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La regulacién legal y los principales términos econdmicos

en los contratos de préstamo modernos

I. INTRODUCCION

Hoy en dia, la fuente principal de finan-
ciamiento para las empresas en el mercado
peruano es el préstamo bancario. Si bien el
mercado de valores se encuentra en creci-
miento, este es todavia incipiente y la mayor
parte de las empresas aun satisface sus
necesidades de capital a través del préstamo
tradicional.

En ese sentido, cada vez que una empre-
sa solicita un préstamo a una entidad finan-
ciera, esta clasifica el crédito en funcién al
tamafio del mismo. Cuando los préstamos
son solicitados por montos menores, por
ejemplo para cubrir necesidades de capi-
tal del dia a dia, el crédito se asigna al area
de Banca Corporativa o Banca Empresa, y
se otorga en base a formatos contractuales
preestablecidos. En estos casos, las partes
solamente negocian las condiciones econd-
micas del contrato, tales como la tasa de
interés, el plazo y las comisiones, luego
suscriben los formatos correspondientes y,
sin mayor complejidad, proceden al desem-
bolso de los fondos.

Por otro lado, cuando se trata de
financiamientos por sumas mas signifi-
cativas (que pueden variar entre présta-
mos que superen entre US$ 10 millones
y US$ 20 millones, dependiendo de la
entidad financiera) la solicitud recibe
un trato completamente diferente. Estos
préstamos por montos elevados son prés-
tamos estructurados y, a diferencia de los
préstamos corporativos estandarizados
que menciondbamos anteriormente, son
disefiados a la medida de cada cliente y
de cada negocio especifico.

Para tal efecto, las entidades finan-
cieras asignan el préstamo a un area
especializada, la cual escoge a un equi-
po especifico para manejar el financia-
miento. En la mayor parte de los casos,
ademéas del equipo interno de cada
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entidad financiera se contrata a aseso-
res legales externos para asistirlos en
la elaboracion de un due diligence, en
la negociacion y redaccién de los docu-
mentos de la transaccién.

En los ultimos afios, la redaccién de
estos contratos de préstamo se ha vuelto
cada vez mas especializada y ha incor-
porado, en creciente medida, técnicas
contractuales desarrolladas bajo el dere-
cho anglosajén. Si bien cada contrato es
Unico y se adapta a las particularidades
del cliente y sus proyectos, existen cier-
tas técnicas contractuales comunes a los
mismos, que deben ser conocidas por
los abogados encargados de asesorar a
bancos y prestatarios.

El presente articulo tiene por propdsi-
to desarrollar la regulaciéon de los contra-
tos de préstamo bajo el ordenamiento
juridico peruano y describir los principa-
les puntos negociados en relacién a los
términos econdmicos del contrato de
préstamo moderno.

II. REGULACION APLICABLE A LOS
CONTRATOS DE PRESTAMO EN EL
CODIGO CIVIL PERUANO

2.1 La definicion del contrato de présta-
mo y el bien objeto del contrato

El contrato de préstamo es un contra-
to tipico, regulado en el articulo 1648 del
Cédigo Civil peruano bajo la denominacién
clasica de “mutuo”. En ese sentido, nuestro
ordenamiento juridico define al préstamo o
mutuo de la siguiente manera:

“Articulo 1648.- Definicion.

Por el mutuo, el mutuante se
obliga a entregar al mutuatario una
determinada cantidad de dinero o
de bienes consumibles, a cambio
de que se le devuelvan otros de la
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misma especie, calidad o cantidad”!.
(resaltado agregado)

El primer punto en el que cabe enfocarse
es el bien que puede ser objeto de un contra-
to de mutuo, pues ordinariamente se consi-
dera que este es un contrato que versa exclu-
sivamente sobre dinero. Sin embargo, de
una revision del articulo citado es claro que
el lenguaje incorporado en el Cédigo Civil
contiene una definicién amplia del mutuo,
permitiendo que este se configure no solo
por los préstamos de dinero, sino de cual-
quier bien consumible (es decir, cualquier
bien cuya utilizacion tiene por consecuencia
que el bien se extinga o desaparezca, como
los alimentos o el combustible). Ello quie-
re decir que un mutuo puede configurarse
también por la entrega de manzanas, siem-
pre que el prestatario esté obligado a devol-
ver manzanas al prestamista en la misma
especie, calidad o cantidad.

El propédsito de especificar que el
mutuo debe tener como objeto dinero o
bienes consumibles es diferenciar a este
contrato del contrato de comodato, regu-
lado en el articulo 1728 del Cédigo Civil2.
El comodato es un contrato por medio del
cual el comodante entrega al comodata-
rio un bien no consumible, quedando el
comodatario obligado a la devolucién de
exactamente el mismo bien. Es el caso tipi-
co del préstamo de cosas, como cuando
Ticio presta un caballo a Sempronio para
hacer un viaje corto, bajo la promesa que
Sempronio devolvera el mismo caballo al
regresar al siguiente dia. Es el contrato

1 A efectos de simplicidad, en el presente trabajo
utilizaremos la denominacién de prestamista
para el mutuante y de prestatario para el mutua-
tario, que es la nomenclatura comtinmente utili-
zada en el mercado y en los contratos modernos.

2 Articulo 1728.- Definicién. Por el comodato, el
comodante se obliga a entregar gratuitamente al
comodatario un bien no consumible, para que lo
use por cierto tiempo o para cierto fin y luego lo
devuelva.
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por el que coloquialmente las personas “se
prestan” cosas entre ellas.

En el mutuo, la légica del contrato es
completamente diferente. El bien que es
entregado por el prestamista es un bien
consumible, lo cual quiere decir que su
utilizacion generara que el bien se extinga.
En el caso del dinero, su utilizacién gene-
rard un gasto y la desaparicion del mismo;
en el caso de las manzanas su utilizacién
significard que alguien se alimente y el
bien nuevamente deje de existir. A diferen-
cia del caballo que puede ser devuelto tal y
como fue entregado, el mutuo no permite
esta posibilidad, por lo que exige que los
bienes devueltos sean otros, aunque de la
misma especie, calidad y cantidad. Segin
veremos en el acapite siguiente, esto se
encuentra cercanamente vinculado con la
l6gica econdémica de este contrato.

Si bien los articulos citados anterior-
mente admiten la posibilidad de mutuos
en los que el bien objeto del contrato sea
cualquier bien consumible, en el presente
trabajo nos enfocaremos exclusivamente
en los contratos de préstamo de dinero.
En la practica, estos son la gran mayoria,
si es que no todos los contratos de prés-
tamo que son firmados en el mercado
peruano, especialmente en el caso de enti-
dades financieras donde nos atrevemos a
afirmar que es el Unico bien sobre el que
versan los contratos de préstamo otorga-
dos por dichas entidades.

2.2 Laldgica en la ejecucion del préstamo
en el Codigo Civil

La forma en la que el contrato de présta-
mo debe ser ejecutado se diferencia sustan-
cialmente de otros contratos en los que un
sujeto entrega bienes a otro, con la expecta-
tiva de devolucidn. El hecho que el contrato
verse sobre bienes consumibles tiene por
consecuencia una ldgica completamente
diferente en la forma en la que el prestatario
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debe usar los bienes que le han sido entre-
gados. Esta diferencia se encuentra marca-
da por lo dispuesto en el articulo 1654 del
Cédigo Civil, que dispone lo siguiente:

“Articulo 1654.- Efectos de la entrega.

Con la entrega del bien mutuado
se desplaza la propiedad al mutuata-
rio y desde este instante le correspon-
de la mejora, el deterioro o destruc-
cién que sobrevengan.”

De acuerdo con este articulo, cuan-
do nos encontramos ante un contrato de
mutuo, a diferencia de lo que ocurre en
otros contratos con obligaciéon de devo-
lucién (tales como el arrendamiento, el
comodato o el depdsito), la entrega del
bien hace del prestatario el propietario
del mismo. Ello quiere decir que cuando
se realiza la entrega, el prestamista pierde
cualquier derecho real sobre el bien entre-
gado y permanece exclusivamente con un
derecho de crédito frente a su contrapar-
te contractual, por el cual puede exigir al
prestatario la devolucién de bienes de la
misma especie, calidad y cantidad a los
que entregd. No puede reclamar que el
bien prestado sea suyo y que se le debe
devolver (como podria ser el caso en un
comodato, depdsito o arrendamiento),
pues su situacion juridica ha pasado de
ser propietario a ser acreedor de un bien
genérico e indeterminado.

La logica detrés del contrato es entonces
que los bienes entregados por el prestamista
sean consumidos por el prestatario, utiliza-
dos, desaparecidos (en el caso del dinero,
simplemente, gastados). Al prestamista
no le interesa que le devuelvan los mismos
bienes que entregd (como si le interesa al
comodante, depositante o arrendador), sino
que el interés del prestamista se encuentra
en que el prestatario utilice los bienes que
le fueran entregados para producir toda-

via més bienes o ingresos. Con los ingresos
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generados por el prestatario, este podra
devolver al prestamista otros bienes distin-
tos, pero del mismo tipo, que los prestados.

Esta nociéon de contrato es seflalada
claramente por RODRIGUEZ AZUERO?,
quien afirma lo siguiente:

“El mutuo es un contrato de crédi-
to y como tal implica una transferen-
cia de la propiedad con cargo para
el recipiendario de devolver ulterior-
mente bienes de la misma especie y
calidad. En la teoria cldsica francesa,
que lo conoce con el nombre de prés-
tamo de consumo para diferenciarlo
del comodato, se trata de un contrato
en el cual una de las partes entrega a
otra cierta cantidad de cosas fungi-
bles con la obligacion para esta ulti-
ma de restituir igual cantidad iden-
tificada por su género y calidad.(...)
(resaltado agregado)

En el caso de un préstamo de
dinero, ello es evidente. A la enti-
dad financiera, no le interesa que
le devuelvan los mismos billetes o
el mismo depdsito que hizo en una
cuenta. Le importa que el prestatario
utilice ese dinero, actuando plena-
mente como propietario, para gene-
rar todavia mds ingresos y que pague
el préstamo con fondos diferentes
a los que desembolsd. Le importa
que el prestatario le vaya bien en su
negocio y genere los ingresos necesa-
rios para pagarle de vuelta.

Estos dos articulos definen la naturale-
za juridica del mutuo bajo el Cddigo Civil
peruano. Es un contrato por el que un sujeto
llamado prestamista o mutuante hace entre-
ga de bienes consumibles a otro (en la mayo-
ria de casos, dinero) para que éste asuma la

3 RODRIGUEZ AZUERO, Sergio. “Contratos Ban-
carios. Su significaciéon en América Latina”. Bo-
gota, 2005, p. 478.
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propiedad de los mismos y los consuma (o
gaste), y con dicha actividad sea capaz de
generar mas ingresos u otros bienes consu-
mibles, que luego seran utilizados para
pagar de vuelta lo debido al prestamista,
mas el interés pactado entre las partes.

Con este trasfondo en mente, a
continuacién, desarrollaremos los
términos econdémicos negociados en
los contratos de préstamo moderno.

III. LOS TERMINOS ECON(,')MICOS EN
LOS CONTRATOS DE PRESTAMO

3.1 Los intereses

Quizas la clausula mas importante en
cualquier préstamo es la clausula referida
a los intereses. El interés es el rédito corres-
pondiente al acreedor por haber desembol-
sado una suma de dinero en favor del pres-
tatario, desprendiéndose de su patrimonio
por un tiempo determinado. Asi, el interés
representa el costo de oportunidad del dine-
ro, pues el prestamista pudo retener los
fondos desembolsados y ahorrarlos o utili-
zarlos con otro propdsito. Al desembolsar los
fondos a un deudor especifico, el beneficio
que perciba por ese préstamo debe superar
el beneficio que podria haber obtenido de
haber utilizado el dinero de otra manera. Es
decir, el beneficio del préstamo debe supe-
rar el costo de oportunidad de otorgarlo.

En segundo lugar, el interés represen-
ta el valor del dinero en el tiempo, bajo la
simple 1égica de que un ddlar hoy es mas
valioso que un délar mafiana, por lo que la
ausencia del dinero por un periodo de tiem-
po debe ser retribuida por el deudor. Por
ultimo, el interés refleja una prima de ries-
go asumida por el acreedor. Ante cualquier
préstamo, existe un riesgo de que, por algtin
motivo, voluntario o no, el prestatario no
devuelva los montos prestados en los térmi-
nos del contrato. El interés por tanto es un
rédito pagado al acreedor como contrapres-
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tacién por asumir este riesgo, por exponerse
a la posibilidad de perder su dinero.

Como sefialan VILLEGAS y VILLEGAS,
“el interés es el precio del crédito, es decir,
la prestacion accesoria que el acreedor esti-
pula con el deudor como retribucién por la
transferencia temporal de recursos mone-
tarios. Por ello es que también expresa-
mos que ese precio se establece en funcién
del dinero objeto de esa transferencia y de
tiempo por el cual esta se realiza. Desde el
punto de vista juridico, los intereses son los
frutos civiles que retribuyen el uso de capi-
tal ajeno, es decir son el “lucro” o “beneficio”
que produce esa transferencia temporal de
capital. Garcia Amigo dice que en un sentido
juridico civil, interés es la cantidad de dine-
ro a pagar por el disfrute de una cantidad
de dinero de que una persona goza, cuando
aquél dinero pertenece a otra, durante un
periodo de tiempo™“.

En ese sentido, existen una serie de
clasificaciones para los intereses que son
utilizadas o pactadas entre las partes, y que
consisten en lo siguiente:

1. Segun la fuente de la cual provienen: en
este caso los intereses pueden ser clasi-
ficados como intereses legales, cuando
vienen impuestos y determinados por la
ley; o intereses convencionales, cuando
son acordados por las partes. En la gran
mayoria de los casos, y siempre en el
caso de los préstamos estructurados, las
partes acuerdan cudl es la tasa de inte-
rés aplicable, por lo que se trata siempre
de intereses convencionales.

Sin embargo, de darse el caso que las
partes hubieran omitido pactar la aplica-
cion de intereses, estos serian igualmente
aplicables en virtud de lo dispuesto por

4 VILLEGAS, Carlos Gilberto y Carlos Marcelo VI-
LLEGAS. “Aspectos Legales de las Finanzas Cor-
porativas”. Dykinson, Madrid, 2001, p. 375.
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el articulo 1663 del Coédigo Civil®, por el
cual se presume que todo préstamo deven-
ga intereses. En tal caso, la tasa aplicable
seria la publicada por el Banco Central
de Reserva. Solamente en el caso que las
partes hubieran pactado expresamen-
te la no aplicacion de intereses, podra el
deudor reembolsar iinicamente el capital
desembolsado.

2. Seglun la funcién econdémica de los
intereses: la funcion que cumplen los
intereses se encuentra regulada en el
articulo 1242 del Cédigo Civil, en los
siguientes términos:

“Interés compensatorio y moratorio

Articulo 1242.- El interés es
compensatorio cuando constituye
la contraprestacién por el uso del
dinero o de cualquier otro bien.

Es moratorio cuanto tiene por
finalidad indemnizar la mora en el

pago.”

De acuerdo con lo indicado en este
articulo, el interés compensatorio es preci-
samente ese rédito, precio o beneficio
economico derivado del otorgamiento del
préstamo, y constituye la contraprestacion
que el prestatario debe pagar a su acree-
dor por haber recibido el desembolso. Es el
monto que en el curso ordinario del présta-
mo deberé ser pagado por el deudor y del
cual proviene la mayor parte de la ganancia
de la entidad financiera.

Por otro lado, el interés moratorio es
un interés que tiene la naturaleza juridi-
ca de penalidad. Es el monto con el cual se
sanciona al deudor por el incumplimiento
en el pago oportuno de las sumas debidas
al acreedor y se indemniza a este tltimo por

5  “Articulo 1663.- Pago de intereses. El mutuatario
debe abonar intereses al mutuante, salvo pacto

distinto.”
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el retraso en el pago. Asi, la aplicaciéon de
intereses moratorios se encuentra regulada
en el articulo 1324 del Cédigo Civil, en los
siguientes términos:

“Efectos de la Inejecucion de obligaciones
dinerarias

Articulo 1324.- Las obligacio-
nes de dar sumas de dinero deven-
gan el interés legal que fija el Banco
Central de Reserva del Pert, desde
el dia en que el deudor incurra en
mora, sin necesidad de que el acree-
dor pruebe haber sufrido dafio algu-
no. Si antes de la mora se debian
intereses mayores, ellos continua-
ran devengandose después del dia
de la mora, con la calidad de intere-
ses moratorios”.

De acuerdo con este articulo, una vez
que se incurra en mora® se devengan los
intereses legales fijados por el Banco Central
de Reserva. Por supuesto, esta regulacion
es supletoria a la voluntad de las partes y
solamente aplicaria en el caso que estas
no hubieran fijado un interés moratorio
convencional distinto del interés legal fija-
do institucionalmente. Usualmente, el caso
sera que la tasa de interés moratoria sera
fijada en el contrato de préstamo.

Asimismo, es importante notar que el
devengo de intereses moratorios se realiza
en adicién a los intereses compensatorios
que ya venian devengandose en la vida del
préstamo, es decir, se suman las tasas apli-
cables sobre el monto de capital debido.
A ello, se refiere el articulo 1324 cuando

6 De acuerdo con el articulo 1333 del Cédigo
Civil, el deudor incurre en mora desde que el
acreedor le exija, judicial o extrajudicialmente,
el cumplimiento de su obligacién. No obstante
ello, de conformidad con el inciso 1 de este ar-
ticulo en los préstamos estructurados se pacta
la mora automadtica, de tal manera que los inte-
reses moratorios se devengan desde el momen-
to del incumplimiento.
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sefiala que “si antes de la mora se debian
intereses mayores, ellos continuaran deven-
gandose después del dia de la mora”. Lo
que el Codigo plantea con este texto es que
si previamente a la mora existian ya inte-
reses compensatorios (legales o conven-
cionales) debidos por el deudor, estos se
seguirdn devengando con posterioridad al
incumplimiento en exactamente los mismos
términos, debiendo los intereses moratorios
adicionarse a los intereses compensatorios.

Sin embargo, si bien el monto de intere-
ses compensatorios se mantiene igual, con
posterioridad al incumplimiento se produce
un cambio en la naturaleza del pago. Mien-
tras que, en la vida natural del préstamo, el
interés compensatorio que debe ser paga-
do al acreedor es un rédito o beneficio del
acreedor, de acuerdo con la dltima linea del
articulo 1324 del Cédigo Civil, una vez que
se produce la mora el integro del pago debi-
do por el deudor se realiza a titulo de intere-
ses moratorios.

Veamoslo con un ejemplo. En un prés-
tamo bancario la empresa Pesquera S.A.
recibe un desembolso por US$ 100,000,
obligdndose a pagar una tasa de interés
compensatorio de 10% anual por un plazo
de 5 afios. Asimismo, las partes pactan
que, en caso de incumplimiento, habra
mora automatica y se devengaran intere-
ses moratorios a una tasa de 2% anual. Si
en algin momento del préstamo se llega
a una fecha de pago y Pesquera S.A. no
cumple con realizar la transferencia reque-
rida segun el contrato, inmediatamente se
empezara a devengar un interés de 12%
sobre el capital pendiente de pago, obteni-
do de sumar la tasa de interés compensato-
rio con la tasa de interés moratorio.

Sin embargo, a partir de dicho momen-
to ya no podremos diferenciar entre intere-
ses compensatorios y moratorios. Aunque
la nueva tasa aplicable se derive de la suma
de la tasa de interés compensatorio y la tasa
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de interés moratorio, debe entenderse que
desde el momento que se incurrié en mora el
integro del pago tiene naturaleza moratoria.
En ese sentido, el 12% debido por el deudor,
desde ese momento, es un interés moratorio
y servird para indemnizar al acreedor por el
dafio generado en el retraso en el pago.

3. Segun la tasa pactada:

en este caso, la tasa de interés puede
ser una tasa fija o una tasa variable. En el
primero de estos casos, la tasa se establece
de manera certera al momento de firmarse
el contrato y no puede cambiar durante la
vida del préstamo. Asi, la tasa es fijada direc-
tamente como un porcentaje a ser calcula-
do sobre el capital pendiente de pago (por
ejemplo, 10% anual).

En segundo lugar, la tasa puede ser
variable y, por tanto, sujeta a cambio
durante la vida del préstamo. Esto no quie-
re decir que el prestamista pueda ajustar
la tasa a voluntad o que deba llegarse a un
nuevo pacto entre las partes, sino que las
partes acuerden que la tasa de interés apli-
cable a cada fecha de pago se determina-
ra en funcién a un estandar de referencia
objetivo escogido por ellas. Este estandar
es usualmente uno que refleje las subidas y
bajadas de las tasas de interés en el merca-
do y/o el estado de la economia nacional,
regional o mundial.

De acuerdo con VILLEGAS y VILLE-
GAS’ “la tasa variable naci6 como conse-
cuencia de la volatilidad de los tipos de
intereses y como una forma de protegerse
el acreedor en operaciones de mediano o
largo plazo, previendo la modificacion de
la cuantia de los intereses conforme a las
oscilaciones del mercado financiero. Para
ello, se elige un componente de validez
internacional (que puede ser la tasa pasi-

7  VILLEGAS, Carlos Gilberto y Carlos Marcelo VI-
LLEGAS. “Aspectos Legales de las Finanzas Cor-
porativas”. Dykinson, Madrid, 2001, p. 377
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va que pagan los principales bancos en
Londres — tasa libor — o la tasa activa que
cobran los bancos principales de Nueva
York “prime rate”, como base de cdlculo,
y un porcentual fijo sobre esa base. De esa
forma, el acreedor estd cubierto por las
alteraciones que sufran las tasas de interés
en los mercados financieros”.

Como sefialan los autores, el propoésito
de pactar una tasa variable es proteger a las
instituciones financieras de posibles varia-
ciones en los mercados internacionales y en
las tasas de interés vigentes en el mundo,
sobre todo cuando el préstamo se otor-
ga por periodos extendidos. Debido a que
estos componentes de validez internacional
como LIBOR, EURIBOR o Prime Rate son un
termdémetro de las tasas de interés siendo
cobradas en el mundo, la entidad financie-
ra se asegura que si estas suben (y crece su
propio costo de endeudamiento, entre otros
factores) los préstamos que ésta cobre a sus
clientes subirdn en paralelo.

De lo contrario, si es que se diesen
cambios en la economia que hiciesen
que las tasas de interés suban, pero la
entidad financiera estuviese sujeta a
una tasa fija, podria darse el caso que
el préstamo dejase de ser rentable para
ella o que incurra en pérdidas. Asi, es
muy comun en los préstamos modernos
que se pacten tasas como LIBOR +4%
o Prime Rate +4%, y de esa manera los
acreedores se protejan de variaciones en
los mercados financieros.

4. Segun el cdlculo de los intereses: en
este caso, las partes podran pactar
que los intereses sean simples o que
sean compuestos. En el primero de
estos casos, los intereses se calculan
tUnicamente sobre el monto de capital
pendiente de pago, mientras que en el
caso de los intereses compuestos los
intereses se suman al monto de capital

debido y luego se calculan los intere-
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ses sobre el nuevo monto aumentado.
Esta ultima forma, en la cual los inte-
reses debidos se suman al capital para
generar una nueva suma de capital
sobre la cual se calculan nuevos inte-
reses, es conocida como la capitaliza-
cion de intereses.

Esta herramienta es de uso comuin en
los mercados financieros internaciona-
les y es de mucha utilidad para resolver
distintas situaciones de financiamiento.
Por ejemplo, es comin que en proyec-
tos en los que se utilizaran los flujos
producidos por infraestructura futura
para pagar el préstamo (por ejemplo si
se otorga un préstamo para la construc-
cién de un centro comercial, que luego
se pagara con los arrendamientos paga-
dos por las tiendas), se capitalicen los
intereses generados durante la etapa de
construccién cuando no existen flujos
para pagar el préstamo y que luego
empiece a pagar sobre el monto capi-
talizado cuando la infraestructura esté
construida y genere rentas.

Sin embargo, en el Perd esta
posibilidad ha tenido un inconve-
niente importante en la legislacién
nacional, pues la capitalizacion de
intereses se encuentra prohibida en
el articulo 1249 del Cédigo Civil,
que establece lo siguiente:

Limitacion al anatocismo

Articulo 1249.- No se puede
pactar la capitalizacion de intereses
al momento de contraerse la obliga-
cién, salvo que se trate de cuentas
mercantiles, bancarias o similares.

Como se puede apreciar, el Cddigo
cuenta con una prohibicién general respec-
to de la capitalizaciéon de intereses, con
la salvedad que ello no cubre las cuentas
mercantiles, bancarias o similares. En este
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punto no se debe confundir a las cuentas
mercantiles, bancarias o similares con cual-
quier actividad del sector financiero. Esta
excepcion esta pensada para la apertura de
cuentas de ahorro o cuentas corrientes por
ahorristas en entidades financieras, que
luego generan intereses, para que luego el
nuevo monto que aparece en la cuenta sea el
monto sobre el que se calculan los intereses
al afio siguiente. No es una licencia abierta
del Codigo para que las entidades financie-
ras practiquen la capitalizacién de intereses
en sus operaciones activas.

Ahora bien, existe una excepcion expre-
sa a la prohibiciéon sefialada anteriormente
en el articulo 1250 del Cddigo Civil®, que
admite la capitalizacién de intereses tnica-
mente si se pacta de manera posterior, cuan-
do ya exista un afio de intereses debidos y
pendientes de pago. Esta regulacién esta
pensada para ayudar a un deudor en incum-
plimiento a reestructurar sus deudas, pero
no sirve para la mayoria de financiamien-
tos en los que es necesario que se pueda
pactar la capitalizacion de intereses desde
un inicio.

En ese sentido, sin perjuicio de los
dispuesto en los articulos 1249 y 1250 del
Codigo Civil, actualmente en el mercado
peruano se considera que las entidades
financieras constituidas en el Perti si pueden
proceder con la capitalizacion de intereses.
Esta posicion se sustenta en la regulacion
establecida para el sector financiero por el
Banco Central de Reserva en virtud de su
Ley Orgdnica y la Ley No. 26702 (la “Ley
General del Sistema Financiero”). En ese
sentido, el articulo 9 de la Ley General del
Sistema Financiero dispone lo siguiente:

8  Articulo 1250.- Validez del convenio de capitali-
zacién de intereses. Es valido el convenio sobre
capitalizacion de intereses celebrado por escrito
después de contraida la obligacién, siempre que
medie no menos de un afio de atraso en el pago
de los intereses.
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“Articulo 9.- LIBERTAD PARA FIJAR
INTERESES, COMISIONES Y TARIFAS.

Las empresas del sistema finan-
ciero pueden sefialar libremente
las tasas de interés, comisiones y
gastos para sus operaciones activas
y pasivas y servicios. Sin embargo,
para el caso de la fijacién de las
tasas de interés deberdn observar
los limites que para el efecto sefia-
le el Banco Central, excepcional-
mente, con arreglo a lo previsto en
su Ley Orgénica. (...)”(resaltado
agregado)

En adicién a ello, el articulo 52 de la
Ley Orgéanica del Banco Central de Reserva
(“BCR”) dispone lo siguiente:

“Articulo 52.- El Banco propi-
cia que las tasas de interés de las

operaciones del Sistema Financie-
ro sean determinadas por la libre
competencia, dentro de las tasas
maximas que fije para ello en ejer-
cicio de sus atribuciones. Excep-
cionalmente, el Banco tiene la
facultad de fijar tasas de intereses
maximos y minimos con el propé-
sito de regular el mercado.” (resal-
tado agregado)

De acuerdo con estos articulos, las
entidades del sistema financiero pueden
establecer sus tasas de interés de forma
libre y el BCR cuenta con la facultad de
regular el establecimiento de tasas de
interés y fijar tasas minimas y maximas.
Dicha facultad fue ejercida por el BCR
mediante la emisién de la Circular No.
021-2007-BCRP del 28 de setiembre de
2007 (la “Circular”). En dicho instrumen-
to, el BCR regul las tasas de interés en las
operaciones de las entidades del sistema
financiero en moneda nacional y extranje-
ra, en los siguientes términos:
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1. Operaciones activas y pasivas de las
empresas del sistema financiero

En cualquiera de sus modalidades, la
tasa de interés convencional compensatorio
se determina por la libre competencia en el
mercado financiero y es expresada en térmi-
nos efectivos anuales.

La determinacién por el BCR de que las
tasas deben ser fijadas en términos efectivos
anuales en las operaciones de las entidades
financieras es fundamental para determi-
nar la posibilidad de dichas entidades de
capitalizar intereses. En efecto, una tasa
efectiva anual es por definicién una tasa de
interés compuesta y, por tanto, en s{ misma
comprende como concepto la capitalizacién
de intereses.

De esta manera, al establecerse que las
entidades del sistema financiero nacional
deben fijar sus tasas de interés en funcién a
una tasa efectiva anual, la Circular, habili-
tada por la Ley Organica del BCR, crea una
excepcion a la prohibicion general conte-
nida en el articulo 1249 del Cddigo Civil y
permite que las entidades financieras perua-
nas otorguen préstamos capitalizando inte-
reses a sus clientes.

Un punto fundamental a tener en
consideracién es que esta regulacién es
aplicable unicamente a las entidades
financieras constituidas en el Perd. Para
el caso de préstamos otorgados por enti-
dades constituidas en el extranjero, si
bien estas entidades pueden ser bancos
en sus propios paises de origen, a efectos
del derecho peruano, no constituyen enti-
dades financieras reguladas por el BCR y,
por tanto, las disposiciones del mismo no
le son aplicables. Por tanto, para dichas
entidades, en la medida que la ley apli-
cable a los documentos de la transaccién
sea la ley peruana (incluyendo cualquier
pagaré u otro titulo valor otorgado),

estaran sujetos a la norma que prohibe la
capitalizacidn de intereses.

5. Por la forma de pago de los intere-
ses y la amortizacién del capital: en
este punto, existen un gran nimero
de pactos a los que pueden llegar las
partes para el pago de intereses y la
amortizacion de capital. Dos de los
mas comunes son los siguientes:

(a) Amortizacién y pago de intereses conti-
nua: esta es la forma mas comun y
estandar de los préstamos, bajo la cual
el prestatario cancela una suma corres-
pondiente a intereses y una suma que
corresponde al capital en cada cuota
(mensual, trimestral, semestral, etc.).
Asi, con cada cuota se amortiza parte del
capital pendiente de pago y se cancelan
los intereses devengados hasta la culmi-
nacion del plazo del préstamo.

(b) El pago de un “Bullet” o “Balloon”: en
este caso, las partes acuerdan que el
deudor pagara unicamente los intereses
que se generen sobre el capital desem-
bolsado y que no amortizard nada del
capital hasta que hubiera transcurrido
el plazo determinado entre las partes. Al
vencimiento de dicho plazo, el deudor
estaria obligado a pagar el integro del
capital en una sola cuota, para finalizar
el préstamo. Esta tltima cuota es conoci-
da como el bullet o el balloon payment.

En estos casos, es muy comun que el
deudor opte por la refinanciacién del prés-
tamo al momento de pagar el bullet. Al
acercarse la ultima cuota, el prestatario
negociarad un segundo contrato de préstamo
(con el mismo banco o uno diferente) con
el cual pagar el bullet. Este segundo prés-
tamo podrd ser también un préstamo bullet
(y asi repetirse el ciclo indefinidamente) o
un préstamo con la amortizacién progresiva
del capital.
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3.2 La vigencia del contrato, el plazo del
préstamo y los periodos de interés

Uno de los factores que afecta la deter-
minacion del interés es el plazo por el cual el
préstamo se encontrard vigente, pudiendo
estos variar desde préstamos de corto plazo
(a 90 dias por ejemplo) hasta préstamos de
muy largo plazo (20 afios), dependiendo de
cada caso concreto. Mientras mayor sea el
plazo del financiamiento, mayor es el ries-
go asumido por la entidad financiera y, por
tanto, mayor serd la tasa de interés cobrada
al prestatario.

A diferencia de otros contratos, el plazo
pactado en el contrato de préstamo no
marca la vigencia de los contratos de prés-
tamo. En realidad, el plazo pactado marca
unicamente el inicio y el fin del periodo de
pago en el cual el prestatario debe cumplir
con la cancelacién de las cuotas correspon-
dientes al interés y al capital debido a la
entidad financiera.

En efecto, es comun que el plazo no
empiece a correr con la firma del contrato
de préstamo, pues en la mayoria de los casos
el desembolso no es realizado en dicho
momento. Uno de los pactos mds comunes
es que el desembolso se encuentre sujeto a
una serie de condiciones precedentes que
deben ser cumplidas con posterioridad a
la firma del contrato, que pueden consistir
en una variedad de supuestos, tales como
conseguir ciertas autorizaciones guber-
namentales, constituir garantias, obtener
consentimientos de terceros o adquirir o
disponer de activos, segtin cada caso concre-
to. Solamente cuando se haya cumplido con
dichas condiciones precedentes es que se
activa la obligacién de la entidad financiera
de desembolsar y el derecho del prestatario
a pedir el desembolso. Asimismo, depen-
diendo de cada caso concreto el plazo en el
que se encuentren pendientes las condicio-
nes precedentes puede ser de solo algunos
dias o hasta de varios meses, con lo cual
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es incierto el momento en el que el plazo
del contrato de préstamo verdaderamente
comenzard a correr.

En segundo lugar, el contrato no culmi-
na necesariamente con el vencimiento del
plazo pactado entre las partes. Incluso si
el prestatario cumple con el integro de las
cuotas debidas, es comtin que con posterio-
ridad al pago permanezcan siempre ciertas
obligaciones de las partes, tales como el
envio de liquidaciones y otras comunica-
ciones, el levantamiento de garantias y la
suscripcién de documentacién adicional,
antes de que el contrato culmine definitiva-
mente entre las partes.

En ese sentido, el plazo de un contrato
de préstamo sirve tinicamente para determi-
nar el periodo de pago, pero no asi para la
vigencia total del contrato. Es por ello que
los contratos de préstamo ordinariamen-
te estableceran que éstos se mantendran
vigentes hasta que el integro de las obliga-
ciones establecidas bajo el mismo hayan
sido cumplidas por las partes, sin perjuicio
de lo cual habrd un plazo fijo, de pago, esta-
blecido entre las partes.

Ademas del plazo total del contrato
de préstamo, no es inusual que las partes
pacten el término de los llamados “periodos
de interés,” es decir, el periodo sobre el cual
se calcularan los intereses de cada cuota,
sobre todo cuando se trata de préstamos
sujetos a tasas de interés variables.

Por ejemplo, podria darse que un prés-
tamo se otorgue a 5 afios, con una tasa de
interés de LIBOR + 4% y que cada cuota
se pague trimestralmente en los dias 30 de
marzo, junio, setiembre y diciembre.

Para un préstamo asi, no seria extra-
flo que se regule un periodo de interés
que comprenda (a) en el caso del primer
periodo de interés el plazo entre la fecha
de desembolso hasta la siguiente fecha de
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pago (que seria el siguiente 30 de marzo,
junio, setiembre o diciembre siguiente),
pero excluyendo la propia fecha de pago,
y (b) luego del primer periodo de interés,
el periodo comenzando en la dltima fecha
de pago y terminando, pero excluyendo, la
siguiente fecha de pago.

De esta manera, las partes determi-
nan especificamente qué dias estardn
comprendidos a efectos de la determina-
cion de los intereses en cada fecha trimes-
tral de pago, excluyendo la posibilidad de
cualquier controversia sobre el plazo utili-
zado para el cdlculo de los intereses en una
cuota determinada. La l6gica usual sera
que cada periodo de interés comprendera
la dltima fecha de pago y luego se exten-
dera por todos los dias siguientes hasta la
siguiente fecha de pago, pero excluyendo
esta ultima, que se imputa al siguiente
periodo de interés.

3.3 Los gastos y comisiones

En adicién a los intereses a ser pagados
por el prestatario, es comun que las entida-
des financieras cobren montos adicionales
a los prestatarios por concepto de comisio-
nes o gastos. En ese sentido, las comisiones
consisten en retribuciones por operacio-
nes y servicios adicionales o complemen-
tarios a las operaciones contratadas por
el prestatario, mientras que los gastos son
costos que incurre la empresa con terceros
por cuenta del prestatario, en relacién al
préstamo siendo otorgado’. Algunas de las

9  Elarticulo 9 de la Resolucién SBS No. 8181-2012
define a las comisiones y gastos de la siguiente
manera: “Articulo 9°.- Definicién de comisiones y
gastos Las comisiones y gastos se determinaran
libremente de conformidad con lo establecido en
el articulo 9° de la Ley General: a. Las comisio-
nes son retribuciones por operaciones o servicios
adicionales y/o complementarios a las operacio-
nes contratadas por los usuarios, que hayan sido
previamente acordados y efectivamente presta-
dos por la empresa. b. Los gastos son costos por
operaciones o servicios adicionales y/o comple-
mentarios a las operaciones contratadas, debida-
mente acreditados en que incurre la empresa con
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comisiones mas comunes cobradas en estos
financiamientos son las siguientes:

(i) Comision de Estructuracion: esta comi-
sion es cobrada por la entidad financiera
por el servicio de estructurar el financia-
miento y crear un préstamo a la medida
del prestatario. Es usualmente cobrada
con el primer desembolso del préstamo.

(ii) Comisién de Disponibilidad: en algu-
nas ocasiones se pacta que el prestata-
rio podra solicitar multiples desembol-
sos durante un periodo denominado el
periodo de disponibilidad, hasta haber
alcanzado el monto maximo del présta-
mo. En ese sentido, durante este periodo
el prestatario tiene el derecho, pero no la
obligacién, de solicitar los desembolsos,
mientras que la entidad financiera debe
tener los montos siempre “disponibles”
ante una solicitud del prestatario. En
consecuencia, es comun que las enti-
dades financieras cobren una comisién
de disponibilidad por tener montos a
disposicion del prestatario (y por tanto
paralizados), a la espera que estos sean
solicitados. En tal sentido, estas comisio-
nes son usualmente calculadas como un
porcentaje del monto que se encuentra a
disposicion del prestatario y se pagan de
forma recurrente (mensual o trimestral).

(iii) Comision de Desembolso: esta es una
comision cobrada por el analisis realiza-
do por el prestamista respecto de cada
solicitud de desembolso, para el otorga-
miento del mismo, particularmente la
verificacion que las condiciones prece-
dentes se encuentran cumplidas. Usual-
mente es cobrada con el desembolso
correspondiente.

(iv) Comision de pago anticipado: segtin expli-
camos anteriormente, en la mayoria de

terceros por cuenta del usuario que pueden ser
trasladados al cliente, en caso asi se establezca
expresamente en los contratos respectivos.”
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los contratos de préstamo, el prestatario
tendra la posibilidad de solicitar el pago
anticipado del capital debido. En estos
casos, es comtn que las partes paguen
una comision por el ejercicio del derecho
del prestatario de prepagar el préstamo, a
fin de compensar al acreedor por la pérdi-
da generada por este prepago.

(v) Waiver fees: en ocasiones, los deudores
solicitan condonaciones a ciertas obliga-
ciones que han incumplido (falsedad en
declaraciones, incumplimiento de obli-
gaciones de hacer o no hacer, condicio-
nes precedentes necesarias para desem-
bolsos). En estos casos, por el analisis de
la condonacién solicitada, las entidades
financieras pueden cobrar una comision,
antes de otorgar la condonacién solicitada.

3.4La imputacién de los pagos del
prestatario

En cuanto a los pagos realizados por el
prestatario, las partes usualmente regularan
a qué deben imputarse los mismos. En ese
sentido, la practica estdndar serd que cual-
quier pago realizado por el prestatario se
impute (i) al reembolso de gastos pendientes
de pago; (ii) al pago de las comisiones esta-
blecidas en el contrato, (iii) al pago de intere-
ses moratorios devengados no pagados; (iv)
al pago de intereses compensatorios deven-
gados pendientes de pago, y (v) al pago del
capital de las cuotas vencidas del Préstamo.

El propdsito de esta determinacion es
asegurar que los pagos realizados por el
prestatario cancelen el capital pendiente
de pago en ultimo lugar, es decir, si es que
previamente se han cancelado todos los
montos debidos a la entidad financiera,
por cualquier motivo, incluyendo gastos,
comisiones e intereses. De lo contra-
rio, seria posible que el deudor pudiera
subvertir la légica econdémica del présta-
mo, imputando sus pagos siempre al capi-
tal y de esa manera reduciendo el monto
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sobre el cual se calculan los intereses, sin
antes haber calculado los intereses ya
devengados.

Cabe sefialar que incluso sin un pacto
entre las partes en este sentido, el legisla-
dor ha optado por la misma solucién en el
articulo 1257 del Cédigo Civil, en el cual se
establece lo siguiente:

“Articulo 1257.- Orden de la imputa-
cion convencional

Quien deba capital, gastos e
intereses, no puede, sin el asenti-
miento del acreedor, aplicar el pago
al capital antes que a los gastos, ni a
éstos antes que a los intereses.”

De acuerdo con lo establecido en este
dispositivo, salvo que se cuente con el
consentimiento del acreedor, en ningtin
caso el deudor podrd imputar el pago reali-
zado al capital, si es que previamente no
ha pagado los intereses debidos, ni podra
tampoco imputar el pago a los intereses, si
es que no se han pagado los gastos. En este
caso, la practica comercial y la legislacién
se encuentran alineadas, pues se mantiene
la légica que solamente cuando no existan
deudas pendientes de pago entre el pres-
tamista y el prestatario, podra este ultimo
imputar algun pago realizado al capital
debido.

3.5 El uso de los fondos

Una clausula importante en los térmi-
nos de los contratos de préstamo es el uso
de los fondos. Dependiendo del caso concre-
to, las clausulas de uso de los fondos pueden
variar desde pactos sumamente especificos
sobre qué puede hacer el prestatario con el
préstamo desembolsado (como por ejem-
plo “pagar la factura No. 00001 emitida por
Pesquera S.A. por la suma de US$ 100,000),
hasta redacciones genéricas como “usos
corporativos generales”).
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3.6 El pago anticipado del préstamo

En lineas generales los prestatarios
quieren siempre tener la posibilidad de salir
del préstamo de forma anticipada, pagando
al prestamista el monto completo de capital
debido hasta ese momento, lo cual se cono-
ce como un pago anticipado o un “prepa-
go”. Esto puede producirse porque el pres-
tatario quiere refinanciar el financiamiento
con otro préstamo a una tasa de interés mas
baja, porque buscan reducir pasivos de su
balance o por cualquier otra razén. En estos
casos, los contratos de préstamo regulan
un procedimiento detallado por medio del
cual el prestatario comunica su decisién de
pagar el préstamo, el prestamista liquida los
montos de intereses y capital debidos a la
fecha en la que se realizara el pago anticipa-
do y se coordina el desembolso a ser realiza-
do por el deudor.

Desde la perspectiva de los bancos, el
problema de un pago anticipado es que
produce la pérdida de la ganancia espera-
da por el préstamo. Si es que este hubiera
continuado su vida normal y se hubiera
pagado puntualmente hasta el final, el pres-
tamista hubiera producido una ganancia
derivada del interés compensatorio gene-
rado en contra del prestatario en el plazo
completo del contrato. Al pagar el capital
de forma adelantada se estd privando al
prestamista de cobrar los intereses que se
hubieran generado y, por ende, se produce
un lucro cesante.

Asimismo, es posible que el prestamista
tenga que incurrir en costos o dafios deriva-
dos del pago anticipado por parte del pres-
tatario (distintos del lucro cesante sefialado
anteriormente). Es comun que, para ciertos
financiamientos de mediana o gran escala,
las entidades financieras tomen préstamos
ellas mismas para realizar los desembolsos.
Es decir, se prestan para prestar. Como es
l6gico, en estos casos los pagos realizados por

el prestatario hubieran sido utilizados para
pagar el préstamo tomado por la entidad
financiera, pero, a raiz del pago anticipado,
el flujo a la entidad financiera se va a cortar
con lo cual se quedaria con un financiamien-
to propio que no le es de ninguna utilidad.

Ello obliga a la entidad financiera a
prepagar su propio préstamo con aquella
persona o personas que le hayan prestado
para financiar al prestatario. Puede pasar
que, en los contratos celebrados con estos
terceros, la entidad financiera haya asumi-
do una obligacién de pagar una penalidad
0 una comisién especial como sancién por
el pago anticipado de los préstamos, lo cual
supondria un dafio derivado del pago anti-
cipado realizado por el prestatario. Este tipo
de costos o gastos son denominados como
costos de rompimiento

Es por estos motivos que, en las clausu-
las de pago anticipado, es muy comun que
se establezca que en caso se quiera llevar a
cabo un prepago del préstamo, el prestatario
(i) debera pagar una comisién de prepago al
prestamista, con el fin de compensar en parte
por el lucro cesante derivado del pago antici-
pado, y (ii) que, de ser el caso, el prestatario
deba cubrir los costos de rompimiento gene-
rados a la entidad financiera.

IV. CONCLUSIONES

Las clausulas sefialadas anteriormente
son algunos de los términos econdmicos mas
importantes que se negocian para la suscrip-
cién de los contratos de préstamo estructu-
rados. Estas clausulas son el corazén de este
tipode financiamientosylas demds clausulas
principales (las declaraciones y garantias,
condiciones precedentes, obligaciones y
eventos de incumplimiento) se redactan en
funcidn a estos términos econémicos. En un
trabajo posterior, trabajaremos en aquellas
clausulas y los términos en los que estas
son redactadas, asi como su funcién en los
contratos de préstamo.
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