EL FIDEICOMISO. ALCANCES,
ALTERNATIVAS Y PERSPECTIVAS

El fideicomiso, institucion juridica antigua que se
remonta en sus origenes al Derecho anglosajon, y
regulada legislativamente en nuestro pais desde
1993, consiste en una forma particular de satisfacer
las diferentes necesidades que pudieran tener los
agentes econdmicos o las personas en general. Asi,
esta figura consiste en la afectacion de un patrimo-
nio auténomo -conformado por bienes ylo dere-
chos- destinado a una finalidad especifica, cuyo
inico limite es el de la licitud. En este sentido, el
autorrecalca laimportancia de una adecuada regu-
lacién normativa, que por un lado otorgue un régi-
men de proteccion que evite un uso fraudulento del
mencionado patrimonio y por otro lado ofrezca
distintas modalidades para desarrollar el fideico-
miso; sefialando ademds que ambos factores, pre-
sentesenlaactual legislacion peruana, contribuyen
al importante desarrollo de esta figura, tanto en el
Perit, como en Latinoamerica.

Rafael Corzo de la Colina
Abogado

El fideicomiso es una institucién juridica muy anti-
gua que tiene sus origenes en el “trust anglosajon”.
Noobstantelaantigiiedad del fideicomiso, asi como
el hecho de que ha tenido una difusién y utilizacién
importante en otros paises de Latinoamérica -como
es el caso de Méjico, Colombia y Argentina-, esta
institucién recién ha sido objeto de regulacion espe-
cifica dentro de nuestro ordenamiento juridico a
partir de la promulgacién del Decreto Legislativo
770, Ley General de Instituciones Bancarias, Finan-
cieras y de Segurosl.

Posteriormente, el fideicomiso ha sido regulado por
las siguientes disposiciones legales, las cuales se
encuentran vigentes enlaactualidad. La primera de
ellas es la Ley 26702, Ley del Sistema Financiero y
del Sistema de Seguros y Organica de la Superinten-
dencia de Banca y Seguros (en adelante “la Ley
General”) que se refiere al fideicomiso como una de
las operaciones que pueden ser desarrolladas por
las empresas del Sistema Financiero y, en determi-
nados supuestos, del Sistema de Seguros. La segun-
da se encuentra constituida por el Decreto Legisla-
tivo 861, Ley del Mercado de Valores (en adelante
“la Ley del Mercado de Valores”), que contiene
disposiciones referidasal fideicomisode titulizacion.

La finalidad del presente articulo es la de exponer,
en forma general, los conceptos y elementos basicos
relacionados con el fideicomiso, establecer sus al-
cances, asi como efectuar una breve descripcién de
las principales modalidades de fideicomiso que vie-
nen siendo utilizadas en la actualidad en nuestro
pais y en otros paises del mundo.
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1. DEFINICION Y ELEMENTOS DEL
FIDEICOMISO.

De acuerdo a lo establecido por el articulo 241 de la
Ley General, el fideicomiso es una relacién juridica
por la cual el fideicomitente transfiere bienes en
fideicomiso a otra persona, denominada fiduciario,
paralaconstitucién 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 fideico-
misario.

Para analizar esta definicidn, en primer lugar,
debemos indicar que en el fideicomiso pueden
intervenir las siguientes partes:

a) El Fideicomitente: que es el propietario de los
bienes o el titular de los derechos que seran transfe-
ridos en fideicomiso, quien para efectos de poder
celebrar esta operacién requiere contar necesaria-
mente con la facultad de disposicion de los bienes o
derechos que transmita en fideicomiso’.

b) El Fiduciario: que es la sociedad especializada
que cuenta con autorizacion de la autoridad compe-
tente para desempefiarse como titular de los bienes
que se transfieren, asi como la responsable de llevar
a cabo todos los actos y operaciones necesarios para
cumplir la finalidad del fideicomiso.

Conformealosefialado porlaLey General’, pueden
desempenarse como fiduciarios (i) la Corporacion
Financiera de Desarrollo S.A. (COFIDE), (ii) las
empresas de operaciones mﬁltiples4, (iii) las empre-
sas de servicios fiduciarios, y (iv) las empresas de
seguros y reaseguros que hubiesen obtenido la au-
torizacién de funcionamiento parallevar acaboeste
tipo de operaciones.
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Adicionalmente, también pueden ser fiduciarios las
sociedades agentes de bolsa en los casos de fideico-
misos de titulizacion’.

Una caracteristica importante respecto a las fiducia-
rias se encuentrareferida alhecho de que el desarro-
llo de sus operaciones y actividades se encuentra
supervisado y controlado, segiin sea el caso, por la
Comisién Nacional Supervisora de Empresas y
Valores (CONASEV) o por la Superintendencia de
Bancay Seguros. Estasituacion, creemos, incorpora
un elemento de seguridad y solvencia en el desarro-
llo de las operaciones y actividades a cargo de estas
sociedades, circunstancia que debe contribuir en
una buena medida a lograr su desarrollo futuro.

¢) Beneficiario del Fideicomiso: que esla persona o
personas a quienes va a beneficiar el cumplimiento
de la finalidad establecida en el fideicomiso. De
acuerdo a la definicién contenida en la Ley General,
el mismo fideicomitente puede ser beneficiario del
fideicomiso, o una tercera persona, en cuyo caso,
esta tiltima sera denominada “fideicomisario””

Asimismo, se dispone que el fideicomiso puede ser
establecido en favor de personas indeterminadas
que retinan ciertas condiciones o requisitos, o del
publico en general. Para ello, se exige que en el
documento de constitucién del fideicomiso se indi-
quen los medios adecuados, asi como las demads
disposiciones que resulten necesarias para poder
establecer con certeza, llegado el caso, a los benefi-
ciarios del fideicomiso.

También se permite que se constituyan fideicomi-
sos en favor o en beneficio de varias personas que se
vayan sustituyendo en forma sucesiva, ya sea por
muerte de la anterior o por cualquier otra causa o
evento, siempre que la sustitucién se dé en favor de




personas que existan cuando quede expedito el
derecho del primer designado.

Finalmente, debe tenerse en consideracién que cuan-
do el fideicomisario interviene en el documento
constitutivo del fideicomiso que se celebre, adquie-
re a titulo propio los derechos que en el mismo se
establezcan a su favor, por lo que en estos casos el
contenido y alcance de los documentos de constitu-
cién del mismo no pueden ser modificados o de]a—
dos sin efecto sin contar con su consentimiento .

Por otro lado, en la definicién de fideicomiso se esta-
blece que el fideicomitente transfiere al fiduciario los
bienes fideicometidos en fideicomiso (en fiducia), los
que quedan sometidos a su dominio fiduciario. En
tal sentido, debemos tener en consideracién este
elemento tipico del fideicomiso, referido al hecho
de que la transferencia de los bienes se efecttiacomo
uno de los medios requeridos por la sociedad fidu-
ciaria para poder cumplir con la finalidad estableci-
da en el documento constitutivo del fideicomiso, y
no como un fin mismo de la operacién.

Ahora bien, en lo que respecta a la finalidad del
fideicomiso, debemos indicar que la misma puede
encontrarse referida a cualquier supuesto que po-
damos imaginar o requerir, con la umca limitacion
de que dicha finalidad debe ser licita". Esta caracte-
ristica del fideicomiso, consideramos, ofrece un ele-
mento que puede determinar el interés de los agen-
tes econdémicos y de las personas en general para
efectos de decidir su utilizacién, ya que el fideicomi-
so puede establecerse con la finalidad de satisfacer
cualquier necesidad que pudiesen tener los agentes
econémicos y las personas en general. De acuerdo a
ello, esta figura podra ser utilizada en cualquier
situacion o evento que podamos imaginarnos.

Finalmente, queremos referirnos a un elemento con-
tenido en la definicién del fideicomiso referido al
hecho de que s6lo pueden intervenir en ellos como
fiduciarios, las sociedades autorizadas por la auto-
ridad competente para ello. En tal sentido, para
efectos de lograr su desarrollo y difusién resulta
necesario que, ademaés de contar con disposiciones
regulatoriasadecuadas, se constituyan departamen-
tos o sociedades especializadas que desarrollen y
ofrezcan este tipo de productos en condiciones ven-
tajosas y atractivas para los agentes econémicos y
permitan reemplazar en forma adecuada a las mo-

dalidades contractuales que, en la actualidad, vie-
nen siendo utilizadas.

2. REGIMEN DE PROTECCION DE
LOS BIENES QUE CONFORMAN EL
PATRIMONIO FIDEICOMETIDO.

La Ley General efectia una precisién importante res-
pectoalatitularidad delosbienes que son objetode un
fideicomiso. Sefiala que los bienes que son transmi-
tidos en fideicomiso constituyen un patrimonio auté-
nomo, el cual es distinto del patrimonio del fidei-
comitente, del fiduciario, del fideicomisario y en su
caso, del destinatario de los bienes remanentes.

De acuerdo a ello, debemos tener en cuenta que el
bien olos derechos que se transfieren en fideicomiso
constituyen un patrimonio auténomo y diferente
del patrimonio general del fiduciario.

En este contexto, el patrimonio fideicometido no
responde ni podrd encontrarse afectado por las
obligaciones del fiduciario, del fideicomitente o, de
ser el caso, de sus herederos. Respecto a los
fideicomisarios, tal responsabilidad tampoco se
podra extender sobre los bienes del fideicomiso,
sino sélo respecto de los frutos o las prestaciones
que se encuentren a su disposicién derivadas del
fideicomiso, pero en ningin caso, al patrimonio
fideicometido mismo.

Asi, la tnica afectacion que puede recaer sobre los
bienes o derechos que integran el patrimonio
fideicometido se puede encontrar referida a las
obligaciones y responsabilidades que el fiduciario
contraiga en ejercicio del dominio fiduciario, deri-
vadas de los actos que éste realice para el cumpli-
miento de la finalidad para la que fue constituido el
fideicomiso, asi como respecto de todas aquellas
obligaciones y responsabilidades que hubiesen sido
previstas en su documento constitutivo.

En consecuencia, resulta claro que los bienes o dere-
chos que forman parte del patrimonio fideicometido
no pueden ser objeto de ninguna medida judicial o
extrajudicial en relacién alas obligaciones y respon-
sabilidades de ninguna de las partes intervinientes
en el contrato, salvo en los siguientes casos:

- Cuando las obligaciones o las responsabilidades
de las que se trate se refieran a aquellas asumidas
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por el fiduciario en el gjercicio del dominio fiducia-
rio y se deriven de los actos que efectie para el
cumplimiento de la finalidad para la cual se ha
constituido el fideicomiso.

- Cuando se trate de obligaciones y responsabilida-
des que hubiesen sido previstas en el documento
constitutivo del mismo; y

- Cuando se trate del fideicomisario, respecto a los
frutos o las prestaciones que se encuentran a su
disposicion derivados del fideicomiso.

3. FORMAS DE CONSTITUCION DEL
FIDEICOMISO.

Elfideicomiso puede ser constituido a través de dos
formas:

a) Fideicomiso contractual - convencional:

En este caso, el fideicomiso proviene de un acuerdo
de voluntades entre las partes que intervienen en la
celebracién del mismo.

Como hemos explicado anteriormente, en el fidei-
comiso podraintervenir sélamente el fideicomitente
y la sociedad fiduciaria, en cuyo caso serd bilateral.
Sies que también interviene el fideicomisario —cuya
intervencién no constituye un elemento indispen-
sable para su validez-, el fideicomiso contara con la
intervencioén de tres partes.

En cuantoalaforma del contrato, el fideicomiso podra
formalizarse mediante (i) documento privado, o (ii)
documento protocolizado ante notario ptiblico.

Dentro de ello, consideramos que para determinar
la formalidad que las partes pueden usar para cele-
brar un fideicomiso contractual o convencional, se
debe tener en consideracién, principalmente, la na-
turaleza de los bienes a transferirse, la necesidad de
proceder a la inscripcién registral o no del fideico-
miso, lamodalidad de fideicomiso de la que se trate,
entre otros elementos. Por ejemplo, tratandose de
un fideicomiso en garantia referido a un inmueble,
resultanecesario contar con un documento pﬁblico9
para proceder a la inscripcién registral de este con-
trato en el Registro Ptiblico correspondiente.

b) Fideicomiso testamentario.

Para efecto de establecer la forma de otorgamiento
de esta forma de fideicomiso deben tenerse en

cuenta las formalidades y exigencias para otorgar
testamentos contenidas en el Libro de Sucesiones
del Cédigo Civil.

Esta modalidad de fideicomiso es muy utilizada en
otros paises y se da con la finalidad de que la
administracién y disposicién de los bienes del cau-
sante sea realizada por entidades que manejen di-
chos procesos sucesorios con cierta autonomia e
independencia respecto a los herederos o legatarios
designados, asi como de acuerdo a las instrucciones
que hubiese otorgado el fideicomitente en el testa-
mento.

4. PROTECCION DE LOS DERECHOS DE
LOS ACREEDORES DEL FIDEICOMITENTE.

Teniendo en consideracién los efectos traslativos
que tiene el fideicomiso, que determinan que los
bienes que son objeto del mismo no puedan verse
afectados por las acciones de los acreedores del
fideicomitente, la Ley General ha establecido un
mecanismo mediante el cual tiende a eliminar, como
sucede en la mayor parte de las legislaciones de
otros paises, la celebracion de fideicomisos secretos.

El fundamento de ello radica en el hecho de que se
pretende otorgar las garantias y seguridades nece-
sarias a los acreedores para evitar que a través de la
celebracion de fideicomisos, los fideicomitentes pue-
dan realizar actos de disposicién de la totalidad o
una parte de su patrimonio en fraude de sus acree-
dores.

La Ley General ha establecido la obligacién de los
fideicomitentes de efectuar una publicacién en el
Diario Oficial El Peruano por tres dias consecutivos
con el objeto de hacer de conocimiento del ptiblico en
general, la celebracién del fideicomiso. Asimismo,
también establece que los fideicomitentes podran no-
tificar personalmente a sus acreedores -entendemos
por escrito- sobre la celebracion del fideicomiso.

Dentro de este contexto, los acreedores que conside-
ren que la transferencia en fideicomiso podria per-
judicarlos en alguna forma en el cobro de sus
acreencias, podrian accionar para solicitar que se
anule la transmisién fideicomisaria. El plazo para
interponer la accién judicial mencionada caduca en
los siguientes términos:

- Alosseismeses delatltimafechaen que se publicé
el aviso en el Diario Oficial El Peruano mediante el
cual se dio cuenta de la enajenacién.
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- A los dos meses siguientes computados desde que
se hubiese notificado personalmente al acreedor
sobre la celebracién del fideicomiso.

Por otro lado, entendemos que también resultan
aplicables a los fideicomisos las disposiciones refe-
ridas a los periodos o términos de sospecha que se
encuentran contenidos en las normas concursales
aprobadas mediante Decreto Legislativo 845, Ley
de Reestructuracién Patrimonial.

El articulo 19 de la Ley de Reestructuracion Patrimo-
nial establece que son nulos y carecen de efectos
legales determinados actos y contratos realizados o
celebrados porelinsolvente a partir dela presentacién
desusolicitud de declaracion de insolvencia ola fecha
en que ésta es puesta en su conocimiento, y la fechaen
que la Junta de Acreedores designe o ratifique, segan
seael caso, al Administrador o Liquidador. Entre ellos
se tienen a los actos y contratos que importen la
transferenciarealizada porelinsolvente, yaseaatitulo
gratuito u oneroso, de bienes de su propiedad.

Asimismo, en los casos en los que se adoptase el
acuerdo de liquidacién del insolvente, el articulo 69
delaLey Reestructuracién Patrimonial dispone que
también podria solicitarse la nulidad de las transfe-
rencias, asi como la de los demas actos y contratos,
ya sea a titulo gratuito u oneroso, que afecten el
patrimonio del insolvente, que hubiesen sido cele-
brados dentro de los seis meses anteriores a la fecha
de inscripcién registral del Convenio de Liquida-
cién que se hubiese suscrito.

Por otro lado, no debemos olvidar que resultan
reprimibles penalmente los actos realizados por los
comerciantes declarados en quiebra que, en fraude
de sus acreedores, simulen, supongan o contraigan
efectivamente enajenaciones, sustraigan u oculten
bienes que corresponden a la masa o no justifiquen
su salida o existencia’".

En consecuencia y dependiendo de las circunstan-
cias en las que se celebre el fideicomiso, podemos
afirmar quelaley establece diversos mecanismos de
proteccion para los acreedores del fideicomitente,
con el objeto de evitar que a través de la utilizacién
del fideicomiso se pudiesen encubrir actos de dis-
posicién debienes delos deudores que, en cualquier

forma, fuesen en contra del derechoy las posibilida-
des de cobro de sus acreencias.

5. PLAZO MAXIMO DE DURACION DEL
FIDEICOMISO.

Otradelascaracteristicas delos fideicomisosradicaen
el hecho de que tienen un plazo maximo de duracién,
el cual, en principio, es de treinta afos. Por excepcion,
podran convenirse fideicomisos por plazos mayores
al indicado, en las siguientes modalidades:

a) El fideicomiso vitalicio: que se hubiese estable-
cido en beneficio de fideicomisarios determinados
que hubieren nacido o estuviesen concebidos al
momento de constituirse el mismo' . En este caso, el
plazo méximo se extiende hasta la muerte del lti-
mo de los fideicomisarios.

b) El fideicomiso cultural: que tiene por objeto el
establecimiento de museos, bibliotecas, institutos
de investigacién arqueoldgicos, histéricos o artisti-
cos. En esta modalidad, el fideicomiso puede ser
indefinido y subsiste en tanto sea factible cumplir
con la finalidad para el que se hubiese constituido.

¢) El fideicomiso filantrépico: que tiene por finalidad
aliviar la situacion de los privados de razén, los huér-
fanos, los ancianos abandonados y personas
menesterosas. En este supuesto, al igual que en la
modalidad anterior, el fideicomiso sera indefinido y
subsistird en tanto sea posible cumplir conla finalidad
para el que se hubiese constituido.

Como podemos advertir, las modalidades de fidei-
comiso cultural y de fideicomiso filantrépico con-
tienen elementos y notas caracteristicas similares a
las delas fundaciones reguladas por el Cédigo Civil,
diferenciandose, principalmente, en la forma de
administracién del patrimonio fideicometido, asi
como por la responsabilidad que asume el fiducia-
rio en el cumplimiento de la finalidad parala cual se
constituy? éste.

Por otro lado, en el supuesto de que un fideicomiso
se constituya por un plazo mayor al permitido, la
Ley General establece que el exceso del plazo se
debera tener como no puesto, debiendo reducirse el
mismo al plazo méximo establecido por leyu.
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6. REGIMEN TRIBUTARIO APLICABLE
AL FIDEICOMISO.

Uno de los elementos fundamentales respecto a la
posibilidad de que los agentes econémicos y las perso-
nas en general hagan uso del fideicomiso, como una
alternativa quesirve asusinteresesy alas operaciones
que desean desarrollar, se encuentra vinculado con el
hecho de que el régimen tributario que resulte aplica-
ble al mismo sea, por un lado, suficientemente claro, y
por otro, interesante y atractivo respecto a otras alter-
nativas que vienen siendo utilizadas en la actualidad.

Para estos efectos, en este punto analizaremos el
tratamiento tributario que en la actualidad se da al
fideicomiso:

a) Régimen del Impuesto a la Renta.

En este caso, el articulo 6 de la Ley 26731 del 30 de
diciembre de 1996, regula el tratamiento que debe
darse alos resultados y al patrimonio fideicometido
mismo, en el caso de los fideicomisos que se cele-
bren conforme a la Ley General. Al respecto, senala
lo siguiente:

- El Impuesto a la Renta que grave las rentas o
ganancias de capital que obtengan los bienes y/o
derechos que se transfieran en fideicomiso serdn de
cargo del fideicomitente. En este caso, el fiduciario
sera responsable del pago del impuesto correspon-
diente, el que, de ser el caso, tendré carécter de pago
a cuenta.

- Por lo demas, los beneficiarios de los bienes y/o
derechos transferidos en fideicomiso (fideicomi-
sarios), o en su caso, los destinatarios del remanente
de los mismos, serdn responsables solidarios del
pagodellmpuestoalaRentaque deblese pagarseen
relacién a dichos bienes y/o derechos”.

Por otro lado, los articulos 2, 5y 7 de la mencionada
Ley 26731 establecen el tratamiento tributario para
efectos del Impuesto a la Renta referido a la

titularidad y los resultados que obtengan los fidei-
comisos de titulizacién, asi como las sociedades de
propésito especial reguladas por la Ley del Merca-
do de Valores. Al respecto, disponen lo siguiente:

- Las ganancias de capital provenientes delareden-
cién o rescate de valores mobiliarios emitidos por
patrimonios fideicometidos establecidos en el pais,
asi como de valores representativos de participa-
cién de patrimonios fideicometidos de sociedades
titulizadoras emitidos mediante oferta publica de
conformidad con la Ley del Mercado de Valores se
encuentran exoneradas del Impuesto a la Renta
hasta el 31 de diciembre del afio 2000.

- No constituye renta gravable la distribucién de
beneficios o ganancias provenientes de valores re-
presentativos de participacion emitidos por patri-
monios fideicometidos de sociedades titulizadoras.

- Elfideicomitente u originador, en su caso, manten-
dra dentro de su balance el valor de los activos
transferidos al patrimonio de propésito exclusivo.

- Elfideicomitente u originador no considerard den-
tro de subalance el valor de los bienes y /o derechos
que la sociedad titulizadora o la de propésito espe-
cial, segtin corresponda, le entregue a cambio de los
activos que le transfiera.

b) Régimen del Impuesto de Alcabala.

En los casos en que los bienes fideicometidos se
encuentren constituidos porinmuebles, resultanece-
sario que se determine si es que la transferencia en
fideicomiso a favor del fiduciario estd gravada ono
con el Impuesto de Alcabala.

En principio, debemos tener en consideracién que el
Impuesto de Alcabala, en general, grava las opera-
ciones de transferencia de bienes inmuebles .

Ahora bien, debemos precisar que, en nuestra opi-
nién, la transferencia que se encuentra gravada con
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este tributo municipal se refiere inicamente a las
operaciones de transferencia en propiedad de bie-
nesinmuebles”. Dicho de otromodo, enlos casos en
que "las transferencias de inmuebles” a las que se
refiere el articulo 21 de la Ley de Tributacién Muni-
cipal no conlleven la transmisién de propiedad
sobre los mismos, dichas operaciones no se encon-
trardn gravadas con el Impuesto de Alcabala.

El fideicomiso, como se ha indicado anteriormente,
constituye una transferencia de bienes sui generis,
que no importa la transmisién a favor del patrimo-
nio auténomo de la propiedad sobre los bienes
fideicometidos, sino solamente de un "dominio fi-
duciario" sobre dichos bienes *.

Por otro lado, debemos tener en consideracién que
el fiduciario mantiene plenas potestades sobre el
patrimonio fideicometido, incluyendo las de admi-
nistracién, uso, disposicién y reivindicacién, las
cuales deben ser ejercidas con arreglo a la finalidad
del fideicomiso y teniendo en cuenta las limitacio-
nes establecidas en el acto constitutivo del mismo.

El Cédigo Civil define al derecho de propiedad
como "el poder juridico que permlte usar, disfrutar,
disponer y reivindicar un bien"

Dentro de ello, conforme a lo establecido por la Ley
General, el fideicomiso, por un lado, no confiere al
fiduciario ninguna facultad de "disfrute” respecto a
los bienes fidecometidos, y por otro, determina
que se otorguen ciertas facultades a favor del fidu-
ciario, las cuales deberdn ser ejercidas, necesaria-
mente, conforme a la finalidad del fideicomiso y
teniendo en consideracion las limitaciones estable-
cidas para ello. Asimismo, dichas facultades son
otorgadas al fiduciario por un plazo méximolegal o
convencional o, en determinados casos, su vigencia
podriaencontrarse sujetaa unacondiciénresolutoria
establecida en el acto constitutivo del fideicomiso.

En consecuencia, teniendo en consideraciénlanatu-
ralezajuridica del fideicomiso, consideramos que la

transferencia de un inmueble derivado de la cele-
bracién de este tipo de operaciones, no determinala
transmision del derecho de propiedad a favor del
fiduciario, por lo que la misma no se encontrara
gravada con el Impuesto de Alcabala.

No obstante ello, creemos también que mientras no
exista un pronunciamiento sobre el particular por
parte del Tribunal Fiscal o se dicte una disposicién
legal expresa al respecto, el tratamiento tributario
del fideicomiso respecto al Impuesto de Alcabala
podria tener interpretaciones distintas a la posicién
expresada anteriormente, en especial si tenemos en
cuenta el hecho de que existe unnimero importante
de acreedores de este tributo que se encuentran
conformados por las municipalidades establecidas
a nivel nacional.

c) Régimen del Impuesto General a las Ventas.

Elimpuesto Generalalas Ventas (enadelante "IGV")
grava las operaciones de venta en el pais de bienes
muebles’.

En esta parte debemos analizar los casos en que los
bienes objeto del fideicomiso sean muebles para
efectos de determinar si es que la transferencia de
los mismos se encuentra dentro del &mbito de apli-
cacién (hecho imponible) de este tributo.

Al respecto, conviene citar lo establecido por el
Reglamentodela Ley del IGV y del Impuesto Selec-
tivo al Consumo™ al establecer aquellas operacio-
nes que se deben considerar como operaciones de
"Venta". Al respecto, indica que se considera "Ven-
ta" para efecto de lo establecido en la Ley, a "todo
acto a titulo oneroso que conlleve la transmisiéon de
propiedad de bienes", independientemente de la
denominacién que le den las partes (el resaltado del
texto es nuestro)

En consecuencia, teniendo en cuenta el analisis efec-
tuado en el punto anterior, somos de la opinién que
la transferencia de bienes muebles en fideicomiso
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noseencuentra gravadaconIGV debidoalhechode
que dichas operaciones, en rigor y conforme a lo
establecido por la Ley General, no determinan la
transferencia en propiedad de los bienes fideico-
metidos a favor del fiduciario.

Por otro lado, también debe tenerse en cuenta que en
los casos de fideicomisos inmobiliarios cuya finalidad
se encuentre vinculada con el desarrollo de proyectos
de construccién de edificaciones en general, las opera-
ciones de transferencia de las unidades inmobiliarias
que realice el fiduciario a favor de los fideicomisarios
o de los fideicomitentes beneficiarios del fideicomiso,
seguin corresponda, se encontraran gravadas con IGV
al considerarse como la primera venta de inmuebles
que realicen constructores de los mismos’ .

d) Régimen de Impuesto Predial.

Finalmente, debemos referirnos al tratamiento que
debe darse al pago del Impuesto Predial que corres-
ponde a los inmuebles que pudiesen ser transferi-
dos en fideicomiso a favor de un fiduciario.

En principio, debemos tener en cuenta que el articu-
1o 9 de la Ley de Tributacién Municipal sefiala que
“son sujetos pasivos, en calidad de contribuyentes,
las personas naturales ojuridicas propietarias delos
predios, cualquiera sea su naturaleza".

Ahora bien, en los casos en los que celebren opera-
ciones de fideicomiso, entendemos que se presenta
la duda respecto de quién se encuentra obligado al
pago de este tributo, ya que ni el fideicomitente, ni
el fiduciario, asi como tampoco el fideicomisario
tienen la calidad de propietarios -en todo el sentido
del término- de los bienes fideicometidos.

Para solucionar ello, creemos que las disposiciones
contenidas en la Ley General podrian contribuir a
solucionar esta situacion. Asi, el numeral 5. del
articulo 256 de la Ley General dispone que constitu-
ye una de las obligaciones del fiduciario el "cumplir
conforme a la legislacion de la materia las obligacio-
nes tributarias del patrimonio fideicometido, tanto
las sustantivas como las formales".

En consecuencia, existiendo una disposicién legal
expresa que establece la persona que se encuentra
obligada a pagarlos tributos que gravan el patrimo-

nio fideicometido -como el Impuesto Predial-, cree-
mos que, en este caso, corresponde al fiduciario
pagar dicho tributo a las Municipalidades corres-
pondienteszz.

Teniendo en consideracién lo establecido anterior-
mente, creemos que el tratamiento del fideicomiso
en general desde la perspectiva del Impuesto a la
Renta, resulta bastante claro, requiriendo una preci-
sién respecto al punto relacionado con la responsa-
bilidad solidaria de los fideicomisarios y de los
beneficiarios del remanente del mismo.

Por otro lado y para efectos de contar con un pano-
rama claro respecto a los demas tributos que gravan
en alguna forma la celebracién de operaciones de
fideicomiso, creemos que seria conveniente que se
apruebe un régimen legal que establezca su trata-
miento especifico en relaciéon al Impuesto de
Alcabala, el IGV y el Impuesto Predial -similar al
referido Impuesto a la Renta- para efectos de evitar
dudas en cuanto a la interpretacién, aplicacién y
alcances de las disposiciones referidas a estos tribu-
tos, hecho que genera incertidumbre y desconfianza
en los inversionistas y en los demas agentes econé-
micos que pudiesen encontrarse interesados en uti-
lizar esta figura.

7. OTRAS CARACTERISTICAS Y
ELEMENTOS DEL FIDEICOMISO.

Ademas de lo indicado en los puntos precedentes,
existen otras caracteristicas y elementos del fideico-
miso que requieren ser mencionadas para efectos de
tener una idea integral de esta figura. Entre estas
caracteristicas y elementos podemos citar los si-
guientes:

a) El fiduciario ejerce dominio fiduciario sobre el
patrimonio fideicometido, dominio que le confiere
plenas facultades que incluyen las de administracién,
uso, disposiciéon y reivindicaciéon sobre dichos bienes,
las cuales deberan ser ejercidas con arreglo a la finali-
dad para el que fue constituido el fideicomiso, y con
observancia de las limitaciones que se hubieren
establecido en el acto constitutivo del mismo.

Asimismo, la Ley General establece que la so-
ciedad fiduciaria s6lo podra disponer de los bienes
fideicometidos con arreglo a las disposiciones
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contenidas en el documento constitutivo del fidei-
comiso.

b) En el caso de liquidacién de una sociedad
fiduciaria, la Ley General deja claramente esta-
blecido que el patrimonio fideicometido no for-
ma parte de la masa de bienes. De acuerdo a ello,
se reconoce a las personas que tuviesen legitimo
interés, el derecho de identificar y rescatar, en cual-
quier estado del proceso de liquidacién, los bienes
existentes que pertenezcan al patrimonio
fideicometido.

Tratandose de los bienes que no puedan ser identi-
ficados o de bienes o derechos perdidos, los fideico-
misarios tienen derecho sobre lamasa al pago deun
crédito amparado con un privilegio general de pri-
mer orden hasta por el importe de la responsabili-
dad de la sociedad fiduciaria.

c) La actuacién de la sociedad fiduciaria se encuen-
tra sujeta al cumplimiento de una serie de obligacio-
nes y le resultan aplicables determinadas prohibi-
ciones. Asimismo, también la sociedad fiduciaria
goza de ciertos derechos al intervenir en un fideico-
miso.

Entre las principales obligaciones que correspon-
den a la sociedad fiduciaria relacionadas con el
desarrollo y la ejecucién del fideicomiso, tenemos
las siguientes:

- Cuidar y administrar los bienes y los derechos que
constituyen el patrimonio fideicometido, con la di-
ligencia y dedicacién de un ordenado comerciante y
de un leal administrador.

- Cumplir con los encargos que constituyen la fina-
lidad del fideicomiso, realizando para ello los actos,
contratos, operaciones, inversiones o negocios que
se requieran.

- Llevar el inventario y la contabilidad de cada
fideicomiso con arreglo a ley, y cumplir conforme a
lalegislacion delamaterialas obligaciones tributarias
de carécter sustancial y formal que se refieran al
patrimonio fideicometido.

-Guardarreservarespectodelas operaciones, actos,
contratos, documentos e informacién que obtengan
o se encuentre relacionada con los fideicomisos que
administren.

- Devolver al fideicomitente o a sus causahabientes,
altérmino del fideicomiso, los remanentes del patri-
monio fideicometido, salvo que corresponda entre-
garlos a los fideicomisarios o a otras personas.

- Rendir cuenta a los fideicomitentes y a la Superin-
tendencia al término del fideicomiso o de su inter-
vencién en él, sobre los resultados de su gestion.

Respecto alas prohibiciones aplicables alasociedad
fiduciaria, se tienen las siguientes:

- La sociedad fiduciaria se encuentra prohibida de
afianza, avalar, o garantizar en alguna forma a los
fideicomitentes o a los fideicomisarios, los resulta-
dos del fideicomiso o de las operaciones, actos o
contratos que fuesen arealizar conlosbienes fideico-
metidos. La Ley General sanciona con nulidad las
garantias, asi como los convenios y compromisos
que se adopten contraviniendo esta disposicion.

- La sociedad fiduciaria no podra realizar operacio-
nes, actos y contratos con los fondos y bienes en
fideicomiso, en beneficio, entre otros, de la propia
empresa, de sus directores y trabajadores, del factor
o factores fiduciarios, asi como de sus auditores
externos.

En cuanto a los derechos que corresponden a la
sociedad fiduciaria respecto a los fideicomisos que
celebre, se tienen los siguientes:

- Cobrar una retribucién por sus servicios de acuer-
do alo estipulado en el documento constitutivo del
fideicomiso, o en su defecto, una no mayor al uno
por ciento del valor de mercado de los bienes
fideicometidos.

- Resarcirse con recursos del fideicomiso de los
gastos enlos que incurriese en laadministracién del
patrimonio fideicometido y en la realizacién de su
finalidad.

d) Para cada fideicomiso que celebre la sociedad
fiduciaria deberd designar un “factor fiduciario”,
quienasume personalmentelaconduccién, asicomo
la responsabilidad de los actos, contratos y opera-
ciones que se relacionen con dicho fideicomiso.

La Ley General establece que la sociedad fiduciaria
es solidariamente responsable frente a los
fideicomisarios y el fideicomitente respecto a los
actos que el factor y sus trabajadores pudiesen rea-
lizar dentro de la ejecucién del fideicomiso.

Adicionalmente, se establece que constituye obliga-
cién de la sociedad fiduciaria el poner en conoci-
miento de la Superintendencia de Banca y Seguros
la designacién del factor fiduciario, organismo esta-
tal que tiene la facultad de disponer, en cualquier
momento, la remocién del factor fiduciario que se
hubiese designado.
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Adicionalmente, en el instrumento constitutivo del
fideicomiso se puede prever la designacion de un
Comité Consultivo o de un Comité Asesor, confor-
mado por los fideicomitentes o por representantes
designados por éstos, quienes deben cumplir la
funcién de asesorar y adoptar decisiones para efec-
tos de orientar las funciones y administraciéon del
factor fiduciario.

e) Causales de Terminacién del Fideicomiso.

DeacuerdoalaLey General, el fideicomiso termina,
entre otros supuestos, en los siguientes casos:

- Por renuncia de la sociedad fiduciaria sustentada
en causa justificada. Esta renuncia debera ser acep-
tada por la Superintendencia de Banca y Seguros.

- Por remocién de la sociedad fiduciaria.

- Por la pérdida de los bienes que integran el fidei-
comiso, o de una parte sustancial de ellos, ajuicio de
la sociedad fiduciaria.

-Porel cumplimiento dela finalidad parala cual fue
constituido el fideicomiso.

- Por hab%r devenido en imposible la realizacién de
su objeto .

- Por acuerdo entre el fideicomitente y el fiduciario,
contando con el consentimiento del fideicomisario,
en el supuesto de que este ultimo hubiese interveni-
do en el documento mediante el cual se constituy6
el fideicomiso.

- Por revocacién del fideicomiso por parte del
fideicomitente.

- Por vencimiento del plazo convencional estableci-
do o, en su defecto, del plazo legal sefialado en la
Ley General.

f) Causales de Nulidad del Fideicomiso.

Asimismo, la Ley General sanciona con nulidad la
celebracion de fideicomisos en los casos en los que
se incurra en cualquiera de las siguientes causales:

- Si el fideicomitente carece de facultades de dispo-
sicién de los bienes y/o derechos transferidos en
fideicomiso.

-Siel objeto delfideicomiso fuese ilicito o imposible.

- Si se designa como sociedad fiduciaria a la misma
empresa, salvo en los casos de fideicomiso de titu-
lizacién regulados por la Ley del Mercado de Valores.

- 51 todos los fideicomisarios fuesen personas que,
de acuerdo a ley, se encontrasen impedidas de
recibir los beneficios del fideicomiso.

- Si todos los bienes que integran el fideicomiso se
encuentran fuera del comercio.

g) Normas regulatorias del Fideicomiso.

Finalmente, corresponde a la Superintendencia de

Banca y Seguros y a la Comisién Nacional Supervi-

sora de Empresas y Valores (CONASEV), depen-

diendo de la modalidad de fideicomiso de que se

trate, dictar las normas regulatorias que resultaran
3 < . . . 4

aplicables y regularan el fideicomiso™ .

En tal sentido, creemos que las normas que dicten
estos organismos ptiblicos responsables de la su-
pervision, control y regulacién de las actividades de
lasempresas que desarrollenestas operaciones como
sociedades fiduciarias, deberan ser claras, tener por
objeto la promocién de la utilizacién de este tipo de
mecanismos, y no establecer restricciones o limita-
ciones sin fundamento para que los agentes econ6-
micos en general puedan proceder a su celebracién.

Dentro de ello, tenemos que la CONASEV ha dictado
con fecha 8 de enero del presente afio la Resolucién
CONASEV No. 001-97-EF/94.10 mediante la cual se
ha aprobado el Reglamento de los Procesos de Titu-
lizacién de Activos, dentro del cual se contempla el
tratamiento del fideicomiso de titulizacién (Titulo II).

8. PRINCIPALES MODALIDADES DE
FIDEICOMISO.

Una vez expuestas las caracteristicas y elementos méas
importantes relacionados con el fideicomiso, creemos
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que resulta conveniente dar a conocer las principales
modalidades de fideicomiso que se vienen utilizan-
do, en la actualidad, en el Pert y en otros paises de
Latinoamérica donde esta modalidad contractual
ha alcanzado un desarrollo importantezs.

a) Fideicomiso Inmobiliario.

Esta modalidad de fideicomiso supone la transfe-
rencia de un inmueble determinado a favor de una
sociedad fiduciaria con el objeto de que ésta lo
administre, desarrolle un proyecto de construccién
y, luego de ello, transfiera las unidades inmobilia-
rias construidas a favor de los fideicomisarios (be-
neficiarios del fideicomiso).

La ventaja que ofrece esta modalidad de fideicomi-
so radica en el hecho de que la intervencién de la
sociedad fiduciaria otorga a los inversionistas inte-
resados en adquirir determinadas unidades inmo-
biliarias que forman parte del proyecto, mayor se-
guridad que se desarrollara el proyecto de construc-
ci6n que se ha planificado sobre el terreno transferi-
do, asi como que los recursos y montos que hubie-
sen entregado serdn destinados en forma efectiva a
la construccion y desarrollo del mismo.

Porotrolado, laintervencién de la sociedad fiducia-
ria también otorga mayor confianza y respaldo a las
entidades que podrian financiar el proyecto, a los
contratistas y profesionales que interviniesen en el
mismo, a los proveedores de bienes y servicios en
general, a las autoridades municipales, y a las de-
mds personas que se vinculasen al proyecto.

En tal sentido, debemos ver que la intervencién de
una sociedad fiduciaria en el desarrollo y ejecucién
del proyecto genera confianza en los diferentes
agentes econdmicos para poder reducir los riesgos
propios de este tipo de negocios.

Adicionalmente, esa confianza podria determinar
la reduccién de costos derivados del proyecto. Ello
originado por la solvencia de la sociedad fiduciaria
interviniente en el proyecto, la experiencia que la
misma pudiese tener en el desarrollo de este tipo de
fideicomisos, la constitucion de un patrimonio au-
ténomo referido a los bienes fideicometidos, la po-
sibilidad de obtener mejores condiciones de finan-

ciamiento por parte de las entidades financieras, la
reduccién de los costos adicionales derivados de la
intervencién de intermediarios en las construccio-
nes, entre otros aspectos que determinan, en alguna
forma, la reduccion de costos en los que se incurren
cuando se utilizan otro tipo de figuras o modalida-
des para la ejecucién y desarrollo de proyectos de
construccion.

b) Fideicomiso en Garantia.

A través de esta modalidad de fideicomiso, el
fideicomitente, quien tiene la calidad de deudor o
garante de un deudor, transfiere un inmueble a
favor de una sociedad fiduciaria con el objeto de
garantizar el cumplimiento de una obligacién u
obligaciones que se encuentran pendientes de pago,
en beneficio de uno o varios acreedores (beneficia-
rios).

Con ello, se sustraen los bienes del patrimonio del
deudor o del tercero garante, constituyéndose un
patrimonio auténomo que debera ser administrado
y conservado por la sociedad fiduciaria.

En esta modalidad, segtin se establezca en el docu-
mento constitutivo del fideicomiso, el fideicomitente
podria mantener la posesion del bien, asi como
continuar usando y explotando los bienes entrega-
dos en garantia, pero siempre bajo el control y
supervision de la sociedad fiduciaria.

Enel caso del Pery, la Ley General en su articulo 274
regula en forma especifica el tratamiento del fidei-
comiso en garantia. Este articulo contiene dos dis-
posiciones que creemos merecen un comentario
especial:

-Laprimerade ellas se refiere al hecho de que segin
lo establecido en forma literal por el azgticulo 274
mencionado, sélamente las “empresas”” se encon-
trarfan facultadas para tener la calidad de acreedo-
res en los fideicomisos en garantia.

Esta podria ser una primera interpretacién de esta
parte del articulo 274 de la Ley General.

Sin embargo, consideramos que la amplitud de la
definicién del fideicomiso contenida en el articulo
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241 de la Ley General nos permite concluir que no
s6lo las “empresas” —dentro de los alcances que
tiene este término enla Ley General—podrian tener
la calidad de fideicomisarios (beneficiarios) en los
fideicomisos en garantia, en su calidad de acreedo-
res, sino que también podria serlo cualquier acree-
dor aunque no fuese una empresa que forme parte
del Sistema Financiero.

De acuerdo alo que tenemos entendido, la Superin-
tendencia de Banca y Seguros también tendria la
misma opinién al respecto, habiendo precisado, sin
embargo, que en los tnicos casos en los que las
sociedades fiduciarias no podrian celebrar fideico-
misos en garantia con terceras personas ajenas al
Sistema Financiero, serian en aquéllos supuestos en
los que las obligaciones garantlzadas se refieren a
operaciones de mutuo dinerario”.

- La segunda disposicion se refiere a que la calidad
de sociedad fiduciaria y la de acreedor (fideico-
misario o beneficiario) tienen caracter excluyente.

De acuerdo a ello, en ningtn caso el fideicomitente
deudor podra transferir en fideicomiso a su acree-
dor los bienes fideicometidos. Esta disposicion
pretende evitar, como resulta claro, que pudiesen
darse determinados excesos en cuanto a la forma y
la oportunidad de ejecucién de la garantia, en per-
juicio del fideicomitente.

Las ventajas de esta modalidad de fideicomiso son
basicamente las siguientes:

- Permite una rapida ejecucion de los bienes entre-
gados en garantia cuando se da el incumplimiento
de una determinada obligacién por parte del deu-
dor, evitando que se tenga que recurrir al Poder
Judicial para solicitar la ejecucién yventa judicialde
los bienes entregados en garantla .

Este constituye uno de los mecanismos que vienen
siendo utilizados en otros paises con la finalidad de

A
probado el

THEMIS 35
58

descongestionarlalabor del Poder Judicial, asicomo
parabrindar a los agentes econémicos mecanismos
maés efectivos y eficientes de ejecucién de los bienes
otorgados en garantia por parte de los deudores o
sus garantes.

- Protege los bienes otorgados en garantia de los
riesgos y efectos relacionados con la declaratoria
insolvencia conforme a las normas del Decreto Le-
gislativo 845, Ley de Reestructuracién Patrimonial”.

Con ello, independientemente de la situacién patri-
monial del deudor y teniendo en consideracién lo
establecido en el documento constitutivo del fidei-
comiso, elacreedor podrialograrlarecuperacion de
sus acreencias no obstante que el deudor pudiese
haber sido declarado insolvente por la Comisién de
Salida delMercad o del Instituto Nacional de Defen-
sa de la Competencia y Proteccién de la Propiedad
Intelectual (INDECOPI) o por cualquier entidad, gre-
mio o colegio profesional con quien hubiese celebrado
un Convenio de Delegacién de Funciones.

- Establece la posibilidad de que se obtengan mejo-
res condiciones de venta de los bienes otorgados en
garantia, hecho quebeneficiatanto alacreedor como
al deudor o tercero ejecutado, ya que se reducen los
riesgos de que los bienes sean vendidos por debajo
de su valor real, asi como que las operaciones de
venta serealicen a través de mecanismos que garan-
ticen la transparencia de la ejecucién de los bienes”.

Estos mecanismos de venta y valorizacién de los
bienes deberan establecerse en el documento cons-
titutivo del fideicomiso.

¢) Fideicomiso de Titulizacién.

Estamodalidad de fideicomiso se encuentra regula-
da por el Titulo XI de la Ley del Mercado de Valores
que contiene las normas referidas a los procesos de
titulizacion de activos (en inglés, securztzzatzon)




La titulizacién, segun la Ley del Mercado de Valo-
res, es el proceso mediante el cual se constituye un
patrimonio cuyo proposito exclusivo esrespaldarel
pago de los derechos conferidos a los titulares de
valores emitidos con cargo a dicho patrimonio.
Comprende, asimismo, la transferencia de los acti-
vos al referido pgtrimonio y la emisién de los res-
pectivos valores .

Ahora bien, la titulizacién puede ser desarrollada a
partir de los siguientes patrimonios de proposito
especial:

- Patrimonios fideicometidos, mediante fideicomi-
sos de titulizacién.

- Patrimonios de sociedades de propésito especial; y

- Otros regimenes patrimoniales que resulten ade-
cuados para ello segtin lo establezca la CONASEV
mediante disposiciones de cardcter general.

Para efectos del presente trabajo nos interesa desa-
rrollar solamente lo referido a los fideicomisos de
titulizacion.

En el fideicomiso de titulizacion, una persona deno-
minada fideicomitente, se obliga a efectuar la trans-
terencia fiduciaria de un conjunto de activos en
favor del fiduciario parala constitucién de un patri-
monio auténomo, denominado patrimonio
fideicometido, sujeto al dominio fiduciario de este
ultimo, y afecto a la finalidad especifica de servir de
respaldo a los derechos incorporados en valores,
cuya suscripcién o adquisicion concede a su titular
la calidad de fideicomisario™.

En esta modalidad de fideicomiso, dinicamente las

sociedades titulizadoras pueden ejercer las funcio-
. . .. 34

nes propias del fiduciario™ .

El desarrollo de las operaciones de las sociedades
titulizadoras se encuentra sujeto al control y
supervision de la Comisiéon Nacional Supervisora
de Empresas y Valores (CONASEV), debiendo con-
tar con autorizacion de organizacién y de
funcionamiento expedido por esta Comision, asi
como inscribirse en el Registro Publico del Mercado
de Valores. -

El acto constitutivo del fideicomiso debera constar
en escritura publica, en la que debera establecerse,
por lo menos, lo siguiente:

- Lafinalidad del fideicomiso, que no podra ser una
distinta que la de servir de respaldo para la emisiéon
de valores mobiliarios.

- Determinacion de los activos que han de ser trans-
feridos, asi como su calidad (bienes de propiedad
del fideicomitente, ajenos o futuros) y su situacién
(si estan sujetos a gravamenes o si son objeto de
controversia o no).

- Modo y plazo de transferencia de los activos que
integraran el patrimonio fideicometido.

- Denominacién del patrimonio fideicometido.

- Los derechos, obligaciones y facultades del
fideicomitente, de la sociedad titulizadora y del
fideicomisario.

- Las garantias adicionales que hubiera establecido
el fideicomitente, la sociedad titulizadora o los ter-
ceros, o en su caso, las que se deberédn constituir en
ejercicio del dominio fiduciario.

- Las condiciones o plazos del fideicomiso de
titulizacién. El plazo, segtnlo establecido porlaLey
del Mercado de Valores, podria ser indefinido,
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dependiendo de la naturaleza de los bienes y lo
establecido en el acto constitutivo del fideico-
miso.

- El destino de los activos a la finalizacién del
fideicomiso.

Conforme seindic6 anteriormente al referirnos alos
elementos y caracteristicas principales del fideico-
miso respecto a la titularidad del patrimonio
fideicometido, la Ley del Mercado de Valores
sefiala que el fideicomiso de titulizacién genera un
patrimonio auténomo que es distinto al patrimonio
propio de la sociedad titulizadora, del fidei-
comitente, del fideicomisario y de la persona desig-
nada como destinataria de los activos remanentes
del fideicomiso.

Asimismo, precisa que dichos activos no se encuen-
tran afectos al pago de las obligaciones y responsa-
bilidades de las personas mencionadas anterior-
mente, salvo en lo que se refiere a los derechos
expectaticios que pudiesen tener cada una de ellas
respecto alos bienes fideicometidos, asi como cuan-
do los mismos hubiesen sido puestos a su disposi-
cién de acuerdo al modo y plazo establecido en el
acto constitutivo del fideicomiso.

Atendiendo a lo establecido en el acto constitutivo
del fideicomiso, la sociedad titulizadora debera
emitir valores mobiliarios, libremente transferibles,
que representan los derechos respaldados por el
patrimonio fideicometido. La suscripcién o adqui-
siciébn de estos valores confieren a su titular la
calidad de fideicomisario.

Los valores que se emitan podran serlo al portador
o en forma nominativa, resultando aplicables a los
mismos, en lo que sea pertinente, las disposiciones
delaLey de Titulos Valores aprobada mediante Ley
16587. En los casos en los que no existiesen titulos
materiales y los valores se encontrasen representa-
dos por anotaciones en cuenta, serdn aplicables las
disposiciones contenidas sobre el particular en la
Ley del Mercado de Valores™ .

En lo que se refiere al manejo y adopcién de
decisiones respecto alos actos y contratos que debe
celebrar la sociedad titulizadora, la misma debera
tener en consideracién lo establecido en el docu-
mento constitutivo del fideicomiso. Adicionalmen-
te, existen las siguientes personas o cuerpos
colegiados vinculados con la administracién del
fideicomiso:
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- El factor fiduciario, quien es la persona designada
por la sociedad titulizadora para asumir la conduc-
cién del fideicomiso.

- En los casos en los que las circunstancias lo
recomienden, la sociedad titulizadora podra desig-
nar una Comisién Administradora a cuyas decisio-
nes se somete el factor fiduciario en el desarrollo de
la conduccién del fideicomiso.

- La Junta de Fideicomisarios, quien adopta deter-
minadas decisiones respecto al manejo y conduc-
cién del fideicomiso.

Finalmente, debe tenerse presente que en los casos
de insolvencia del patrimonio fideicometido, en el
supuesto que al momento de constituirse el mismo
no se hubiese previsto un mecanismo de salvaguar-
da de los derechos de las partes intervinientes y los
terceros para el cobro de sus acreencias, se deberan
seguir, en lo pertinente, las disposiciones conteni-
das en el Decreto Legislativo 845, Ley de Reestruc-
turacién Patrimonial.

d) Fideicomiso de Inversion.

Seencuentrareferidoatodasaquellasmodalidadesde
fideicomiso enlas que el olos fideicomitentes transfie-
ren en fideicomiso a favor del fiduciario una suma de
dinero, conlafinalidad de quelasociedad fiduciarialo
invierta en determinados valores y activos, y los bene-
ficiarios del fideicomiso puedan obtener con ello una
rentabilidad determinada por su dinero.

Lo usual en este tipo de fideicomisos es que se
designe a un factor fiduciario que sea especialistaen
la realizaciéon de inversiones, quien a través del
andlisis y la adquisicién de distintos valores mobi-
liarios, la diversificaciéon del riesgo en las inversio-
nes, la utilizacién de productos financieros deriva-
dos, asi como otras técnicas y mecanismos destina-
dos a la obtencién de rentabilidad y cobertura de
riesgos, pueda manejar los recursos transferidos en
fideicomiso con la finalidad de obtener la mayor
rentabilidad posible en beneficio de los fideico-
misarios del fideicomiso.

En este caso, como hemos visto anteriormente al
referirnos al régimen tributario aplicable al fideicomi-
5o, existe un régimen legal claro que incentiva la
realizacion de determinadas inversiones en valores,
situacién que permitiria a las sociedades fiduciarias
obtener resultados convenientes para los fideico-
misarios de los fideicomisos que administran.



Por otro lado, resulta conveniente que la sociedad
fiduciaria apruebe un Reglamento Interno re-
ferido al manejo de las inversiones, el cual
deberé redactarse teniendo en consideracién lo
establecido en el documento constitutivo del fidei-
comiso, asi como la finalidad para la cual se ha
establecido el mismo. Por otro lado, también se
estila que en el documento de constitucién del fidei-
comiso se establezca la existencia de un Comité de
Administraciéon de Inversiones que tiene la funcién
desefialarlas politicas y directivas aplicables parala
adquisicién y venta de valores. Este Comité de
Administraciéon de Inversiones, normalmente, se
encuentra conformado por fideicomitentes o repre-
sentantes elegidos por éstos.

Debemos destacar que una nota caracteristica de los
fideicomisos en general, pero que resulta especial-
mente aplicable a los fideicomisos de inversion, se
encuentra referida al hecho de que, de acuerdo alo
establecido por la Ley General, los fiduciarios se
encuentran prohibidos de garantizar en cualquier
forma los resultados del mismo™.

Por otro lado, debemos tener en cuenta que las
empresas fiduciarias, segin corresponda, deberan
ser supervisada por la Comisién Nacional Supervi-
sora de Empresas y Valores o la Superintendencia
de Banca y Seguros, lo que le da mayor credibilidad
y solvencia al sistema fiduciario que se pretende
establecer.

Ahora bien, entre las modalidades de fideicomiso
de inversién tenemos, entre otras, las siguientes:

- Fideicomisos de inversién propiamente dichos:
son aquellos fideicomisos que son constituidos por
personas que transfieren recursos a determinada
sociedad fiduciaria con el objeto de que los adminis-
tren y efectten inversiones en general.

Esta es una modalidad similar a los denominados
Fondos Mutuos de Inversion en Valores o los Fon-
dos de Inversién que se encuentran regulados porla
Ley del Mercado de Valores y por el Decreto Legis-
lativo 862, Ley de Fondos de Inversion y sus Socie-
dades Administradoras.

Estos fideicomisos se basan en el principio de que,
en muchos casos, la realizacién de inversiones por
montos significativos, aplicando criterios de diver-
sificacién y analisis de riesgos por parte de profesio-

nales con experiencia y conocimiento en estos cam-
pos, permiten obtener margenes de rentabilidad
que normalmente no pueden obtenerse cuando los
inversionistas actian en forma independiente y
aislada, y con un conocimiento e informacién par-
cial de materias relacionadas con inversiones.

- Fideicomisos de Fondos Privados de Pensiones:
queserefierenalatransferenciade dineroafavorde
una sociedad fiduciaria por parte de personas que
se encuentran interesadas en constituir un fondo
previsional, con la finalidad de que se encarguen de
administrar e invertir dichos recursosy obtener una
rentabilidad por ello.

En este caso, se establecen fondos individuales por
cada uno de los fideicomitentes, los cuales son en-
tregados a los beneficiarios en el caso que se presen-
te cualquiera de los supuestos establecidos en el
Reglamento Interno que se apruebe y resulte aplica-
ble a cada fideicomiso.

Estas modalidades de fideicomiso resultan de mu-
cho interés para personas que no tienen la obliga-
cién de realizar aportaciones o contribuir al Sistema
Nacional de Pensiones o a una administradora pri-
vada de pensiones, o para aquellas personas que
desean constituir un fondo previsional voluntario
de caricter adicional a aquél en el que se encuen-
tran.

e) Fideicomiso de Administracion.

Esta modalidad de fideicomiso se encuentra rela-
cionada con todas aquellas operaciones enlas queel
fideicomitente transfiere a la sociedad fiduciaria
cualquier clase de bienes distintos a dinero con la
finalidad de que sean administrados o sean destina-
dos al cumplimiento de una finalidad especifica esta-
blecida en el documento constitutivo del mismo.

Entre los tipos de fideicomiso que se encuentran
comprendidos dentro de esta modalidad se tienen,
entre otros, los siguientes:

- Fideicomiso de Administracion de emisiones de
Obligaciones, Bonos o Papeles Comerciales.

En estos casos, los fideicomitentes transfieren los valo-
resmobiliariosemitidos a favor delasociedad fiducia-
ria con la finalidad de que proceda a su colocacién a
favor de los fideicomisarios de dichos valores.
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Dependiendo de la caracteristica de la emisién de
los valores mobiliarios mencionados, la interven-
cién de la sociedad fiduciaria se debera realizar
teniendo en consideracion lo establecido sobre el
particular porla Ley General de Sociedades y laLey
del Mercado de Valores.

- Fideicomisos de Recaudacién y Pagos.

Se refiere a los servicios prestados por diversas
sociedades fiduciarias a favor de entidades en rela-
cién a la recaudacion y pago de obligaciones de
cualquier indole.

Este tipo de fideicomiso se da, principalmente, en el
caso de determinadas entidades —especialmente
las publicas— que no tienen una infraestructura
adecuada para poder desarrollar estas operaciones,
por lo que optan por encargar a las sociedades
fiduciarias paraque através de determinados meca-
nismos, cumpliendo con ciertas seguridades y asu-
miendo determinadas responsabilidades, asuman
la tarea de recaudar y/o pagar dinero por cuenta y
en interés del fideicomitente.

En estos casos, se tiene la experiencia de que los
niveles de recaudacion se incrementan en forma
considerable por las facilidades de pago que se
brindan a los usuarios. Por otro lado, se tiene que a
través del establecimiento de esta forma de pago de
obligaciones se reducen significativamente los re-
clamos y los riesgos por pagos indebidos o efectua-
dos por error.

Adicionalmente, con ello se reducird el monto de la
inversién que requeriria efectuar cada entidad
para prestar directamente este servicio a cam-
bio del pago de una retribucién convenida a la
sociedad fiduciaria.

- Fideicomiso de Administracién destinado a la
transferencia de valores mobiliarios.

Este tipo de fideicomiso ha sido recientemente uti-
lizado en nuestro pais con singular éxito dentro del
marco del proceso de privatizacién iniciado por el
Estado peruano.

Mediante el mecanismo de Participacién Ciudada-
na, por ejemplo, las entidades estatales que eran
titulares, en representacién del Estado, de acciones
de diversas empresas incluidas dentro del proceso
de privatizacién, procedieron a transferir en fidei-
comiso a determinadas empresas bancarias —que
actdan como sociedades fiduciarias—, paquetes de
acciones con la finalidad de que procediesen a orga-
nizar ofertas publicas de venta de las mismas, te-
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niendo en consideracién los términos y condiciones
contenidos en el documento constitutivo de los
fideicomisos.

Creemos que, independientemente de algunos in-
convenientes y problemas presentados en estos pro-
cesos, nadie podrd negar que los mismos han alcan-
zad o un éxito que no habia sido previsto al momen-
to de iniciarse este proceso.

Por otro lado, tenemos conocimiento de que tam-
bién se vienen estructurando procesos de pri-
vatizacién en dondelatransferencia delasacciones
se efectia a través de fideicomisos constituidos a
favor de entidades vinculadas al Estado, como es el
caso de COFIDE u otras sociedades fiduciarias, a
quienes se les encarga la labor de coordinacién
referida principalmente a la verificacién del cum-
plimiento de los compromisos de inversion asumi-
dos por los postores adjudicatarios de las acciones,
asi como la posterior transferencia de las mismas a
su favor.

f) Fideicomisos destinados al Manejo, Sanea-
miento o Liquidacién de Empresas.

A través de estamodalidad de fideicomiso se puede
encargar a determinada sociedad fiduciaria la reali-
zacion de las operaciones y demds actos vinculados
con las siguientes funciones:

- El manejo de las empresas en sustitucién de la
administracién anterior, como condicién estableci-
da a los accionistas por sus acreedores para evitar
con ellola declaracion de insolvencia por parte dela
Comisionde Salida del Mercado del INDECOPIoel
gremio o entidad con facultades para ello.

En estos casos, la sociedad fiduciaria deberd proce-
der a designar a un factor fiduciario y, de ser ello
necesario, un Comité de Administracién que se
encargue de la gestion directa de la empresa.

- Tener a su cargo el proceso de saneamiento y
reestructuracién de empresas que hubiesen sido
declaradas insolventes.

Enestoscasos, laJuntade Acreedores delasociedad
al momento de pronunciarse sobre el destino de la
sociedad y la determinacién del régimen de admi-
nistracién de la misma, podria decidir que se encar-
gue a una sociedad fiduciaria la ejecucién y desa-
rrollo de las gestiones de saneamiento y reestructu-
racion de la sociedad.

- Tener a su cargo el proceso de liquidacién de socie-
dades en general.



Esta modalidad de fideicomiso permitiria que se
liquidasen los activos de las sociedades con la fina-
lidad de cancelar sus pasivos, de acuerdo al orden
de preferencia establecido por la Ley de Reestructu-
racion Patrimonial o cualquier otra norma que pu-
diese resultar aplicable al proceso de liquidaci6n37.

En estos casos, la sociedad fiduciaria tendria la
funcidén y responsabilidad de proceder a la recupe-
racién, custodia y realizacién de los activos de la
sociedad declarada en liquidacién, con la finalidad
de pagar los pasivos de ésta.

De acuerdo alo expuesto, creemos que el fideicomi-
S0 es una operacién sumamente practica y 1til, que

luego de una conveniente y adecuada regulacién
contenidaenlalLey General ylaLey del Mercado de
Valores, y sujeta a la aprobacién de una serie de
disposiciones legales —principalmente en materia
tributaria—, podria adquirir un desarrollo y una
difusién importante. Consideramos que, tal como
ha sucedido en otros paises, el fideicomiso puede
constituir una forma interesante y adecuada de
satisfacer las diversas necesidades que tienen los
agentes econémicos y las personas en general en
nuestro pafs, a través de la constitucién de patrimo-
nios fideicometidos denaturaleza auténoma parael
cumplimiento de finalidades especificas requeridas
por éstos.
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