,649 5,145,182 8,742,126 16.99
Mibanco 1,031,464 13,486 190,683 1,235,634 2449642 19.82
B.GNB 438,167 7734 37,957 483,858 843,687 17.44

B. Falabella Perl 369,908 1416 90,331 451,656 622,225 1378

B. Santander Peru 709,001 13,452 41,086 763,629 1,195,367 1565

B. Ripley 205,011 703 39676 245,390 353,710 1441

B. Azteca Pert 46% 9 11,197 55,985 103076 18.41
B.ICBC 99,850 8976 6319 115,145 444,912 38.64
Bank of China 5,693 1,845 138 7875 255,876 32491
TOTAL BANCA MULTIPLE 35,842,585 954,298 3,006,144 39,893,026 61,927,930 1552

1/ El Ratio de Capital Global considera el Patrimonio Efectivo como porcentaje de los activos y contingentes ponderados por riesgo totales: riesgo de crédito, riesgo de mercado y riesgo operacional.
Fuente: Reporte 2-D Requerimientos de Patrimonio Efectivo por Riesgo de Crédito, Mercado y Operacional.
Reporte 3 Patrimonio Efectivo

Fuente: SBS Informacion Estadistica de Banca Multiple - Adaptacion propia

El ratio de capital corresponde a la suma del requerimiento de patrimonio efectivo
por riesgo de crédito de S/.7,115 millones mas riesgo de mercado de S/.124 millones y
riesgo operacional de S/.541 millones dando como resultado S/. 7,782 millones, ello
multiplicado por 10 resulta S/. 77,820 millones, cifra que nos sirve como dato para

establecer el limite global y obtener el ratio siguiente:
Patrimonio efectivo total / Requerimiento patrimonio efectivo x 10 = 13.68%

Después de haber analizado el ejemplo préactico, resulta que el riesgo operacional
que tiene el banco en todas sus operaciones asciende a S/.541 millones, este importe le
permitirad cubrir todos los riesgos que le generen como intermediario financiero, siendo

su principal actividad del banco la captacién y colocacion de recursos financieros,
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ademas dicho importe servira para cubrir los riesgos por las operaciones realizadas por

fideicomiso.

El monto calculado del patrimonio efectivo nivel 1 de S/.8,382 millones incluye el
capital social pagado y otros conceptos, como se observa el riesgo operacional calculado
por patrimonio efectivo afectara indirectamente al capital de la empresa, ello de
conformidad con lo establecido en el articulo 184° de la Ley de Bancos donde se indica
expresamente que el patrimonio efectivo de nivel 1 estd constituido por el capital
pagado, reservas legales entre otros conceptos.

Con respecto al capital social pagado, en el siguiente cuadro se observa como el
capital social de banco BBV A Per0 se incrementd de 2019 al 2020 de S/.5,885 millones

a S/.6,529 millones respectivamente.

Tabla N° 3.4 Estado Separado de Situacion Financiera Banco BBVA

Banco BBVA Peru
Estado Separado de Situacion Financiera
Al 31 de diciembre de 2020 y de 2019

En miles de soles Nota 2020 2019 En miles de soles Nota 2020 2019
Active Pasivo
Disponible 5 24929883 14,797,386 Obligacionas con el piblico y depdsitos de
Fondos interbancarios 137,589 150,137 na Financiero 12 72,305,600 56,219,883
Inversiones a valo ble con cambios en 72,421 150,015
resultados y dispo 5 para la venta & 11,371,092 6,582,487 Adeudos y obli financiaras 13 7,030,231 9,590,022
Cartera de créditos, neto 66,446 955 56,209,207 Derivados para cidn 8 876,395 490,934
Derivados para negociacion 8 898,595 567 686 Derivados de cobertura &8 14,633 18,777
Derivados de cobertura & 103,354 4611 Cuentas por pagar, provisiones y alros pasivos i4 17,708,760 6,063,630
Bisnes realizables, recibidos en pago y adjudicados 34,296 68,603 Total pasivo 98,008,040 72,534,261
Participaciones en subsidia y asociadas g 372,137 365,299
o 1,012,968 887,810 Patrimonio 15
renta diferido 24 673,980 434,322 Capital social 6,528,169 5,835,208
Otros activos, nete 7 1,403,250 1,554,467 Reservas 183113 1,689,835
Ajustes al patrimonia 119,148 22818
Resultados acumulados 898,621 1,609,900
Total i [ 9,376,069 9,187,760
Total activo 107,384,109 81,722,021 Total pasivo y patrimonio 107,384,109 81,722,021
Riesgos v compromisos contingantas 16 34118738 30,035,042 Riesgas y compromisos contingentes 18 34,118,738  30.085.042

Fuente: Memoria anual BBVA

Con respecto al patrimonio efectivo por riesgo operacional que exige la SBS, las
empresas de servicios fiduciarios cumplen con calcular el patrimonio por riesgo
operacional, sin embargo, esta informacidn no se revela al publico, segln lo expresado

por nuestro entrevistado:

El calculo por riesgo operacional es una informacién manejada internamente, lo
cual no es revelada, cuando la superintendencia viene a inspeccionar nos piden que
les expliquen la formula, cuéles son los riesgos operativos que hemos identificado,
los contingentes y en base de eso verifican si el riesgo calculado esta cubierto y
eventualmente podria ser cubierto con una p6liza de seguros.
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No obstante, la memoria anual de 2020 de Corporacion Fiduciaria CORFID, en la
seccion 1, en el capitulo descripcidn de operaciones y desarrollo, indican las principales
caracteristicas de la gestion integral de riesgos que ellos manejan, de acuerdo a lo
estipulado en la Resoluciéon S.B.S. N° 272-2017', donde indica que la gestion de
riesgos es un proceso disefiado que les permite identificar potenciales eventos y
gestionarlos de acuerdo al apetito por el riesgo que la empresa tiene. CORFID en el
segundo parrafo de la memoria anual nos sefiala lo siguiente:

Nuestra empresa ha establecido una Unidad de Riesgos como 6rgano
independiente que reporta directamente al Comité de Riesgos y Directorio; esta
unidad, que se enfoca basicamente en el desarrollo de la Gestion de Riesgo
Operacional ha desarrollado los componentes de la gestion centradas en
Capacitaciones, Desarrollo de matrices de Riesgo, Gestion de Eventos de Pérdida,

Gestion de Planes de Accién y Recomendaciones, Monitoreo, Comunicacion e
Informes y Revision de la Normativa (CORFID,2020, p: 8).

CORFID gestiona el riesgo operacional por su actividad del negocio a través de la
unidad de riesgos, enfocandose basicamente en la gestion de riesgo operacional, entre

ellos la gestion de eventos de perdida.

Por todo ello los fiduciarios bancarios y las empresas de servicios fiduciarios
cumplen con efectuar el calculo del patrimonio efectivo por riesgo operacional, exigido
por Superintendencia de Banca, Seguros y AFP; en ese sentido se considera que el rol
del fiduciario ante eventos de riesgos inherentes a su actividad, el requerimiento de
patrimonio efectivo por riesgo operacional cubrira los dafios y perjuicios ocasionados
al fideicomitente o los fideicomisarios, en caso se le hubiera asignado responsabilidad

mediante resolucion jurisdiccional.

3.4 El incremento patrimonial de las sociedades titulizadoras en el marco
Internacional IOSCO y la SMV.

IOSCO resulta ser un organismo internacional que dicta principios y rige los
estandares globales relacionado al mercado de valores; y la normativa que rige el
fideicomiso de titulizacion se encuentra consignada en la LMV se considera pertinente

para la investigacion considerar el principio 29 y 30 asi como el informe “Principios de

17 Seglin esta Resolucion SBS N°272-2017 resuelve aprobar el reglamento de gobierno corporativo y de la gestién integral de
riesgos, en el titulo 111 Gestion integral de riesgos.
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divulgacion para ofertas publicas y cotizacion de valores respaldados por activos”,

referidos al fiduciario.

Asi, en el principio 29 de I0SCO se indica que la regulacion debe proveer unas
normas minimas de acceso para los intermediarios de mercado. Esto significa que el
regulador al conceder la autorizacion al intermediario tiene la obligacion de establecer

normas que tengan un contenido y exigencia minima para que inicien sus operaciones.

El principio 30 de IOSCO, sefiala que deben existir unos requerimientos iniciales
y permanentes de capital y otros requisitos prudenciales para los intermediarios de
mercado, requerimientos que reflejan los riesgos asumidos por los intermediarios.
Segun el texto de interpretacion y metodologia para evaluar la implementacion de los
objetivos y principios de regulacion de los mercados de valores del IOSCO (2013), se
indica que el establecimiento de normas de capital inicial y permanente contribuyen a
garantizar la proteccion de los inversionistas y la integridad y estabilidad de los sistemas
financieros; que garantizan sus compromisos de negocios, el requerimiento de capital
inicial debe ser una condicidn para su autorizacion y que el mismo debe estar basado en
una suficiencia de capital, el cual debe abordar los riesgos de la misma teniendo en
cuenta la naturaleza y cuantia del negocio que se espere llevar a cabo; para nuestro
trabajo de investigacion resulta de suma importancia resaltar lo referido al capital inicial
y permanente, ya que el mismo se encuentra directamente relacionado con la naturaleza
de los riesgos y la cuantia del negocio. De todo lo precedente se infiere que la nocion

de capital inicial y permanente tiene estrecha relacion con la cuantia del negocio.

En esa medida si bien el principio 30, se refiere expresamente a requerimientos
iniciales y permanentes de capital que se deben exigir a intermediarios de mercados.
Los intermediarios de mercado en nuestra legislacion peruana son las sociedades
agentes de bolsa y las sociedades intermediarias de valores. Sin embargo, como ya lo
habiamos expuesto en el marco teodrico aplicaremos este principio a las sociedades

titulizadoras.

Asimismo, 10SCO hace referencia al proceso de titulizacion en el informe de

consulta denominado “Principios de divulgacion para ofertas publicas y cotizacion de
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valores respaldados por activos”, donde se refiere a las funciones y responsabilidades
del fiduciario indicando que debe divulgarse el nombre del trustee, su experiencia en
transacciones, asi como deberes y responsabilidades; asi para nuestra investigacion
conviene resaltar que en el mencionado informe se deben encontrar estipuladas la
acciones a tomar en caso de incumplimiento por parte del trustee. Con todo ello resulta
evidente que IOSCO hace referencia e indica las pautas respecto a las limitaciones de
responsabilidad, eventos de incumplimiento, destitucion o renuncia del trustee hechos

que deben estar incluidos en el documento a divulgarse a los inversores.

En el caso peruano resulta que la sociedad titulizadora desempefia la funcién de
fiduciario en el proceso de titulizacion esto segin el articulo 302° de la LMV, por tanto
corresponde que toda la informacion referida a sus funciones y responsabilidades, asi
como su experiencia, las acciones en caso del surgimiento de eventos de
incumplimiento deben ser parte de la informacion que se incluyan en el prospecto
informativo que acompafia la inscripcion de valores bajo colocacion en oferta publica o
privada. En el numeral 12) inciso d) del articulo 45° del Reglamento de los Procesos de
Titulizacion de Activos, se considera revelar la experiencia de la sociedad titulizadora
y demaés participantes involucrados en el proceso de titulizacion, todos ellos como

factores que puede significar riesgo para las expectativas de los inversionistas.

En ese sentido, al estar relacionado la experiencia de la sociedad titulizadora con la
posibilidad de surgimiento del riesgo operativo. El incremento patrimonial establecido
en el articulo 303° de la LMV para las sociedades titulizadoras, tiene como funcion
garantizar la ocurrencia de hechos que pueden ocasionar perjuicios a los inversionistas;
entonces el patrimonio incremental exigido a las sociedades titulizadoras pueden servir
de garantia de cubrir la posible ocurrencia del riesgo operativo en funcién del ejercicio

de su rol como fiduciarios en el proceso de titulizacion.

A continuacion, se muestra que las sociedades titulizadoras cumplen con aplicar el
capital minimo de acuerdo al articulo 303° de la LMV vy el articulo 18° del reglamento
de procesos de titulizacion de activos. Asi BBVA Sociedad Titulizadora S.A. al 31 de
diciembre de 2020 administra catorce patrimonios fideicometidos, tal como se puede

apreciar en el cuadro siguiente:
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Tabla N° 3.5 Patrimonios fideicometidos BBVVA Sociedad Titulizadora S.A.

D. Patrimonios fideicometidos
Al 31 de diciembre, los activos en patrimonios fideicometidos administrados por la Sociedad son los
siguientes:

En soles 2020 2019
Patrimanio en Fideicomiso - CE San Isidro Decreto Legislative N® 861 - 489,053 368 463,344,740
Titulo Xl

Patrimonio en Fideicomiso - DS 093 2002 EF TITULO X1 - Concesionaria 350,480,258 303,909,342
Dasaladara del Sur

Patrimanic an Fideicomiso - Edificio Pardo y Aliaga - Decreto Legislativo 347 096,797 305,407,604
N*® 851

Patrimanic an Fideicomiso - Decreto Legislativa N® 861 Titulo X1 - 300,769,413 160,811,457
Fideicomiso da Titulizacidn para Inversionas en Renta de Bienas Raices -

Fibsra - Prirne

Patrirmanic an Fideicomiso - Emisidn La Chira - Decreto Legislative N° 861 282,446,045 295,166,743
Patrimanio en Fideicomiso - DL N°® 861 Titule X1 - CxC 001 260,454,141 -
Patrimanio an Fideicomiso - DL N° 8581 - Arte Express 107,634,947 168,565,802
Patrimanio en Fideicomise - DL N® 861 Titulo X1 - Advance CxC Utilities 63,488,791 -
Patrimanio en Fideicomiso - Decreto Legislativa N 861 Titulo X1 53,850,794 54,749,977
Odebrecht Imversiones Inmaobilianias S.A.C.

Patrimanio en Fideicomiso - Bonos Estructurados CLN Investment Grade 33,693,500 41,889,448
Patrimanio en Fideicomiso - Bonos Estructurados CLN Investrment 31,031,524 15,164,380
Autocall

Patrimanio en Fideicomiso - Concesionaria La Chira - Dacreto Supremo 18,686,254 18,767,385
N* 083 = 2002, Titulo X

Patrimanio en Fideicomiso - Bonos Estructurades CLN Investment Grade 15,651,556 15,971,368
Global

Patrimanio en Fideicomiso - DL N* 861, Macrofideicomiso BEVA - Bonos 15,195,600

Best

Patrimanio en Fideicomiso - AAA Decreto Suprema M® 093-2002-EF - 193,978,760
Patrimonio en Fideicomiso - Excelsior - Decreto Legislative N* 861 - 152,023,366
Fatrimonio en Fideicomiso de Titulizacidn Los Portales 5A 2do P ia E - 56,448 834
Patrimonio en Fideicomiso de Titulizacidn Los Portales S.A. 2do P 2da E - 40,817,810
Patrimanio en Fideicomiso - Aeropuertos del Peri - Dacreto Supramo N* - 5,402
093-2002-EF - Titulo X1

2,359,542,988 2,287,122 508

Fuente: SMV

El total de activos en patrimonio fideicometido que administra BBVA es
S/.2,359,542,988. En la nota 3 de los Estados financieros en los Principales principios
y practicas contables de la empresa, en el literal L) se indica que, en los servicios de
administracion de fideicomisos se realizan actividades de distribucion, adquisicion y
venta de instrumentos financieros todo ello en funcion a las obligaciones establecidas
en los contratos, el desarrollo de estas actividades puede ser responsable de una mala
administracion. Con la finalidad de mitigar ese riesgo, la empresa ha disefiado

procedimientos a fin de monitorear cada contrato de fideicomiso.

Ademas, en la nota 10 con respecto al capital minimo se indica que el capital
minimo fijado para las sociedades titulizadoras al 31 de diciembre de 2020 y de 2019,
asciende a S/ 1,497,992 y S/ 1,499,725 respectivamente. Asimismo, en aplicacion del
articulo 18° del reglamento de procesos de titulizacion de activos, la sociedad opto por
constituir garantias equivalentes al 0.5% del valor total de los activos de todos los

patrimonios fideicometidos administrados por la sociedad, en cuyo caso el capital se
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incrementara en el 0.05% de esos activos. Al 31 diciembre de 2020 y de 2019, el capital
minimo calculado para la Sociedad asciende a S/ 2,677,763 y S/ 2,643,286.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 el capital social de BBV A sociedad titulizadora,

asciende a S/. 3,528,287 en ambos periodos, tal como se aprecia en el siguiente cuadro:

Tabla N° 3.6 Estado de Situacion Financiera BBVVA Sociedad Titulizadora

S.A.
EBVA Sociedad Titulizadora 5.8
Estado de Situsckin Financiera
Al 31 de diciembre da 2020 y de 2018
En soiss Nota 2020 208 En soles Nota 2020 28
Activos Pasivos
Activos corrientes Pasivos corrientes
E B 6,787,520 5,046,692 1 I pagar 150 477,980 133,219
& BOE. 160 18816 C I CoMmercaalkes v olras
7 25,028 172,816 g8 357,878 130,201
10,084 20,351 ) 547,348 558,455
Total activos cormisntas 6,504,772 5458673 Total pasivos 1,363 804 821,875
Activos no corrientes Patrimonio 10
Activos intangibles T0.835 78,421 3628287 3,528,2E7
368,328 268,150
Ra: uilag 1,375,288 921,782
Total patrim onio 5,211,903 4.7168.213
Total activos 6,576,707 5,538,084 Total pasives y patrimonio 6,575,707 5,538,004
Las notas an las pdginas 5 2 [s 28 son parte infagral de @stos estados fimancienns
Fuente: SMV

Se observa que BBV A sociedad titulizadora considera la nocion de capital social y
minimo que les exige la SMV, en relacion con la naturaleza de los riesgos y la cuantia
del negocio a través de los patrimonios en fideicomiso que administra y disefia politicas
y procedimientos para monitorear cada contrato de fideicomiso gestionando los riesgos

de su actividad.

Por todo ello resulta que la nocion de incremento patrimonial tiene directa relacion
con el rol que desempefia el fiduciario, la responsabilidad se incrementara en funcién al
numero de patrimonios que administra; por eso se considera que analizar el rol del
fiduciario al amparo del patrimonio incremental resulta ser un componente importante
para establecer que el rol del fiduciario, en su deber de administrar los patrimonios

autonomos debe ser efectuado con mayor responsabilidad.

3.5 La responsabilidad del fiduciario

En los fideicomisos regulados en la Ley de Bancos, segun el articulo 252°, el

fiduciario ejerce dominio fiduciario sobre los bienes del patrimonio fideicometido para
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cumplir la finalidad y las limitaciones del acto constitutivo. No obstante, en el articulo
241° se indica que se puede asignar responsabilidad al fiduciario a través de resolucion
jurisdiccional por mala administracion, en ese caso se puede generar cargos contra el
patrimonio efectivo de la empresa fiduciario y el articulo 259° donde se indica que la
empresa fiduciaria debe reintegrar al patrimonio fideicometido si incumple sus

obligaciones por dolo o culpa grave.

Segun Comitre en su libro “El fideicomiso y el financiamiento publico”, indica:
“que el fideicomiso y la actividad de los fiduciarios, es una de medios y no de
resultados” (Comitre, 2015, p: 77); hecho concordante con lo establecido en el articulo
257° de la Ley de Bancos donde se indica que una de las prohibiciones de la empresa
fiduciaria es no garantizar al fideicomitente o a los fideicomisarios los resultados del
fideicomiso. Siendo la obligacion de los fiduciarios de cumplir con la gestion de
administracion del encargo encomendado. El autor también menciona que, en la
practica, en el ejercicio del rol del fiduciario se presentan situaciones donde se intenta
responsabilizar a los fiduciarios como, por ejemplo, si la obra o proyecto en que esta
inmerso el fideicomiso, no se llega a culminar el proyecto se intenta responsabilizar al

fiduciario por los resultados del proyecto.

En las entrevistas realizadas a personas con amplia experiencia en bancos y
empresas de servicios fiduciarios, expresaron gque a la fecha la SBS no ha sancionado a

ningun fiduciario por alguna mala practica en la administracion de los fideicomisos.

Cada contrato de fideicomiso y la gestion de riesgos que ello involucra, genera
compromisos y obligaciones diferentes, por lo que debemos de evaluarlo de manera
independiente, identificando la responsabilidad del fiduciario teniendo en consideracién
cuales han sido las facultades establecidas en el acto constitutivo para cumplir la
finalidad del fideicomiso. Si a pesar de ello se comprueba la negligencia en la
administracion, tendra que responder con el capital de la empresa fiduciaria o con
alguna poliza de seguro contra riesgo profesional, para cubrir esa pérdida eventual que
se podria originar. En la entrevista con el representante de las empresas fiduciarias

indica lo siguiente:

Nuestra empresa calcula el riesgo operativo, pero si el capital o sus politicas cubren
el riesgo operativo de alguna forma, las empresas pueden contratar una péliza por
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riesgo profesional, y esa poliza puede servirnos para cubrir una contingencia por
riesgo operacional, por ende, podemaos decir, si el calculo de mi riesgo operacional
es de $ 25 millones de ddlares, tengo un capital de S/. 2 millones, pero tengo una
poliza de seguro por riesgo profesional por $50 millones, entonces esté cubierto el
riesgo y no necesito tener un tema patrimonial teniendo un seguro. Cuando alguien
me demanda por mala praxis y pierdo dicha demanda, mi seguro cubre, eso puede
terminar ocurriendo en la préctica.
En la préctica todas las empresas fiduciarias en general deben de cuantificar el nivel
de riesgo que estan expuestas, asi como revisar, controlar y manejar los riesgos

operacionales en funcidn a la actividad que ejercen.

Con respecto a la responsabilidad del fiduciario en el fideicomiso de titulizacion,
el rol del fideicomiso en la sociedad titulizadora se enmarca en cumplir sus funciones
de acuerdo a lo establecido en el acto constitutivo, de acuerdo al articulo 306° de la
LMV.

El Reglamento de los procesos de Titulacion de Activos Resolucion CONASEV
N.©00001-1997, en el articulo 27° le confiere al fiduciario obligaciones adicionales tales
como en el inciso b) adoptar todas las medidas necesarias para conservar, proteger y
defender su derecho como fiduciario en relacion a los activos que integran el patrimonio
fideicometido, en el inciso g) Velar porque el fideicomiso no sea utilizado como un
medio para perjudicar los intereses de los acreedores del fideicomitente o de terceros u

obtener beneficios indebidos.

Asimismo, segun el articulo 303° de la LMV y el articulo 18° del Reglamento de
los Procesos de Titulizacion, les exige un capital minimo fijado para las sociedades
titulizadoras, en el caso de los patrimonios fideicometidos cuyas emisiones se realicen

por oferta pablica.

Por tanto, la responsabilidad del fiduciario en este tipo de fideicomiso de
titulizacion de activos estd pensando en darle al originador y al inversionista la solidez

y solvencia de la sociedad titulizadora, asi como cumplir con lo requerido por la entidad
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reguladora, ademas se considera que cuando se emiten valores mobiliarios bonos

colocados en oferta publical®, son registradas, supervisadas y reguladas por la SMV.

Para el trabajo de investigacion se considera importante conocer las sanciones
aplicadas por la SMV a las sociedades titulizadoras. El reporte de sanciones aplicadas
a las sociedades titulizadoras del 01 de enero de 2020 hasta el 11 de setiembre de 2021,

tal como se observa en el siguiente cuadro:

Tabla N° 3.7 Reporte de Sanciones de Sociedades Titulizadoras

Reporte Sanciones

Fechay Hora de generacién: 11/09/2021 10:26:16 p.m.
EMPRESA: TODOS

Fecha Inicio: 01/01/2020

Fecha Fin: 11/09/2021

Con N°Res.
Empresa Sumilla Tipo Monto S/. Recur Resolu
so tiva

FEE. Nro.
Resolucion Resolucién

N°

Se sanciona a BBVASociedad Titulizadora S.A. con
multa de 13.362 UIT, equivalente a S/. 55 421.70
(cincuenta y cinco mil cuatrocientos veintiunoy
70/100 Soles) por haberincurrido en ocho (8)
infracciones de naturaleza leve tipificadas en el
Anexo |, numeral 3, inciso 3.1 del Reglamento de
Sanciones, al no haber cumplido con presentar
RSASP N° 020- | BBVA SOCIEDAD informacién eventual y periédica dentro del plazo
1 7/04/2021|2021 TITULIZADORAS.A. | establecido por la normativa aplicable Multa 55,421.70|No
Se sanciona a BBVASociedad Titulizadora S.A. con
una multa de 7 UITequivalente a S/29 400,00
(Veintinueve mil cuatrocientos y 00/100 Soles)
por haberincurrido en una (1) infraccion de
naturaleza muy grave tipificada en el Anexo |,
numeral 1, inciso 1.3 del Reglamento de

RSASP N° 001- | BBVA SOCIEDAD Sanciones, al no haber cumplido con el deber de
2 15/01/2021|2021 TITULIZADORAS.A. |reserva de identidad Multa 29,400.00|No
Se sanciona a Scotia Sociedad Titulizadora S. A.
con cuatro (04) amonestaciones y multa de 3.09
UIT, equivalente a S/ 12 823,50 (Doce mil
ochocientos veintitrés y 50/100 soles), por haber
incurrido en cinco (05) infracciones de naturaleza
leve, tipificadas en el Anexo |, numeral 3, inciso
3.1del Reglamento de Sanciones, al no haber
cumplido con presentar informacion eventual y
periddica dentro del plazo establecido porla
normativa aplicable. Asimismo, se declara que no
corresponde sancionar a Scotia Sociedad
Titulizadora S. A, por una (01) infraccién de
naturaleza leve, tipificada en el Anexo |, numeral
3,inciso 3.1 del Reglamento de Sanciones;y, por
dos (02)infracciones de naturaleza leve
tipificadas en el Anexo |, numeral 3, inciso 3.1 del
Nuevo Reglamento de Sanciones, y, en
consecuencia, se da por concluido en este

RSASP N° 051- | SCOTIASOCIEDAD |extremo el procedimiento administrativo

3 10/12/2020(2020 TITULIZADORAS.A. | sancionador Multa 12,823.50|No
Se sanciona a Grupo Coril Sociedad Titulizadora
S.A. con una multa de 5 UIT equivalente a S/21
000,00 (veintitn mil y 00/100 soles) por haber
incurrido en una (1) infraccién de naturaleza muy
grave, tipificada en el Anexo |, numeral 1, inciso
1.3 del Reglamento de Sanciones, al revelar

GRUPO CORIL informacién protegida con el deber de reserva de
RSASP N° 035- | SOCIEDAD identidad establecido en el articulo 45° de la Ley
4 14/10/2020/2020 TITULIZADORAS.A. | del Mercado de Valores Multa | 21,000.00{No

RSASP N° 032- | BBVA SOCIEDAD Ampliacion de plazo para resolucién del presente |Ningu
5 12/10/2020/2020 TITULIZADORAS.A. | procedimiento administrativo sancionador na No

Fuente: SMV

18 El articulo 4 de la LMV define la oferta pablica como: Es oferta publica de valores mobiliarios la invitacién, adecuadamente
difundida, que una o mas personas naturales o juridicas dirigen al pablico en general, o a determinados segmentos de éste, para
realizar cualquier acto juridico referido a la colocacién, adquisicién o disposicion de valores mobiliarios.
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Como se observa la SMV sanciond a BBVA Sociedad Titulizadora, Scotia
Sociedad Titulizadora y a Grupo Coril Sociedad Titulizadora, estas sociedades fueron
sancionadas con multas de S/.12,823.50 a S/.55,421.70 y amonestaciones, estas
infracciones son infracciones comunes tipificadas en el Anexo 1 del Reglamento de
Sanciones aprobado por Resolucion SMV N° 035-2018-SMV/01, también se observa

que las multas son las siguientes:

- numeral 3 Infraccion leve, inciso 3.1: No haber cumplido con presentar
informacion eventual y periddica dentro del plazo establecido por la normativa
aplicable.

- numeral 1 Infraccién muy grave, inciso 1.3: No haber cumplido con el deber de
reserva de identidad.

Por otro lado, el Reglamento de Sanciones en el Anexo 1 infracciones generales
numeral 1) inciso 1.16 se consideran infracciones Muy graves: No contar con el capital
social minimo, el capital operativo por el componente del riesgo operacional exigido, o
el patrimonio neto minimo establecido en la normativa de la materia, 0 no
incrementarlos o no inscribir el capital social en el Registro de Personas Juridicas,
oportunamente. La sancion va desde la imposicion de multa no menor de 50UIT® y
hasta 700 UIT hasta la sancion de inhabilitacion de acuerdo a lo establecido en el

articulo 33° del reglamento de sanciones.

Por todo ello la responsabilidad fiduciaria en los distintos tipos de fideicomiso ya
sea bancaria o de titulizacién estan directamente relacionado con el riesgo operacional
de la actividad a desempefiar en sus funciones, ello implica que el fiduciario debe tener
todas las facultades necesarias a nivel legal y contractual; mas adn si, la responsabilidad
fiduciaria esta relacionado indirectamente con el incremento del patrimonio efectivo
por riesgo operativo y directamente con el capital minimo incremental en funcion a los

patrimonios que administre por parte de los fideicomisos de titulizacién.

19 La UIT (Unidad Impositiva tributaria) para este afio corresponde a S/.4,400.00, las sanciones impuestas por 50UIT representarian
una multa de S/.220,000.00 y las 700 UIT a S/.3°080,000.00.
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3.6 Rol de fiduciario y la legislacion comparada

El fiduciario en los contratos de fideicomiso en el Pert, cumple un rol central en la
relacion fiduciaria, esto debido a que es el encargado de administrar los bienes que se

encuentran en el patrimonio fideicometido.

En esa medida queda establecido que el fiduciario debe de cumplir sus obligaciones
tanto legales como contractuales, de acuerdo a la finalidad establecida y teniendo en
consideracion las limitaciones del acto constitutivo; de lo contrario estaria inmersa en
responsabilidad. Por eso en el caso de los fideicomisos bancarios, se indica que las
obligaciones del fiduciario son de medio, y no de resultado.

No obstante lo precedente, la investigacion busca esclarecer el rol del fiduciario en
los fideicomisos en el Per(; ha considerado legislacion comparada en materia de
fideicomiso, es asi que investigamos que en los fideicomisos inmobiliarios en
Colombia, los fiduciarios estan asumiendo obligaciones de resultado, lo que significa
que estan teniendo un papel protagonico habiéndose alejado de su rol natural esto es de
ser administradores del patrimonio fideicometido, esto queda corroborado con la
Circular Externa N° 024 de 2016 expedida por la Superintendencia Financiera de
Colombia, donde se indica que las empresas fiduciarias en el caso de los fideicomisos
inmobiliarios estan obligadas a realizar el analisis de los riesgos que involucra cada
proyecto, es decir les corresponde evaluar, valorar y verificar, si se encuentren dadas
las condiciones técnicas, financieras y juridicas para que el proyecto se concrete;

entonces resulta evidente que sus obligaciones seran de resultado.

Ademas, en el caso de los fidecomisos bancarios, el fiduciario se encuentra
obligado a actuar en el cumplimiento de la finalidad del fideicomiso, bajo los modelos
de conducta de ordenado comerciante y leal administrador esto segun lo establecido en

el inciso 1) del articulo 256° de la Ley de Bancos.

El fiduciario tiene la obligacion de administrar los bienes del patrimonio
fideicometido con la diligencia, y la dedicacion de un ordenado comerciante y leal

administrador. No obstante, se considera que los criterios de valoracion de la conducta
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del fiduciario, resultan ser amplios y extensos con respecto a la conducta del fiduciario;
es decir a traves de los criterio de diligencia, ordenado comerciante y leal administrador
no se puede medir en concreto el comportamiento del fiduciario, lo que evidentemente
no contribuye a esclarecer su rol; en esa medida consideramos que debe darse mayor
importancia y sobre todo desarrollar un contenido respecto a lo que se debe entender en
realidad por administrar los bienes del patrimonio fideicometido como ordenado
comerciante y leal administrador; esto resulta ser necesario si para tener parametros
claramente establecidos y poder medir el desempefio o conducta de los fiduciarios en

las administracién de los bienes que se encuentran en el patrimonio fideicometido.

Ademas, el criterio adoptado para medir el desempefio del fiduciario en el articulo
256° de la Ley de Bancos en el caso del fideicomiso bancario en el Peru, difiere de las
adoptadas por la legislacion comparada; asi por ejemplo tenemos que en México segun
el articulo 391° Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito se obliga a la
institucion fiduciaria a obrar siempre como buen padre de familia, caso contrario sera
responsable de las pérdidas o menoscabos que los bienes sufran por su culpa. Siendo
ademas que en el caso del fideicomiso en Argentina segun el articulo 1674° de su
Codigo Civil y Comercial donde establece que el fiduciario debe cumplir su
obligaciones legales y contractuales con diligencia de un buen hombre de negocios. Asi
como en el Trust de Estados Unidos donde adoptaron el criterio del inversionista
prudente.

En esa medida al resultar ser una preocupacion poder asegurar que el fiduciario,
no realice una mala administracion de los bienes que se encuentran en el patrimonio
fideicometido; resulta necesario tener en consideracion el analisis y profundizacion
sobre lo que debe entenderse en concreto cuando se afirma que el fiduciario en el caso
de los fideicomisos bancarios debe cuidar y administrar los bienes y derechos que
constituyen el patrimonio fideicometido con la diligencia, y la dedicacion de un
ordenado comerciante y leal administrador; reformas que le corresponden iniciar a la
SBS, para que el fiduciario pueda gozar de cierta libertad para anticiparse a situaciones
futuras y encontrar formas innovadoras de cdmo actuar con la debida diligencia dentro
de las limitaciones establecidos en el acto constitutivo para cumplir la finalidad

establecida, més aun si el rol de fiduciario en el caso de los fideicomisos bancarios en
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el Per0 es ejercido por empresas que previamente tienen que tener la autorizacion de la

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP;

Por todo ello, analizar el rol del fiduciario en los fideicomisos del Peru al amparo
de la legislacion comparada en materia de fideicomiso, contribuye a esclarecer su rol
en las relaciones fiduciarias que se establecen; ya que permite entender el tratamiento y
las variaciones que tiene al determinarse sus derechos, obligaciones y atribuciones en

la administracion de los bienes que se encuentran en el patrimonio fideicometido.
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CAPITULO IV. CONCLUSIONES

En nuestro ordenamiento juridico legal el dominio fiduciario es considerado un
derecho real, existen pronunciamientos al respecto, a nivel jurisdiccional vy

administrativo que asi lo declaran.

Doctrinariamente el dominio fiduciario no puede configurarse como un derecho
real, porque: i) No se halla regulado en el Libro de Los Derechos Reales del Cddigo
Civil , ni es reconocido por una ley como un derecho real, pues no se regula el mismo
de manera especifica o detallada, no se dice como nace cOmo vive y como muere; ii)
Recae sobre el patrimonio fideicometido, es decir, se constituye sobre una pluralidad
de bienes y/o derechos; pero, los derechos reales Gnicamente se pueden constituir sobre
bienes especificos o cosas singulares, no sobre una pluralidad de bienes; iii) el
patrimonio fideicometido puede estar compuesto por derechos y obligaciones, ademas
de bienes en sentido estricto, y resulta imposible juridicamente que un derecho real

recaiga sobre derechos u obligaciones..

El dominio fiduciario es una situacion juridica subjetiva compleja, teniendo a la
vez la caracteristica de ser de desventaja y ventaja, pues, por un lado se trata de una
imposicion a un sujeto, el fiduciario, para la satisfaccion de un interés ajeno, a favor del
fideicomitente o del fideicomisario, pero a la vez debe reconocerse la existencia de un
interés propio del fiduciario, nacido del caracter oneroso del contrato de fideicomiso;
pero, aunque es posible equipararlo a un derecho real, en tanto que ambos son

situaciones juridicas de ventaja, esta sola caracteristica no resulta suficiente para ello.

El rol de los fiduciarios en los fideicomisos en el Peru se encuentra condicionado
al requerimiento de patrimonio efectivo por riesgo operacional y al requerimiento de
capital minimo incremental, exigidos por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP

y la Superintendencia del Mercado de Valores respectivamente.

Los bancos que realizan operaciones de fideicomiso y las empresas de servicios
fiduciarios cumplen con efectuar el céalculo del requerimiento de patrimonio efectivo

por riesgo operacional, que les exige la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.
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Las sociedades titulizadoras cumplen con acreditar incremento de capital en

funcién al patrimonio administrado ante la Superintendencia del Mercado de Valores.

La responsabilidad del fiduciario en los procesos de titulizacion; se encuentra
directamente relacionado al capital minimo incremental que le exige la

Superintendencia del Mercado de Valores por el patrimonio administrado.

La responsabilidad, del fiduciario bancario se encuentra relacionado indirectamente

con el requerimiento efectivo por riesgo operacional.

Las obligaciones de los fiduciarios bancarios en el Per( son de medios; mientras
que, en los fideicomisos inmobiliarios de Colombia, los fiduciarios estan asumiendo

obligaciones de resultado.
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CAPITULO V. RECOMENDACIONES

A fin de evitar problemas conceptuales creados por el uso de figuras juridicas
importadas del common law, mal adaptadas a nuestro sistema legal y considerando que
nuestra legislacion anterior (Decreto Legislativo 770) regulaba correctamente la
transferencia que opera en el fideicomiso (al referirse a la propiedad de los bienes y la
titularidad de los derechos que constituyen el patrimonio fideicometido), seria
conveniente regresar a la misma, pero sin volver a la idea del cargo que contenia, sino

manteniendo las facultades (o plenas potestades) que regula la Ley de Bancos actual.

En caso de no volver a la regulacion anterior y reconociendo que el dominio
fiduciario no es un derecho real, debe regularse de manera adecuada la inscripcion
registral del fideicomiso (Directiva ‘“Normas que regulan la inscripcion de
fideicomisos”, (SUNARP, 2008, Resolucion N° 316-2008-SUNARP-SN), siendo que
los fideicomisos, cuando sean bienes inmuebles los que constituyan el patrimonio
fideicometido, no deben ser inscritos en el rubro “titulos de dominio” de las partidas
electronicas de los respectivos bienes, sino en el rubro de “cargas y gravamenes”, pues,
como se ha sefialado, en el contrato de fideicomiso no existe una transferencia de
propiedad de los bienes que conforman el patrimonio fideicometido, sino que, se afecta
la propiedad de los mismos al sujetar el ejercicio de sus atributos a una finalidad

preestablecida en el acto constitutivo.

El fiduciario debe de identificar, gestionar y mitigar los riesgos operativos que estan
expuestos en cada contrato de fideicomiso. ElI Reglamento del Fideicomiso y de las
Empresas de Servicios Fiduciarios debe regular los riesgos que estarian expuestos los
fiduciarios a través de una lista detallada de riesgos, asi como las posibles
responsabilidades y sanciones que recibirian cada una de las partes intervinientes del
fideicomiso (fiduciario, fideicomitente y fideicomisario) para con ello establecer la

responsabilidad limitada del fiduciario en el marco del contrato de fideicomiso.

El fiduciario debe actuar con la debida diligencia en su desarrollo de sus funciones.
La Ley de Bancos regula las obligaciones del fiduciario, sin embargo el Reglamento del
Fideicomiso y de las Empresas de Servicios Fiduciarios también debe regular el
significado de “deber de diligencia y dedicacion de un ordenado comerciante y leal

administrador”, detallar la conducta que debe cumplir cada fiduciario, en base a la
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comprobada experiencia en el campo a desempefiar, debe tener vigilancia de su gestion
para mitigar los riesgos, investigar y comprobar toda la informacion que recibe en su
trabajo de administrar sea fidedigna, e informarse y documentarse antes de adoptar
decisiones a fin de evidenciar todo su trabajo y asi evitarse posibles contingencias en el

futuro.

Las exigencias del patrimonio efectivo por riesgo operacional y capital incremental
para los fiduciarios, deben ser entendidos como una forma de responsabilidad adicional
que estd méas alla de los establecido en el acto constitutivo. Esto debido a que los
fiduciarios para administrar los patrimonios fideicometidos requieren coberturas

mayores.

Los conceptos desarrollados en la presente investigacion como: Naturaleza
juridica, situacion juridica, bienes, derechos reales, patrimonio autonomo, dominio
fiduciario, rol del fiduciario, deber de diligencia, y riesgo operacional; pueden ser

considerados como conceptos clave en futuras investigaciones acerca del fideicomiso.
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ANEXOS

Entrevista N° 01

Entrevista realizada el 10 de Setiembre a Paulo Comitre Berry Gerente General de la
empresa La Fiduciaria

1. El requerimiento de patrimonio efectivo para cubrir el riesgo operativo
establecido en el art.198° de la Ley de Bancos, ¢como aplican las empresas especializadas
en fideicomiso esta disposicion normativa?

Si estamos aplicando los requerimientos patrimoniales por riesgo operativo; porque la
aplicaciéon del calculo de patrimonio efectivo por riesgo operativo si esta dentro de las
atribuciones de la SBS.

Indica que el riesgo operativo basicamente es un tema contingente. Pero si existe una sentencia,
ya no es una situacion contingente, sino es una sancion efectiva; como ejemplo indica que si le
ordenan por resolucién judicial que pague una indemnizacion de UU$ 100 millones va a tener
gue pagarlo, en ese caso ya no es un contingente sino una realidad, tiene que pagar.

El célculo de patrimonio efectivo por riesgo operativo es una atribucién de la SBS; lo indicado
en el articulo 241° de la Ley de Bancos ya no es una contingencia es una realidad. Como ejemplo
indica que, en un proceso, La Fiduciaria, habia sido demandada por US$ 8.5 millones,
resultando al final que el demandante tuvo que pagarle a La Fiduciaria US$ 250 mil, con eso se
comprobd que hicieron bien su trabajo.

Por otra parte, indica que la empresa fiduciaria podria tener una poliza por riesgo profesional,
que podria servirle para una contingencia. Como ejemplo indica, si yo tengo riesgo operativo
de US$ 25 millones, tengo un capital social de S/. 2 millones, y tengo una poéliza por riesgo
profesional por US$ 50 millones, entonces estoy cubierto; no necesito tener un tema patrimonial
porque tengo el seguro. Entonces cuando alguien me demanda por mala praxis y pierdo, mi
seguro cubre.

Indica que el calculo del riesgo operativo, es un céalculo interno que se hace para la SBS cuando
vienen de visita; sefiala que les piden que le expliquen la formula, cuéles son los riesgos
operativos identificados, los contingentes, a partir de eso verifica si estan cubiertos o no, y
eventualmente podria ser cubierto con una poliza de seguros.

2. ¢ Qué acciones ejerce el fiduciario cuando sus funciones no estan explicitamente
detalladas en el contrato de fideicomiso, es decir cuando se presentan hechos que no se
habian previamente establecido en el acto constitutivo, podria considerarse “vacios
legales” y qué decisiones toman en esos casos para la ejecucién del contrato? Favor de
mencionar un caso en especial que haya ocurrido en los fideicomisos administrados.

Segun la Ley de Bancos, el fiduciario tiene la obligacion de defender el patrimonio
fideicometido. Si no estuviera puesto en el contrato de fideicomiso, no se puede considerar un
vacio contractual porque esta en la Ley. En ese sentido indica que, si ese fiduciario no defendié
el patrimonio fideicometido, ha incumplido una obligacién legal.

Con referencia al caso del fideicomiso las Garzas, indica que, si tenemos una resolucion de la
SUNAT y luego una resolucion del Tribunal Fiscal, donde se indica que el fiduciario no puede
interponer terceria de propiedad, porgue no tiene propiedad, claramente hay una situacién de
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indefension total. Si se recurre a la Corte Suprema con toda claridad resolvera sefialando que
la Terceria de Propiedad del nuevo codigo procesal civil, reemplaza a la terceria excluyente de
dominio, y como el fiduciario tiene dominio, la terceria de propiedad es correcta para la
aplicacién de un fiduciario. Agrega indicando que, si el fiduciario no solicit6 la nulidad de la
resolucion, y no lleg6 a la Corte Suprema, ese fiduciario no ha cumplido con su deber
fiduciario.

3. ¢Qué opinion le merece si la SBS exigiera un capital adicional minimo
incremental en funcion a los patrimonios autonomos que ejercen dominio fiduciario, igual
que los fiduciarios en titulizacién de activos? Por favor detallar que consecuencias
representaria para el negocio fiduciario y para el rol del fiduciario.

Indica que no estaria de acuerdo con que la SBS exija a las empresas fiduciarias capital
incremental dependiendo del patrimonio administrado porque: Las Empresas fiduciarias
compiten con los Bancos. Indica que el Capital social de un Banco es diametralmente distinto
al capital social de una empresa fiduciaria.

Para equiparar la cancha se tendria que hacer un esquema igual al de las sociedades titulizadoras.
Las que pueden titulizar son las sociedades titulizadoras, no los Bancos; solo las sociedades
titulizadoras. ElI Banco saca parte de su dinero y constituye una empresa, una sociedad
titulizadora. Aqui todos estan iguales. Si yo quiero imponer un capital incremental dependiendo
del patrimonio administrado. Para que la cancha este parejo entonces deberia exigirles a los
bancos que constituyan empresas fiduciarias; para que el capital afectado al negocio fiduciario
este completamente individualizado y separado del capital del banco.

Ejemplo: Para constituir un banco se requiere un capital de S/. 100 millones. Yo constituyo el
banco con S/. 100 millones. Asi para administrar un patrimonio fideicometido de hasta S/. 50
mil millones, se requieren un capital de S/. 100 millones. ¢Tiene que hacer un aumento de
capital o esta dentro de lo exigido? Esta dentro de lo exigido, lo Unico que ocurre es que su
capital no esta respaldando depositos; esta respaldando su actividad fiduciaria. Pero este banco
hace muchisimas otras actividades (captacion y leasing) y solo tiene un capital de S/. 100
millones; entonces usan los mismos S/. 100 millones para todo. Entonces usted deberia decirle,
como usted compite con empresas de servicios fiduciarios, va a tener que formar una empresa
de servicios fiduciarios; igual como usted formo una sociedad titulizadora. Entonces hoy usted
tendra S/. 100 millones respaldando sus depdsitos y leasing; y tendra otros S/. 100 millones en
su sociedad fiduciaria. Entonces tiene que poner S/. 200 millones para actuar como Banco y
Fiduciario. Hoy dia td le dices eso de los S/. 100 millones, y la fiduciaria va a tener que
incrementar capital, y el banco no. Por eso considera que se generaria una barrera de acceso a
las empresas fiduciarias. Entonces el negocio ya va a ser sélo de Bancos. Por todo eso no esta
de acuerdo.

Si estoy de acuerdo con que a las sociedades titulizadoras se les exija capital incremental
dependiendo del patrimonio administrado, esto porque los Gnicos que pueden titulizar son las
sociedades titulizadoras. Hacen bien en pedirle un capital adicional en funcion del patrimonio
administrado.
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4. Desde su concepcion ¢Existe normativa o jurisprudencia referida al fideicomiso
bancario, que permita afirmar que el dominio fiduciario puede ser considerado como un
derecho real especial? Si la respuesta es positiva. ¢(De qué manera contribuye dicha
afirmacion con las atribuciones que tiene fiduciario sobre los bienes que se encuentran en
el patrimonio fideicometido?

El dominio fiduciario es un derecho real; no especial; sin ninguna duda es un derecho real. El
fiduciario ejerce un derecho real sobre el patrimonio.

Los atributos de la propiedad son: uso, disposicidn, reivindicacion y disfrute. El fiduciario no
tiene disfrute. Me parece bien que el fiduciario no tenga disfrute.

En el Cddigo Civil se establecen un montén de derechos reales, entre uno de ellos la propiedad.
Ahora hay un nuevo derecho real que se le parece a la propiedad, pero no es propiedad.

El propio Cdédigo Civil dice que los derechos reales son nimeros clausus, y son derechos reales
aquellos que pueden ser creados por Ley. La Ley de Bancos ha creado el nuevo derecho real
llamado dominio fiduciario El dominio fiduciario ha sido creado por Ley.

Ademas, indica que existen resoluciones del Indecopi diciendo que el dominio fiduciario es un
derecho real, existen resoluciones del Poder Judicial diciendo que el dominio fiduciario es un
derecho real; existen resoluciones de la SBS diciendo que el dominio fiduciario es un derecho
real. Que hay resoluciones del Tribunal Fiscal donde se indica que el dominio fiduciario es un
derecho real y no que no es propiedad; termina sefialando que hoy dia en el PerG es pacifico
decir que el dominio fiduciario es un derecho real; dos resoluciones de la Corte Suprema donde
se indica, 1) dominio fiduciario es un derecho real y 2) La forma como el fiduciario cumple con
su deber de defensa del patrimonio fideicometido ante una afectacidn es con la terceria de
propiedad.

5. Sabemos que en el Peru la obligacion del fiduciario es de medio y no de resultado.
¢ Qué opinion tiene que, en el caso de Colombia, en los fideicomisos inmobiliarios los
fiduciarios tienen obligaciones de resultado?

Efectivamente los fiduciarios podrian captar recursos del publico para construir proyectos
inmobiliarios, como lo hacen los fiduciarios en Colombia. Lo cierto es que en el Per(d hay
algunos fiduciarios que lo estan haciendo; la fiduciaria no; cuando td no tienes cubierto el riesgo
de conclusion de obra como fiduciario y captas dinero del publico; es ese caso deberia existir
una obligacion de resultados sin duda.

Esa es una oportunidad de mejora para que la SBS les exija a los fiduciarios que cuando reciban
cuotas iniciales, desembolsos de créditos hipotecarios directos de la gente; se comprometan a
entregarle la unidad inmobiliaria o devolverle el dinero. En el caso particular de las Garzas
tendria que haber devuelto el dinero a todo el mundo. La Fiduciaria desarrollo en el Perd mas
de 150 mil viviendas, todas han sido entregadas.

134



Entrevista N° 02

Entrevista realizada el 10 de setiembre de 2021 al Fort Ninamancco Cordova Profesor
titular de Derecho civil de la Universidad Nacional Mayor de San Marcos

1. Para empezar esta entrevista quisiéramos saber su opinion sobre el siguiente tema:
Como sabemos, los bienes son objeto de derechos reales y pueden ser clasificados,
principalmente, en corporales e incorporales y muebles e inmuebles y, finalmente, el
Cadigo civil establece que son bienes muebles, ademés de los enumerados en su articulo
886°, todos aquellos que no estan comprendidos en el articulo 885° (en el que se enumera
a los bienes inmuebles). ¢Se puede considerar a los derechos de crédito, las obligaciones o
los derechos en general como bienes incorporales? Y de poder considerarlos asi ¢Pueden
ser objeto de derechos reales?

Indica que teniendo en consideracion lo establecido en el Séptimo Pleno Casatorio en materia
civil; los créditos no son bienes. Aclara que el bien es lo que satisface una necesidad, asi los
bienes incorporales también satisfacen una necesidad. En cambio, los derechos de crédito no
satisfacen una necesidad en concreto, en esa medida no puede ser considerado como un bien.

2. Sabemos que al celebrar un contrato de fideicomiso se constituye un patrimonio
auténomo con los bienes designados por el fideicomitente, conocido como patrimonio
fideicometido. Sobre este patrimonio fideicometido nace una figura juridica llamada
“dominio fiduciario” del cual el titular es el fiduciario. ;Es en su opinién este dominio
fiduciario un derecho real? Podria compartir sus las razones de su respuesta.

Indica que la Ley no dice que es un derecho real, indica que es un tema de interpretacion;
ademas sefiala que el esquema de los derechos reales es abierto segun el Codigo Civil. Por eso
sostiene que el dominio fiduciario no es propiedad, si es un derecho real; es un derecho real
distinto al derecho de propiedad.

3. Se han dado algunos casos en los que la Administracion Tributaria ha embargado
bienes que constituian parte de un patrimonio fideicometido, a fin de ejecutar deudas del
fideicomitente. E incluso, el Tribunal Fiscal ha sefialado que la terceria de dominio no
puede ser accionada por el fiduciario por no ser propietario del bien, sino que requiere
facultades especiales otorgadas por el propietario o debe accionar el propietario
directamente. ¢ Qué opinion le merecen las posiciones de la SUNAT y del Tribunal Fiscal?

Lo resuelto por la SUNAT vy el Tribunal Fiscal tendria su origen en un desconocimiento de
ciertas categorias. Sefiala que el Codigo Procesal Civil habla de tener la facultad de acreditar la
propiedad; indica que la terceria se funda en la propiedad, no se funda en el dominio fiduciario.
El fiduciario no dice que es el propietario, sino va a decir; yo como titular del dominio
fiduciario, puedo proteger el bien; el demandante es el titular del derecho que se esté afectando;
se debe seguir una interpretacion teleoldgica y no literal.
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Entrevista N° 03

Entrevista realizada el 1 de Setiembre de 2021 a José Omar Paz Eusebio Analista Junior
Superintendencia de Mercado y Valores - Intendencia General de Orientacion al
Inversionista

1. I0SCO recomienda a los intermediarios de mercado en sus principios generales,
especificamente en el principio 30, los cuales nos sefialan que deben existir unos
requerimientos iniciales y permanentes de capital y otros requisitos prudenciales. En
nuestra legislacion peruana las sociedades de bolsa cumplen ese papel de intermediario de
mercado. Sin embargo, en la Ley del Mercado de valores a las sociedades agentes de bolsa
no les exigen un capital minimo incrementado en funcion a su actividad (tercer parrafo
del articulo 303° LMV). La Ley del mercado de valores si les obligan a las sociedades
titulizadoras, fondos de inversion y fondos mutuos incrementar su patrimonio en funcion
a los patrimonios auténomos administrados. ¢Cudl es el motivo de solicitar patrimonio
incremental a las sociedades titulizadoras y el motivo porque ain no se ha solicitado el
patrimonio incremental a las sociedades agentes de bolsa de acuerdo a lo recomendado
por IOSCO en sus principios generales?

Todas las empresas que se encuentran al amparo del Decreto Legislativo N° 861, como por
ejemplo las Sociedades titulizadoras, SAFI, SAFM vy otras, la Superintendencia del Mercado
de Valores les exige un capital minimo para autorizarles el inicio de sus operaciones; indica que
ese capital minimo se encuentra actualizado anualmente en funcion a un factor que se determina
anualmente segun lo indicado en la primera disposicion final el decreto legislativo aludido, es
decir que el capital minimo es llevado a valor presente; como ejemplo vimos por medio de la
pagina web de la SMV
https://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/EEFF%20auditados%20para%20envio%20SMV.
pdf, que en el caso de Acres Sociedad Agente de Bolsa S.A, segln sus estados financieros de
2020 que el capital minimo requerido para las Sociedades Agentes de Bolsa al 31 de diciembre
de 2020 ascendia a S/1, 997,322.

Por otra parte, el entrevistado nos indica que el patrimonio fideicometido resulta ser distinto del
patrimonio de la sociedad titulizadora. El patrimonio autbnomo se constituye en mérito al
proceso de titulizacion, es por eso que se trasladan parte de los activos al patrimonio auténomo,
lo que servirdn como respaldo en la emision de bonos de titulizacion; por eso indica que los
activos del patrimonio auténomo deben ser lo suficiente para cubrir las expectativas de los
inversionistas. Resalta que, si los inversionistas no estan de acuerdo con las condiciones de los
activos del patrimonio auténomo, pueden solicitar que se establezcan garantias, ademas de tener
un mejorador (ejemplo la CAF).

2. ¢ Cual es la exposicién de motivos del articulo 303° de la Ley del Mercado de
Valores, mediante el cual se les exige a las sociedades titulizadoras contar con un capital
minimo incremental en funcién al nGmero y monto de patrimonios que ejerce dominio
fiduciario?

En el Decreto Legislativo No 861 no se indica la exposicion de motivos respecto al capital
incremental en funcién al nimero y monto de patrimonios que se les exige a las sociedades
titulizadoras en funcién a lo indicado en el articulo 303°. No obstante, el profesor entrevistado
sefiala que los procesos de titulizacién en el Perd fueron implementados por primera vez en el
Decreto Legislativo No 861.
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3. En la préactica las sociedades titulizadoras como aplican el articulo 303° como
incrementan su patrimonio, la Superintendencia de mercados de valores, les dan la opcion
de incrementar via aumento de capital adicional o via carta fianza.

El entrevistado vuelve a sefialar lo referido al capital minimo que se les exige a las sociedades
titulizadoras para autorizarles el inicio de sus operaciones, requisito que debe estar
completamente pagado el cual debe mantenerse en todo momento.

Respecto de las opciones para el aumento de capital adicional, como por ejemplo la carta fianza,
el entrevistado nos remite al Reglamento de los Procesos de Titulizaciéon de Activos Resolucion
CONASEV N° 0001-1997 publicado el 09/01/1997 que en el articulo 18° indica que
alternativamente, la Sociedad Titulizadora, puede optar por incrementar el capital social minimo
en cinco céntimos del uno por ciento (0.05%) del valor total de los activos de todos los
patrimonios fideicometidos sujetos a su dominio, en cuyo caso debe constituir garantias
equivalentes a cinco décimos del uno por ciento (0.5%) del valor total de los activos de todos
los patrimonios fideicometidos sujetos a su dominio.

El entrevistado tomo un ejemplo practico nos muestra a través de la pagina web de la SMV
https://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/EEFF%20BBVA%20Sociedad%20Tituliz
adora%202020.pdf, que en el caso de BBVA Sociedad Titulizadora S.A en el afio 2020 habia
decidido incrementar el capital minimo constituyendo garantias equivalentes al 0.5% del valor
total de los activos de cada patrimonio fideicometido.

4. Segun la Ley del Mercado de Valores en el articulo 194 Operaciones de las
sociedades de agentes de bolsa (SAB) inciso r) le dan la facultad de actuar como fiduciario
en fideicomisos de titulizacion. En la préactica las SAB ejercen esa funcion. En el caso que
no ejercer, hay algin motivo.

El entrevistado indico a partir de su experiencia que no habia visto algin caso donde la SAB
haya ejercido a su vez como sociedad titulizadora, y que por tanto en la préctica las SAB no
ejercerian funciones a su vez como sociedad titulizadora. Sostiene que el motivo estaria referido
basicamente a que la SAB muchas veces esta obligado a responder con su patrimonio la
intermediacion que lleva a cabo; y que por tanto al asumir también como titulizadora seria
complicado asumir el capital minimo que le exigen para poder operar.

5. Los intermediarios de mercado segun IOSCO son aquellos que realizan las
actividades de gestionar carteras individuales, ejecutar 6rdenes, operar con valores o
distribuirlos y proporcionar informacion pertinente para la negociacion de valores. En
nuestra legislacion segun la Ley del Mercado de Valores se podria considerar
intermediario de mercado a las sociedades agentes de bolsa, a las sociedades de
titulizacion, a las sociedades administradoras de fondo mutuos y de inversién.

En nuestra legislacion teniendo en consideracién el Decreto Legislativo No 861 s6lo se
consideran intermediarios de mercado a las Sociedades Agentes de Bolsa y las Sociedades
Intermediarias de Valores. En ese sentido indica que no pueden considerarse como
intermediarios de mercado a las sociedades agentes de bolsa, a las sociedades de titulizacion, a
las sociedades administradoras de fondo mutuos y de inversién.
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Entrevista N° 04

Entrevista realizada el 06 de Setiembre de 2021 a Fernando Merino Nufiez Gerente de
asuntos regulatorios — ASBANC Asociacion de Bancos del Peru

1. Los bienes, que son objeto de derechos reales, pueden ser clasificados en
corporales e incorporales, muebles e inmuebles y, finalmente, el Cédigo civil establece que
son bienes muebles, ademas de los enumerados en su articulo 886°, todos aquellos que no
estan comprendidos en el articulo 885° (bienes inmuebles). ¢Se puede considerar a los
derechos de crédito, las obligaciones, los flujos futuros o los derechos en general como
bienes incorporales? Y de poder considerarlos asi ¢Pueden ser objeto de derechos reales?

Los derechos de crédito pueden ser objeto de derechos reales, indica como ejemplo que se
pueden afectar en garantia dep6sitos que son obligaciones, las discusiones clasicas de los bienes
en el Per( segun el codigo civil se basan en si son bienes muebles o inmuebles.

2. Sabemos que al celebrar un contrato de fideicomiso se constituye un patrimonio
auténomo con los bienes designados por el fideicomitente, conocido como patrimonio
fideicometido. Sobre este patrimonio fideicometido nace una figura juridica llamada
“dominio fiduciario” del cual el titular es el fiduciario. ;Es en su opinion este dominio
fiduciario un derecho real? Podria compartir sus las razones de su respuesta.

El dominio fiduciario tiene todas las caracteristicas de un derecho real. No obstante, sefiala que
en nuestra legislacion los derechos reales son numerus clausus; entonces siendo que el dominio
fiduciario no cumple dicha condicién, sostiene que no se le puede llamar derecho real.

3. Siendo que por el fideicomiso se transfieren bienes a un patrimonio auténomo, sin
que se transfiera la propiedad de los mismos, sino “partes” de ese derecho de propiedad,
algunos atributos o facultades propias del propietario (usar, disponer, perseguir) ¢Qué
pasa juridicamente con el derecho de propiedad “originario” del fideicomitente? ;Qué
consecuencias se desprenden de esta separacion de facultades o atributos?

Las tesis tradicionales de los derechos civiles se basan en dos condiciones: La propiedad es
absoluta y los derechos reales son numerus clausus; por eso indica que esas atribuciones del
fiduciario podrian llamarse un derecho de propiedad relativo, esto porque tiene todos los
atributos de la propiedad, siempre en cuando estén orientados a conseguir el proposito del
fideicomiso.

4. ¢ Cuales considera que son las recomendaciones mas resaltantes y relevantes que
nuestro pais adopto6 de los Acuerdos de Basilea 11 acerca del riesgo operacional (incluido
el riesgo legal) que tienen las empresas fiduciarias bancarias?, ello se reflejaria en el
requerimiento del patrimonio efectivo que les pide la SBS a los bancos que hacen
fideicomisos bancarios.

La regulacion de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, asi como las recomendaciones
de Basilea, en el caso del sistema financiero estan orientados a la proteccion del ahorrista.
Ademas, indica que en principio dentro de Basilea | y Il no se consider el fideicomiso porgque
no habia riesgo crediticio. Sin embargo, indica que en Basilea Il se hace una ampliacién a este
tratamiento donde se incluye al riesgo operativo.
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5. En la Ley del Mercado de Valores en el articulo 303° les obliga a las sociedades
titulizadoras incrementar su patrimonio en funcién al nimero y cuantia de los
patrimonios que ejerce dominio fiduciario. En el caso de los fideicomisos bancarios el
regulador bancario a través de la Ley de Bancos en el Articulo 199° nos indica que el
Patrimonio Efectivo de las empresas debia ser igual o mayor al 10% de los Activos y
Contingentes Ponderados por Riesgo Totales (APR)). Bajo estas dos normativas se podria
manejar la hipdtesis: Es equiparable que la responsabilidad del fiduciario en los
fideicomisos bancarios y de titulizacion, en cuanto al patrimonio exigido.

El fideicomiso es una obligacion de medios no de resultado; por eso sostiene que el
intermediario financiero no garantiza el cumplimiento de la obligacion; garantiza que va a
realizar las operaciones de la mejor manera con la diligencia correspondiente; indica que sélo
sera responsable si no actla diligentemente, en ese momento si habria posibilidad de
indemnizar. En cuanto a que la norma de la SMV le pide mayores cargas de capital a las
sociedades titulizadoras por hacer mas operaciones por actuar como fiduciario, sostiene que le
parece un exceso.

6. ¢Cudl es el procedimiento que realizan los bancos que realizan actividades
fiduciarias bancarias segun lo establecido en el articulo 199° (patrimonio efectivo debe ser
igual o mayor al 10% de los activos y contingentes ponderados por riesgo totales) de la
Ley de Bancos en la préactica? ¢ Afectaria financieramente al patrimonio de las empresas
bancarias fiduciarias?

Hallar el patrimonio esté vinculado a cuantas veces el intermediario financiero puede realizar
operaciones, indica que el calculo es un nimero que esta en funcion del real respaldo que tiene
el intermediario financiero para hacer operaciones. Lo primero que se hace es determinar cuanta
plata estd dejando el accionista en la empresa para hacer frente a los riesgos; aclara que este
capital no es solo capital, sino que el accionista aparte de capital pone otros rubros ejemplo
reservas legales. El capital basico es lo que el accionista estd dejando en la empresa. EI nimero
maégico es 10 veces el patrimonio efectivo que es lo maximo que la empresa puede hacer en
operaciones, aclara que todo incremento de capital va a responder por el total de riesgos de la
empresa (crediticios mas operativos).

7. Respecto a la obligacion de los fiduciarios, de actuar como un ordenado
comerciante y leal administrador. ¢Cual es la posicién de la SBS al respecto de esa
obligacion, podriamos indicar que la actuacién del fiduciario de un ordenado comerciante
y leal administrador le daria cierta discrecionalidad al fiduciario para cumplir el fin
establecido con los limites y la finalidad expresa en el acto constitutivo?

Indica que cuando los intermediarios financieros reciben un fideicomiso, sus actividades se
encuentran contenidas en el acto constitutivo, ellos pueden hacer todo lo que el acto constitutivo
diga. Es debido a ello que considera que el fiduciario tiene que estar investido con todas las
facultades necesarias para poder cumplir con el objeto del fideicomiso; porque lo que subyace
al fideicomiso es el cumplimiento de una finalidad.

Por otra parte, indica que las frases; ordenado comerciante, buen padre de familia, debida
diligencia, serian una forma interesante de no decir nada; por eso recomienda que no podemos
ser abogados del centimetro, ejemplo que en el acto constitutivo nos digan que solo podemos
hacer A, B 'y C, no D. Si nos quedamos advierte no habria posibilidad de mostrar la creacién de
lo que podemos hacer. Ademas, admite que en un contrato es imposible poner todas las
situaciones que puedan ocurrir en el futuro, porque todo cambia; por eso termina sefialando que
las frases, ordenado comerciante, buen padre de familia, debida diligencia, etc.; deberian ser
una base para seguir desarrollando lo referido al rol del fiduciario.
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Entrevista N° 05

Entrevista realizada el 13 de Setiembre de 2021 a Martin Mejorada Chauca, Abogado,
Arbitro, especialista en Derecho Patrimonial. Profesor de Derecho Civil en la Universidad
Nacional Mayor de San Marcos, Universidad Catdlica del Peru, Universidad del Pacifico
y Academia de la Magistratura.

1. Como sabemos, los bienes son objeto de derechos reales y pueden ser clasificados,
principalmente, en corporales e incorporales y muebles e inmuebles y, finalmente, el
Cadigo civil establece que son bienes muebles, ademas de los enumerados en su articulo
886°, todos aquellos que no estan comprendidos en el articulo 885° (en el que se enumera
a los bienes inmuebles). ¢Se puede considerar a los derechos de crédito como bienes
incorporales? Y de poder considerarlos asi ¢Pueden ser objeto de derechos reales?

Los derechos de crédito son bienes muebles, sin la menor duda. Ese bien mueble, por ser bien
mueble no necesariamente se debe decir que el acreedor es propietario de es bien mueble, no,
porque es un bien mueble especial. Pero sera bien mueble para todos los otros efectos; el titular
pleno de ese derecho de crédito se llama acreedor, porque la especialidad de su régimen legal
le da al titular de ese derecho una condicion y nombre distinto para operar en esa calidad.

Pero el crédito es un bien mueble, de manera que ese acreedor puede hacer con ese bien mueble
otras cosas que son propias de los bienes muebles, por ejemplo, puede darlo en garantia
mobiliaria, siendo un bien mueble puede ser embargado.

Lo que hay que descartar es la creencia equivocada de que cuando algo es un bien, por ese solo
hecho ya todos los derechos sobre bienes caen necesariamente sobre esa cosa. Eso va a depender
de la especialidad de los regimenes legales aplicables a cada bien en concreto. Hay bienes que
son tales, indudablemente, pero sobre ellos cae un régimen especial que practicamente los pone
en una congeladora, como ocurre con algunos bienes de dominio publico.

Por ejemplo, los inmuebles que son parte del sistema de monumentos nacionales, como los
santuarios, que son inmuebles, pero estan fuera del comercio, entonces no pueden ser objeto de
negocio o de tréafico; sin embargo, son bienes inmuebles y estan en una esfera especial.

En el caso de los créditos que claramente son bienes muebles, pues, siendo muebles, el titular
de ese bien es un acreedor, que tiene un régimen que se regula por los contratos, por el titulo de
donde surgid su derecho de crédito, si es un mutuo o una compraventa o lo que fuere; pero eso
a lo que lleva es que haya una especialidad en el tratamiento del crédito, pero eso no quita que
es un bien mueble; y uno se pregunta, ¢pero para qué es un bien mueble si siempre va a tener
un régimen especial?, pero es que no siempre va a temer un régimen especial, por ejemplo, la
garantia mobiliaria, o aportarlo al fideicomiso. Aunque en el caso del fideicomiso esté previsto
gue se puedan aportar bienes y derechos, entonces incluso los derechos que no son bienes
podran ser aportados porque la ley lo permite.
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2. Respecto de los derechos reales, el Dr. Anibal Torres ha seiialado que “el
patrimonio de una persona representa una universalidad, o sea un conjunto de bienes que
representan un todo, una unidad, no puede ser objeto de derechos reales, porque estos
siempre recaen en bienes singulares determinados”. Entonces, en su opinién ¢Los
derechos reales pueden ser constituidos sobre una pluralidad de bienes o Unicamente
sobre un bien singular?

La pregunta es tedrica, no tiene aplicacion practica, no tiene ninguna implicancia. Yo no puedo
ser propietario de cinco inmuebles, solo seré propietario de un inmueble y también soy
propietario del otro y también soy propietario del otro. Pero el derecho de propiedad es distinto
en cada caso. Si soy propietario, por ejemplo, de un auto y al mismo tiempo de una casa, el
régimen legal aplicable a los atributos de propiedad de uno y otro no es el mismo. La pregunta
es tedrica porque uno se diria, ¢yo soy propietario de dos bienes o yo soy dos veces propietario,
una por cada bien.? Lo afirmado por Anibal Torres es correcto, pero por un tema de régimen
legal, Ahi donde no hubiera un diferente régimen legal, la pregunta seria ociosa.

El dnico caso en el que el Cadigo Civil y me traelo a decir que la ley en general, ha tratado el
asunto es en la hipoteca. Yo le pregunté a Jorge Avendaiio, con quien trabajé muchos afios, si
era una mencién deliberada o no, la referencia del articulo 1109 del Cédigo Civil que dice: “El
acreedor cuya hipoteca comprenda varios inmuebles [0 sea una hipoteca que comprende varios
inmuebles] podra, a su eleccion, perseguir a todos ellos simultdneamente o solo a uno, cuando
hubieran pertenecido o pasado a propiedad de diferentes personas .

Entonces yo celebré una hipoteca que recae sobre tres inmuebles para garantizar una deuda,
pregunta ¢hay una sola hipoteca o hay tres hipotecas, en la logica que los derechos reales solo
pueden recaer uno por inmueble? El texto de las primeras dos lineas de la norma hace creer que
puede haber una hipoteca sobre tres inmuebles, pero, la consecuencia es indiferente porque lo
gue esta regulando no es ese hecho, lo que esta regulando es que en ese caso td puedes elegir a
cuél de ellos ejecutar primero. Es una consecuencia mas bien que nos dice que hay varias
hipotecas, porque cuando vas al Juez no ejecutas esa hipoteca plural sino ejecutaras la hipoteca
sobre el inmueble que has decidido ejecutar.

Yo creo que la mencion que hace pensar que podria haber una hipoteca sobre varios inmuebles
es un error en la redaccion, una ligereza en la que el legislador no se detuvo.

Lo mas ordenado, como sefiala Anibal Torres, es hablar de un derecho real por cada inmueble,
en atencion a que la vida de cada derecho sobre el inmueble sobre el cual recae, puede ser en
determinado caso o casi siempre, diferenciada.

Por ejemplo, el error de considerarlo de otro nodo, puede llevarnos a situaciones esotéricas,
pero que son posibles, con alguna complicacion, si digo que hay una hipoteca sobre tres
inmuebles y uno de esos inmuebles fuera un bien que no soporta la garantia (porque esta en
patrimonio familiar, porque es un bien de dominio publico), el decir que es una sola hipoteca
podria amenazar con que se caiga todo, mientras que si yo digo no en realidad hay tres hipotecas
y la primera no funcionard, pero las otras dos si.

Siempre tienes que pensar que la razén de hacer una afirmacion teérica tiene que ser evaluada
con el efecto préctico que produce la afirmacion. Tu puedes hacer una afirmacion y decir “solo
hay un derecho real por cada bien “, bueno, por qué. Yo la razén de porque digo que eso es asi
es una razén practica, y es que eso se explica principalmente porque la vida de cada bien en
relacién con el derecho que le es atribuido puede tener un tratamiento diferenciado, si se trata
de un bien mueble o inmueble o si se trata de inmuebles sujetos a regimenes diferentes, una
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cosa es el inmueble que tengo en Miraflores o el que tengo en el Cusco o el que tengo en San
Martin de Porres, donde la zonificacion es diferente.

3. Sobre el tema de los derechos como bienes especiales. EI VII Pleno Casatorio
sefial6 en sus considerandos que los derechos no podian ser considerados bienes.

No, eso no dijo el Pleno Casatorio. Lo que dijo fue que los derechos de crédito no son derechos
reales, y eso es correcto. Los embargos, dijo errdneamente, son derechos de crédito, y €so no es
verdad; pero ciertamente los derechos de crédito no son derechos reales y de hecho porque son
bienes sobre ellos cabe garantia mobiliaria.

La discusidn del pleno fue otra, la discusion fue si el embargo es un derecho real y la Corte dijo
que no. Pero la razén por la que dijo es porque su analisis fue muy simplista, fue porque ese
derecho no esta en la lista de los derechos reales del Libro Quinto. Y es verdad, el embargo no
esta en la lista de los derechos reales del Libro Quinto.

Pero yo sostengo que el embargo es un derecho real no obstante que no esta en el Libro Quinto,
si estd regulado en la ley y lo que dice el Codigo Civil en la definicidn de derechos reales no es
que solo son derechos reales los que estan en este Libro, sino los que estan en este Libro y otras
leyes. Yo apostaba y apuesto todavia porque el embargo es justamente uno de esos derechos
reales.

4. En su opinioén ¢el dominio fiduciario es un derecho real?

No, porque no esta en el Libro Quinto ni en ninguna ley especial. Lo que esta regulado en la
Ley de Bancos no es el dominio fiduciario, esta regulado el contrato de Fideicomiso, que es
distinto. Para que un derecho sea real el derecho que emana del titulo tiene que estar regulado
con detalle sobre como nace cémo vive y cOmo muere, €so no esté en la ley de Bancos. Quiza
la de mayor desarrollo se encuentra en el Fideicomiso en Garantia, que tiene una regulacion de
la SBS, pero no es una ley, es una directiva. Lo que se requiere para que un derecho sea real es
que el derecho tenga una descripcidn precisa de como nace, en qué consiste ese derecho durante
su vida y como muere; esa es la regulacion que ti encuentras en el Libro Quinto para cada uno
de los derechos reales, propiedad, usufructo, etc. Algo asi no hay en la Ley de Bancos para el
dominio fiduciario, lo que hay es una regulacion en detalle del contrato de fideicomiso. Por qué
no hay una regulacion en detalle para el domino fiduciario, porque mas va depender de cuales
son los tipos de bienes que se incorporan al fideicomiso, ademas va a depender del encargo, de
la naturaleza del encargo, de qué tipo de fideicomiso es. como de nada de eso se ocupa la Ley
de Bancos, pues no hay una regulacién sobre el dominio fiduciario que justifique decir que el
dominio fiduciario es un derecho real. Entonces no es un derecho real, es un derecho, sin duda,
y es un derecho inscribible en el registro, pero no es un derecho real.

De modo tal que, aprovechando para conectar este tema con el VII Pleno, que, si se produjera
la confrontacion entre un derecho real y el fideicomiso, ambos inscritos, va a ganar el derecho
real. Y ese es un problema.

5. ¢Ademas de ser un derecho que es el fideicomiso?

Es un derecho patrimonial que recae sobre bienes, pero no todos los derechos que recaen sobre
bienes son reales porque estamos en un régimen de numerus clausus, pero es un derecho
patrimonial sobre bienes, exigible, vigente valido, pero a partir del VI Pleno ese derecho tiene
un problema y es que cuando se confronte con otro derecho que si es real y ambos estén
inscritos, el derecho real le va a ganar, salvo que el derecho real tenga mala fe y es ahi con lo
gue hay que jugar, con la mala fe del titular del derecho real, porque el derecho real le va a
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ganar a un derecho no real, como por ejemplo el dominio fiduciario, no solo si es que esta
inscrito sino ademas si es que ese titular tiene buena fe. Por tanto, si el fideicomiso se inscribe
primero y después aparece el titular de un derecho real, él no va a poder ganarle al fiduciario
porque no obstante que es un derecho real sabia que existia el fideicomiso y por tanto no tiene
buena fe. Esa va a ser la razon por la cual en una comparacion con los articulos 2022° y el 2035°
pues tendra que ganar el titular del fideicomiso.
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Comunicaciones via email

Nelson Bértoli Bryce vicepresidente de Cumplimiento, asesoria legal y activos especiales
Banco de Pichincha - 2 de setiembre de 2021

1. Sabemos que la Ley de Bancos admite que tanto los bancos como las empresas
especializadas en fideicomisos pueden participar como fiduciarios en los contratos de
fideicomiso en esa medida: ¢Existen mayores requerimientos de capital por riesgo
operativo en un banco que realiza fideicomisos en comparacion a una empresa
especializada que realiza los servicios de fideicomiso?

En la resolucion 2115-2009, es donde se describe la formula de célculo del requerimiento
patrimonial por riesgo operacional por el método ASA (método alternativo estandar), incluye
un detallado por lineas de negocio, y parte de la formula considera una linea de negocio “otros
servicios”, sefiala que esta considera unas cuentas contables de fideicomisos (Ingresos por
servicios financieros diversos: fideicomisos y comisiones de confianza 5202.04 + 5202.05), que
es tomada en cuenta para determinar el valor del requerimiento patrimonial por Riesgo
Operacional. En ese sentido nos indica que el calculo de patrimonio efectivo por riesgo
operacional contempla los servicios fiduciarios, pero toma no el valor de los activos
administrados sino el valor de los ingresos por dichos servicios menos el gasto y aplica la
férmula.

Por otra parte, sostiene que para el caso de las empresas fiduciarias (que solo se dedican a eso)
tienen una norma muy antigua que lo menciona, que es Reglamento del Fideicomiso y de las
Empresas de Servicios Fiduciarios resolucion SBS N.° 1010-99.

2. ¢ Qué acciones ejerce el fiduciario cuando sus funciones no estan explicitamente
detalladas en el contrato de fideicomiso, es decir cuando se presentan vacios legales qué
decisiones toma para la ejecucidn del contrato? Nos podria comentar un caso en especial.

Respecto a funciones del fiduciario no especificadas en el acto constitutivo, el regulador no se
ha pronunciado.

3. ¢Qué opinion tiene respecto a considerar que las operaciones de fideicomiso
constituyan operaciones neutras?

Las operaciones de fideicomiso realizadas por entidades del Sistema Financiero son
operaciones neutras definidas como las que la Banca no capta ni coloca fondos,
fundamentalmente percibe ingresos por los servicios que presta, tales como la comisién de
confianza etc.

4, ¢En el &mbito practico de los fideicomisos bancarios existe riesgo operativo?
En el ambito practico si existe la posibilidad de que los fiduciarios bancarios puedan asumir

riesgos importantes por una indebida administracion que realizan de los patrimonios
autonomos.
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