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EN EL SISTEMA JURIDICO PERUANO®

A Bérbara, por el inconmensurable amor que me ha regalado.
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El sistema de propiedad, tal como ha sido di-
sehado y entendido en nuestro actual Cédigo
Civil, no resiste las dimensiones que el fideico-
miso ha desplegado y facilitado actualmente
al mundo financiero. El dominio fiduciario es,
qué duda cabe, la titularidad financiera por ex-
celencia y el nuevo perfil practico que el mer-
cado ha creado para otorgarle al sistema de
propiedad otra utilidad (fuera del ambito de
los derechos reales encerrados en un numerus
clausus).

El presente articulo contiene una meticulosa
introduccion a la titularidad fiduciaria. Es tan-
to un material didactico como una exégesis
critica al sistema regulatorio actual.

** Profesor de Derecho Civil de la Pontificia Universidad Catolica def Perd y de la Universidad de Lima.
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1. INTRODUCCION

El dominio fiduciario, al que propiamente deberia
denominarsele “dominio fideicomisario”', se ha
convertido en la titularidad mas importante en el mun-
do del financiamiento: el hecho que casi todas las ope-
raciones financieras incorporen algun tipo de fideico-
miso asi lo demuestra?.

Aun cuando los abogados que operan con el civil law?
se encuentran a estas alturas bastante familiarizados
con el empleo del fideicomiso, no son pocos los pro-
blemas de orden practico que aguéllos deben enfren-
tar. Tales problemas, como ocurre en nuestro caso, son
basicamente atribuibles a una defectuosa regulacion.

A pesar de que por limitaciones de espacio me es im-
posible demostrar aqui el origen de los problemas que
nuestra regulacién presenta, no puedo dejar de indi-
car que el hecho de no comprender a cabalidad la na-
turaleza del trust anglosajén, del cual —quiérase o no—
deriva el fideicomiso latinoamericano?, es en buena
medida el responsable de los desaciertos,
inconsistencias y vacios con los que tenemos que lidiar
en la practica.

Con la pretension de contribuir en algo al estudio del
fideicomiso, en las lineas que siguen me propongo
presentar los principales problemas que la regulacién
peruana presenta respecto de los aspectos mas rele-
vantes del dominio fiduciario. De manera previa, ana-
lizaré brevemente el concepto y la naturaleza juridica
del dominio fiduciario, asi como su origen.

2. ORIGEN

A pesar de que es comUn pensar que el origen del
trust se encuentra en el use, parece ser que el antece-
dente mas remoto del instituto bajo analisis es la
treuhand germana®. De todos modos, sin embargo,
no hay duda de que el nacimiento del trust, tal como
hoy lo conocemos, esté directamente vinculado al use
inglés.

Como es sabido, antes del ano 1066 d.C., el territorio
inglés se encontraba fraccionado en diversas regiones
gobernadas por distintos monarcas y sefiores feuda-
les. La economia inglesa era fundamentalmente agra-
ria y se encontraba organizada sobre la base de las
relaciones de vasallaje feudal, que, grosso modo, su-
ponfan el otorgamiento de la posesion de la tierra a
cambio de la prestacién de una serie de servicios, basi-
camente de asistencia militar®.

Tras la conquista de Inglaterra por parte de Guillermo
de Normandia’, ocurrida en el afo indicado, las cosas
empezaron a cambiar. En efecto, los monarcas nor-
mandos no guisieron mantener, por obvias razones, el
fraccionamiento econdémico y poh’tico' que existia en
Inglaterra. Para eliminar tal fraccionamiento, aguéllos
confiscaron las tierras e impusieron una regla
autocratica, segun la cual el rey era el Unico propieta-
rio de las mismas (the primary and first source of the
grant of land). En consecuencia, después de la con-
quista en cuestién, tanto los nobles normandos (que
se instalaron en territorio inglés) como los nobles ori-

o

Por lo menos en nuestro sistema, negocio fideicomisario y negocio fiduciario no son términos que sirvan para designar un mismo fenémeno. £n
efecto, el negocio fideicomisario es un negocio tipico, de modo gue no puede tener la condicién de indirecto u oblicuo. Este negocio, ademas,
genera un patrimonio auténomo, que permite la proteccion erga omnes de los intereses del beneficiario. El negocio fiduciario, por su parte, es
un negocio esencialmente atipico, cuya caracteristica fundamental consiste en desviar una estructura tipica para lograr la satisfaccién de intere-
ses distintos de los que dicha estructura presupone. Este negocio, a diferencia del anterior, no genera patrimonio autonomo alguno, de modo
que los intereses del beneficiario solo estan tutelados in personam. De acuerdo con lo afirmado: DE ARESPACOCHAGA, Joaquin. “El Trust, La
Fiducia y Figuras Afines”. Madrid-Barcelona: Marcial Pons Ediciones Juridicas y Sociales. 2000. p. 34 y DE ANGELIS, Lorenzo. “Trust e fiducia nell
ordenamento italiano”. En: Rivista di Diritto Civile. Padova: Cedam. 1999. No. 3. pp. 356 y siguientes.

Desde sus origenes en América Latina, el fideicomiso ha estado fundamentalmente vinculado al ambito bancario y financiero. De hecho, su
introduccion en fas legislaciones latinoamericanas se debié en buena medida a las recomendaciones contenidas en el llamado “Reporte Kemmerer”
preparado en 1921 con el objeto de analizar las causas de la ineficiencia de los sistemas bancarios latinoamericanos. El reporte en cuestion
establecié que una de las referidas causas era la inexistencia del trust en los pafses de tradicidn romanista.

Esta afirmacion no tiene, evidentemente, més fundamento gue la mera constatacién personal. De todos modos, es interesante hacer notar que
la misma no parece estar alineada con la idea predominante que se tiene en otras latitudes al respecto; no en vano Sonneveldt ha afirmado que
“[flor a civilian lawyer the trust concept is hard to grasp” (SONNEVELDT, Frans. “The Trust — An Introduction, The Trust. Bridge or Abyss between
Common Law and Civil Law Jurisdictions?”. Editado por Frans Sonneveldt y Harrie L. van Mens. Boston: Kluwer Law and Taxation Publishers.
1992. p. 1). Asimismo, no en vano los common lawyers, en el contexto de 1as discusiones sostenidas para acordar la redaccion de la Convencién
de La Haya (sobre la ley aplicable al trust y a su reconocimiento), afirmaron que los jueces de los paises civilistas no posefan los instrumentos
necesarios para ejercitar una funcién de vigilancia sobre los trustees, jcomo si nuestro sistema juridico no otorgara a los tribunales herramientas
de control de actividades fiduciarias similares a las que desempefia el trustee! (vor. las de los administradores de fundaciones o de patrimonios
de incapaces).

Asi lo ha afirmado tajantemente: LUPOI, 1 Aaurizio. “Trusts”. Milano: Giuffré, 2001. p. 417. De acuerdo con esta afirmacién: DOMINGUEZ, José
Alfredo. “El Fideicomiso”. México D. F.: Porrtia. 1996, p. 139; KIPER, Claudio y LISOPRAWSKI, Silvio. "Teoria y Practica del Fideicomiso” . Buenos
Aires: Depalma. 1999. p. 166; HAYZUS, Jorge Roberto. “Fideicomiso”. Buenos Aires: Astrea. 2001. p. 26; MALUMIAN, Nicolas, DIPLOTTI,
Adrian G. y Pablo GUTIERREZ. “Fideicomiso y Securitizacién. Andlisis Legal, Fiscal y Contable”. Buenos Aires: La Ley. 2001. p. 367.

En tal sentido: BOGERT, George T. “Trusts”. West Group. 1987. p. 7 y FUENTESCA, Cristina. “Andlisis de la posible relacién entre la fiducia
romana y el trust anglosajon”. Madrid: Revista de Derecho Privado, Editoriales de Derecho Reunidas. Enero, 1998. pp. 43 y siguientes.
WATERS, D. W. M. “Institution of the Trust in Civil and Common Law” . En: Recueil des Cours, tomo 252. Dordrecht-Boston-London: Académie
de Droit International. 1995. p. 165.

La conquista de Inglaterra fue realizada por Guillermo el Conquistador, hijo ilegitimo del Dugue de Normandia, “Roberto el Diablo”. “Guillermo el
Congquistador”, apoyado por la Iglesia, se enfrenté durante doce afos a la nobleza con el fin de recuperar el antiguo poder del Ducado de
Normandia. Al morir su primo, “Eduardo el Confesor” —quien le habia prometido el trono inglés—, invadié Inglaterra con 60.000 soldados y vencio
a su opositor, el Conde Harold I, en la batalla de Hastings (1066), siendo coronado ese mismo afic en Westminster (ver: MC DONALD, Johny G. D.
SNOOKS. "Domesday Economy. A New Approach to Anglo-Norman History”. Oxford: Clarendon Press. 1986. pp. 7-8).



ginarios (Saxon nobles) pasaron a poseer y tener tie-
rras en funcién de su juramento de fidelidad al rey.
Todos estos nobles, por su parte, empezaron a entre-
gar porciones de “sus” tierras a terceros, creando asf
un sistema de sub-vasallaje®.

Es importante subrayar que el sistema inglés no reco-
nocia derechos de propiedad sobre las tierras a favor
de los nobles y demas ciudadanos. El Gnico propieta-
rio (owner) de las tierras era el rey. Los que recibian las
tierras de la corona eran simplemente tenedores
(holders) de las mismas®.

Ahora bien, la tenencia de la tierra venia acompariada
de la obligacién de prestar una serie de servicios al
landlord. A esta forma de poseer las tierras se le deno-
minaba “tenure”. En un primer momento, los servi-
cios eran personales y consistian en proveer al rey de
ciertos recursos militares para enfrentar las guerras. En
un segundo momento, los servicios a cargo de ciertos
nobles se transformaron en deudas dinerarias (rents).
Evidentemente, la existencia de la obligacion de pres-
tar servicios al landlord fue determinante para la crea-
cién del sistema de sub-vasallaje, que permitié a los
nobles contar con los recursos necesarios para satisfa-
cer las demandas de la Corona'.

Existian dos clases de tenure: el free tenure y el unfree
tenure. El primero suponia que el tenedor de la tierra
no estaba obligado a conservarla, de modo gue podia
transferirla a terceros. Asimismo, suponia que los servi-
cios a ser prestados estaban previamente determina-
dos. El segundo suponfa que el tenedor de la tierra no
podia transferirla a terceros. Asimismo, suponia que los
servicios a ser prestados dependian de lo que decidiera
cada lord. La mayorfa de la poblacion estaba sometida
a la segunda modalidad de tenencia de la tierra'".

Desde su conguista hasta el fin del siglo XlI, Inglaterra
fue gobernada por monarcas fuertes y débiles, cada
uno de los cuales tuvo que lidiar con los intentos de
rebelién encabezados por los barones y nobles, que se
resistian a un poder omnipotente que tenia en sus
manos el destino de sus tierras. En efecto, barones,
nobles y, en general, todos los ciudadanos ingleses
enfrentaban el peligro de la confiscacion de tierras por

“traicion”. Como quiera que las relaciones entre ba-
rones y nobles, por un lado; y la Corona, por el otro, se
fundamentaban en un juramento de fidelidad, era cla-
ro que en tiempos de inestabilidad, en los que los re-
yes se sucedian rapidamente debido a las multiples lu-
chas internas, los que apoyaban a un rey corrfan el
serio peligro de perder sus tierras si es que el oponen-
te de turno llegaba al poder. Y claro, en esa época la
tierra era sindbnimo de riqueza y la riqueza sinénimo
de poder'2.

Durante el periodo en cuestion, el sistema legal inglés
fue altamente procedimental y falto de doctrina
sustantiva. La fortaleza y confiabilidad de dicho siste-
ma estaban basadas en la precisién y rigidez de sus
procedimientos. Sélo a partir del siglo XIll el sistema
comenzd a ser mas flexible en sus procedimientos.
Asimismo, a partir de ese siglo las cortes (King's Bench)
comenzaron a ganar independencia respecto del po-
der del rey y de los terratenientes, ya que a pesar de
que seguian siendo nombrados por la curia regis (con-
sejo del rey y los barones), sus integrantes empezaron

~a ser elegidos de entre un grupo de abogados que

formaron algo asi como un colegio profesional inde-
pendiente.

En lo que toca a la legislacién, el periodo bajo analisis
estuvo marcado por una serie de prohibiciones para la
transferencia de las tierras. En efecto, las leyes feuda-
les impedian la transferencia mortis causa de las tie-
rras. Por tal razén, aguellos que viajaban a tierra santa
para emprender las cruzadas, no podian celebrar tes-
tamentos para transferir a sus esposas e hijos menores
la tenencia de las tierras. En efecto, en toda Inglaterra,
excepto en el condado de Kent, el sistema legal solo
permitia transferir por testamento la tenencia de las

tierras al primogénito. La razén era muy simple: para

la Corona esta era la Unica forma de asegurar que la
sangre de la familia que habia recibido la tierra conti-
nuara poseyéndola y prestando los servicios de lealtad
a favor del rey. Por consiguiente, si al momento de su
muerte un terrateniente no tenia un hijo varén, la tie-
rra retornaba al poder del respectivo lord" . Este Ulti-
mo, evidentemente, podia redistribuirla como mejor
le pareciera™.

8 STOEBUCK, William B. y WHITMAN, Dale A. “The Law of Property”. St. Paul, Minnesota: West Group. 2000. p. 15.

® WATERS, D. W. M. Op. dit., p. 178.
10 WATERS, D. W. M. Loc. cit.
"' WATERS, D. W. M. Op. cit., p. 179.
2 WATERS, D. W. M., Loc. cit.
3 WATERS, D. W. M., Op. cit., p. 169.

" En lo que se refiere a las relaciones de sub-vasallaje, originalmente la muerte del ford o la del tenant determinaba la extincién del tenure. Como
quiera, sin embargo, que un sistema de vasallaje que dependiera de la subsistencia de ambas partes era altamente insatisfactorio, se fue
generando una costumbre entre los fandfords de aceptar que los hijos mayores de los tenants ios sucediesen en tales relaciones en caso de
muerte de estos ltimos. Si bien es cierto que inicialmente no habia duda de que cada lord podfa arbitrariamente decidir si a ta muerte del tenant
renovabao no la relacién de vasallaje con el hijo mayor de este Ultimo, la practica seguida por algunos fords determiné el establecimiento de una
regla general en virtud de la cual la relacion de vasallaje debia renovarse obligatoriamente con el hijo mayor del tenant. Sin embargo, para que
dicha renovacion procediera, cada lord tenfa derecho a exigir el pago de un impuesto. En un primer momento, el impuesto exigido era tan alto
que practicamente suponia una “recompra” de la tierra por parte del heredero del tenant. En un segundo momento, y gracias a la intervenciéon
legislativa de Enrique |, ese impuesto quedo fijado en una suma determinada, menor a la que se venia cobrando (asi: STOEBUCK, William B. y

Dale A. WHITMAN. Op. cit. p. 16).
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Es en el contexto descrito que empieza a hacer su apa-
ricion el use. En efecto, como consecuencia de los de-
beres de fidelidad que tenian a su cargo, muchos no-
bles tuvieron que emprender las cruzadas para recu-
perar tierra santa. Habida cuenta que nada aseguraba
su regreso, los que emprendfan las cruzadas comen-
zaron a transferir las tierras a terceros (de confianza),
con la condicién de que éstos (i) las poseyeran y de-
fendieran en beneficio de la familia de los primeros; vy,
(ii) las restituyan en caso de retorno'® '®. Evidentemen-
te, si los adquirentes fallecian antes que los
transferentes, las tierras hubieran tenido que retornar
al dominio del correspondiente overlord. Para evitar
esto, los que emprendian las cruzadas transferian las
tierras a una pluralidad de personas (joint tenants), las
cuales podfan actuar como si fuesen una sola persona.
Esta pluralidad era incluso susceptible de posteriores
adiciones. De este modo, pues, el transferor se asegu-
raba de que el transferee no fallezca y, por ende, de
que las tierras no retornen al dominio del overford" .

En aplicacién del common law, los adquirentes de las
tierras devenian en legal holders de las mismas, por lo
que resultaban premunidos de toda la proteccién le-
gal que el sistema contemplaba a favor de los tenedo-
res de inmuebles. Los familiares de los transferentes,
gue eran los beneficiarios del use, no tenfan actio al-
guna frente a los nuevos fegal holders. La satisfaccion
de sus intereses dependia, entonces, del cumplimien-
to de una moral obligation'®.

Con el empleo del use los tenedores de tierras comen-
zaron a eliminar diversos inconvenientes que presen-
taba la fand law del common law, a saber: la imposibi-
lidad de transferir libremente, a través de testamento,
el tenure; la necesidad de pagar los impuestos asocia-
dos a la relacién de vasallaje; la necesidad de aceptar
el matrimonio de ciertos miembros de la familia, etc.
En efecto, mediante el use los tenedores de tierras no
solo encontraron la forma de que sus herederos conti-
nuaran aprovechando las mismas después de su muer-
te, sino que también encontraron la forma de evadir
distintas obligaciones (como la de pagar impuestos, la
de aceptar matrimonios con descendientes del landlord,
etc.), pues los nuevos holders podian —al amparo de

un sistema legal sumamente rigido y formal- oponer
al correspondiente overlord el hecho de poseer las tie-
rras de manera pasiva, esto es, sin percibir los frutos o
ganancias derivados de su explotacién, condicion sine
qua non para que tales obligaciones fuesen ampara-
das por remedios especificos'®.

Con el use, sin embargo, los tenedores de tierras se
arriesgaban a gue los nuevos holders no honraran sus
obligaciones y, por consiguiente, se arriesgaban a per-
dertodo “derecho” (interest) sobre las mismas. En efec-
to, como quiera que el transferee era el nuevo legal
holder, el sistema legal le reconocia todas las prerro-
gativas del tenure. Por tal razén, y atendiendo a que
dicho sistema era absolutamente rigido y formal, de
modo que no concedia remedio alguno gue no estu-
viese previamente reconocido en un writ, los benefi-
ciarios del use se encontraban desprotegidos ante la
deshonestidad del transferee?®.

Como era de suponerse, los casos de deshonestidad
de los nuevos legal holders no tardaron en aparecer.
Los beneficiarios solicitaron a las cortes cierta protec-
cién ante el incumplimiento de las obligaciones asu-
midas por los transferees. Las cortes negaron toda
posibilidad de tutela real, ya que no existia un remedio
especificamente previsto que impidiera al fegal holder
ejercer los atributos de su derecho de la manera mas
conveniente para sus intereses?’ .

En ese contexto, los afectados por la deshonestidad
del transferee decidieron recurrir a la Corona, en bus-
gueda de justicia. En efecto, habida cuenta que el Rey
era la autoridad suprema y tenfa entre sus atributos el
de impartir justicia, los afectados en cuestion, al no
obtener remedio alguno en las cortes, comenzaron a
solicitar justicia ante el Rey. Como quiera que las peti-
ciones eran crecientes, debido a la alta popularidad
que habia alcanzado el use (y evidentemente a la alta
tasa de deshonestidad), el Rey encomend¢ al canciller
a intervenir y aplicar las medidas necesarias para en-
contrar la “justicia”. De este modo, pues, nacio la Court
of Chancery, que introdujo un sistema jurisdiccional
distinto al de las cortes del common law??. Evidente-
mente, la Court of Chancery comenzé a aplicar un

> PLUCKNETT, Theodore F. T. A Concise History of the Common Law”. Boston: Little, Brown and Company. 1956. p. 577.

s E| use también comenzo a ser utilizado por las drdenes religiosas, aungue para fines distintos. En efecto, las Mortmain Acts prohibian la
transferencia de tierras a 6rdenes religiosas y, consecuentemente, impedian que tales 6rdenes adquiriesen directamente algun fegal right sobre
esa clase de bienes. Por otro lado, algunas érdenes religiosas habian tomado votos de pobreza y por ello no padian tener fegal right alguno. Los
religiosos, sin embargo, necesitaban parcelas para poder vivir y trabajar. Con el fin de acceder a estos bienes sin violar las Mortmain Acts ni los
votos de probreza, algunas 6rdenes religiosas lograron que sus fieles donaran tierras a terceros bajo la condicién de que las mismas sean usadas
en provecho de tales érdenes. De este modo, monjes y frailes podian obtener los beneficios de las tierras sin tener ia condicién de fegal holders.
WATERS, D. W. M. Op. cit., p. 174; BOGERT, George T. Op. cit,, p. 8.

WATERS, D. W. M. Loc. cit.; BOGERT, George T, Op. cit., p. 9.

WATERS, D. W. M. Loc. cit.; SONNEVELDT, Frans. Op. cit., p. 3; PLUCKNETT, Theodore F. T. Op. cit., p. 582.

BOGERT, George T. Op. cit., p. 9.

No solo no existia un remedio real que impidiera el libre ejercicio de los derechos del /egal holder, sino que tampoco existia un remedio personal
que, basado en el incumplimiento del contrato, tutelase a la familia del transferor. En efecto, en esta época las cortes del common law no eran
competentes para conocer asuntos relativos al derecho de los contratos. Pero hay més. Las nociones de consideration y de privity of contract
hubieran hecho inviable la idea de un contrato a favor de tercero, que era el Unico que podia servir para sustentar las pretensiones de la familia
del transferor.

22 BOGERT, George T. Op. cit., pp. 9-10; STOEBUCK, William B. y Dale A. WHITMAN. Op. cit., p. 19.
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Derecho distinto al que aplicaban las cortes del
common law. Este Derecho, denominado equity, no
se oponfa a aquél sino que simplemente lo comple-
mentaba, desarrollando remedios para los casos no
contemplados por el sistema legal “positivo”?3 24,

Inicialmente, el Lord Chancellor obligd —bajo pena de
multa, arresto o secuestro de bienes— al transferee a
cumplir su promesa. Posteriormente, sin émbargo, ante
la insuficiencia del primer remedio, que no operaba
contra el tercer adquirente, el Lord Chancellor se vio
en la necesidad de crear un nuevo mecanismo de pro-
teccién que tutelase in rem a los beneficiarios del use.
Para ello, tuvo que echar mano del estate.

Como se ha visto, después de su conquista, Inglaterra
fue estructurada sobre la base de dos principios: el de
la propiedad y el de la tenencia. Asi, mientras la pro-
piedad estaba reservada exclusivamente para la Coro-
na, la tenencia estaba reservada para barones, nobles,
etc. Cuando la tierra se convirti¢ alienable en el siglo
Xilll, los tenedores podian vender o donar su interés;
mas no la propiedad, que permanecia en la corona®.

Ahora bien, los ingleses acufiaron el concepto de
“estate” para describir el lapso de tiempo en el que
un hombre podia retener y explotar la tierra en calidad
de holder. El common law reconocia cuatro tipos de
estates. fee simple estate, fee tail estate, life estate y
estate pur autre vie. El primero era susceptible de ser
transferido mortis causa tanto a los herederos lineales
como a los colaterales. El segundo era susceptible de
ser transferido mortis causa a los herederos lineales
varones. Si no existian estos herederos, la tierra regre-
saba a poder del dador o de sus herederos. El tercero
no era susceptible de ser transferido mortis causa, en-
contrandose vigente mientras viviera el tenedor. Final-
mente, el cuarto tampoco era susceptible de ser trans-
ferido mortis causa, encontrandose vigente mientras
viviera una persona determinada que no tuviese la con-
dicion de tenedor?®.

El valor econdmico de la tierra, pues, dependia, no del
derecho de propiedad existente sobre la misma, sino
del derecho de uso conferido al holder. El valor de este
Ultimo derecho dependia del lapso de tiempo en el
gue se podia retener el estate.

Para crear un remedio que protegiera en términos rea-
les al beneficiario del use, el Lord Chancellor cre6 el
concepto del equitable estate. En efecto, como los
mecanismos de proteccién real presuponian la titulari-
dad de un estate, al Lord Chancellor no le quedé otra
cosa que sostener que el beneficiario del use era titu-
lar de un estate, s6lo que protegido por la equity. De
este modo, pues, la Corona encontré una justificacion
para, sin alterar los principios del common law, ofre-
cer al beneficiario del use un remedio que tuviese como
consecuencia enervar los efectos de la actuacion del
legal estate? .

Inicialmente, sobre la base del equitable estate, el Lord
Chancellor concedio proteccién al beneficiario del use
contra el incumplimiento de las obligaciones (relativas
a la explotacién y defensa) del titular del legal estate.
Posteriormente, el Lord Chancellor concedié protec-
cién al beneficiario del use contra el tercero adquirente
del /egal estate, en caso que éste no hubiese pagado
precio alguno o no hubiese actuado con bona fide (lo
que ocurria si tenfa conocimiento de la existencia del
use o si podia razonablemente tener tal conocimien-
t0)?8. Finalmente, el Lord Chancellor reconocié la po-
sibilidad de vender el interest que tenia el beneficiario
del use; por tal razdn, la transferencia del equitable
estate y del legal estate pasaron a tener el mismo re-
conocimiento. De esta manera, pues, quedé perfilada
una duplicidad de situaciones juridicas subjetivas so-
bre el mismo bien, sélo que cada una resultaba prote-
gida por un Derecho distinto?.

La proteccion creada a favor del beneficiario del use
impulsé notablemente el empleo de este instrumento
contractual. En muchos casos, sin embargo, el use era
constituido a fin de evadir el pago de impuestos, de
sustraer los bienes de la accion de los acreedores, etc.
Por consiguiente, el use comenzd a ser considerado
como un instrumento fraudulento®®. Ante esta situa-
cién, en 1536 Henry Vil persuadi6 al parlamento para
aprobar reglas que impidieran la defraudacién fiscal
gue se venia produciendo a través del use. Es asi que
el parlamento aprobd el famoso Statue of Uses, segun
el cual los equitable holders pasaban a tener la condi-
cién de fegal holders. De este modo, pues, la Corona
quiso eliminar la barrera creada por el use para impe-

2 Por tal razén, se ha acufado la méxima segun la cual “equity follows the law". Es preciso resaltar, sin embargo, que en estricto la equity no
“sigue” fa ley sino que la “imita”, creando reglas sobre la base de las que contempla el common law. Es preciso resaltar, asimismo, que la equity
no responde a la idea romano-germanica de “equidad”. En realidad, habida cuenta que las normas de equity evolucionan —al igual que las
normas del common law- conforme al sistema de precedentes, la traduccién correcta del término “equidad” es “natural justice” y no “equity”.

24 A pesar de que en 1867 la Judicature Act abolié la Court of Chancery, persiste la Chancery Division en la High Court of Justice, pues si bien todos
los tribunales del Reino pueden aplicar tanto el common law como la equity, la mayoria de cuestiones relativas a este Gltimo sistema suele ser

objeto de intervencién de la Chancery Division.
5 WATERS, D. W. M. Op. cit., p. 178.
28 WATERS, D. W. M. Op. cit., p. 182.

27 WATERS, D. W. M. Op. cit., p. 184; LUPOI, Maurizio. Op. cit., p. 42 y HONORE, Tony. “Trust: the inessentials”. En: Rationalizing property, equity
and trusts. Essays in honor of Edward Burn. Reino Unido: Lexis Nexis. 2003. p. 15,

% WATERS, D. W. M. Op. cit., p. 186; SONNEVELDT, Frans. Op. cit., p. 4, GAMBARO, Antonio y Rodolfo SACCO. “Sistemi Giuridici Comparati”.
En: Trattato di Diritto Comparato (dirigido por Rodolfo Sacco). Torino: Unione Tipografico-Editrice Torinese. 2003. p. 109.

2 WATERS, D. W. M. Loc. cit.; GAMBARO, Antonio y SACCO, Rodolfo. Op. cit., p. 108, nota 44.
3 BOGERT, George T. Op. cit., p. 10; PLUCKNETT, Theodore F. T. Op. cit., p. 583.
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dir que el beneficiario del mismo fuese compelido a
cumplir las prestaciones de asistencia derivadas del
tenure®' .

Sin embargo, como quiera que el use estaba amplia-
mente extendido en toda Inglaterra, a todo nivel so-
cial, los jueces interpretaron el Statue of Uses de ma-
nera restrictiva. Para ello, efectuaron una lectura lite-
ral, que sugeria excluir del dmbito de actuacién de la
norma en cuestién a diversos tipos de uses. De este
modo, pues, los active uses, los uses que involucraban
personal properties, entre otros, quedaron a salvo del
Statue of Uses, de modo gue, en contra de la voluntad
del Rey, continuaron creando un equitable estate™ .

El moderno trust nacié durante los primeros afios del
siglo XVII, sobre la base de una simple recreacién del
equitable use® . Para la creacion definitiva del trust, tal
como hoy lo conocemos, fue fundamental la labor de
Lord Nottingham (que fue Lord Chancellor entre la res-
tauracion de la monarquia después de la guerra civil
de 1660y los Ultimos afios del siglo XVI). En efecto, en
su afan de otorgar tutela (in rem) al beneficiario del
trust frente al adquirente del bien (asf como frente a
los sucesivos subadquirentes del mismo), Lord
Nottingham creé la doctrina segun la cual los activos
en trust no formaban parte de los personal assets del
trustee. De esta forma, pues, el trust pas6 a generar
un fondo distinto e independiente del patrimonio de
las partes involucradas (settlor, trustee y beneficiary).
Asimismo, pasé a generar una dualidad de “derechos”,
que en la practica no se superponian, no sélo porque
cada uno resultaba protegido por un Derecho distin-
to, sino también porgue cada uno tenia un contenido
diverso (el legal right permitia explotar y transferir los
bienes; mientras que el equitable right permitia opo-
nerse erga omnes —salvo bona fide del adquirente- al
ejercicio irregular del fegal right)?*.

3. CONCEPTO Y NATURALEZA JURIDICA

El dominio fiduciario® es un "atributo” (situacién jurf-
dica subjetiva) importado del common law. Este dato

es fundamental para entender que no siempre es po-
sible explicar algunos aspectos de dicho dominio a la
luz de las categorfas tradicionales del civif law. E| he-
cho que en este Gltimo sistema no exista algo pareci-
do a la equity deberfa ser suficiente para aceptar lo
afirmado.

Sin embargo, un sector de la doctrina latinoamericana
parece incapaz de comprender que el origen del do-
minio fiduciario es un dato del que no se puede pres-
cindir a la hora de explicar su contenido y alcances. En
efecto, dicho sector doctrinal ha tratado de explicar —
a la luz de las categorias tradicionales, para colmo-la
naturaleza juridica del instituto bajo examen, sin to-
mar en consideraciéon gue no en todos los casos se
tiene el mismo antecedente histérico® . Asi, como si el
dominio fiduciario recogido en el Cédigo Civil de Chi-
le o en el Cédigo de Comercio de Costa Rica fuese
asimilable al dominio fiduciario recogido en el Codigo
de Comercio de Bolivia o en el Cédigo de Comercio
del Ecuador, se han ensayado tesis generalizadoras,
que intentan explicar la naturaleza del dominio fidu-
ciario en funcién de categorfas bastante dudosas (el
“poder” que ostenta el mandatario®, la propiedad
“perfecta” sujeta a condiciéon resolutoria®® o la pro-
piedad limitada por la via obligacional -léase, " propie-
dad fiduciaria” o propiedad derivada de un negocio
fiduciario—*?). Ninguna de esas teorias, sin embargo,
es aceptable, por lo menos en términos generales. Asi
es, todas ellas obvian un dato fundamental, sin el cual
no es posible ensayar una explicacién coherente acer-
ca de la naturaleza del dominio fiduciario: la existencia
o inexistencia del patrimonio auténomo. En efecto, si
lo que se pretende es explicar la naturaleza juridica del
dominio fiduciario contemplado en el Cédigo Civil de
Chile o en el Cédigo de Comercio de Costa Rica, es
claro —en principio— que resulta posible echar mano a
categorias propias del civil law, como la de la “propie-
dad condicionada”. En cambio, si lo que se pretende
es explicar la naturaleza juridica del dominio fiduciario
contemplado en el Cédigo de Comercio de Bolivia o
en el Codigo de Comercio del Ecuador, es claro que

31 WATERS, D. W. M. Op. cit., p. 192; PLUCKNETT, Theodore, F. T. Op. cit., p. 585.
3 WATERS, D. W. M. Op. cit., pp. 192-193; BOGERT, George T. Op. cit., pp. 12-13; PLUCKNETT, Theodore F. T. Op. cit., p. 586.

3 WATERS, D. W. M. Op. cit., p. 195.
34 WATERS, D. W. M. Loc. dit.

* |a afirmacion realizada solo es correcta, en estricto, si se parte del contenido que la mayorfa de las legislaciones latinoamericanas le ha dado al
instituto bajo examen. En efecto, si se toma en consideracion el hecho que Bolivia (Cédigo de Comercio y Ley de Mercado de Valores), Brasil (Ley
9.514/97), Colombia (Codigo de Comercio), Ecuador (Codigo de Comercio y Ley de Mercados de Valores), Honduras (Ley de Mercado de
Valores), México (Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito), Panama (Ley 1 del 5 de enero de 1984), Paraguay (Ley 1036 de 1997), Pert
(Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Ley Orgénica de la Superintendencia de Banca y Seguros, y Ley de Mercado de
Valores) y Venezuela (Ley de Fideicomiso) han consagrado al dominio fiduciario como una titularidad limitada (por un fin especifico) que actua
sobre un patrimonio auténomo, es posible afirmar, efectuando una generalizacion, que el fideicomiso latinoamericano deciente del trust inglés.

% Frente a ello no resulta tan grave la posicién de De La Flor, quien opta por no molestarse demasiado y concluir, sin mas, que el fideicomiso es * ..
una figura sui generis” (ver: DE LA FLOR MATOS, Manuel. “El Fideicomiso. Modalidades y Tratamiento Legislativo en el Peri”. Lima: Fondo
Editorial de la Pontificia Universidad Catdlica del Perd. 1999. p. 83).

7 Esta es la tesis del profesor panameno Ricardo Alfaro. Para una exposicién detallada del pensamiento de este autor: ORTIZ, Sergio. “El Fideico-
miso Mexicano”. México D. F.: Editorial Porrtia. 2001. p. 73 y siguientes.

% Esta es la tesis de los profesores chilenos Arturo Alessandriy Manuel Somarriva, Para una exposicion detallada del pensamiento de estos autores:
ORTIZ, Sergio. Op. cit., p. 74 y siguientes.

3 Esta es la tesis del profesor colombiano Sergio Rodriguez (ver: RODRIGUEZ AZUERO, Sergio. “Contratos Bancarios. Su significacion en América
Latina”. Bogota: Legis. 2002. p. 835).



resulta imposible echar mano a las categorias en cues-
tién, ya que la existencia de un patrimonio auténomo
sujeto a un atributo (real) limitado por un fin obliga a
descartar cualquier tesis que quiera ver al fideicomiso
ala luz de los derechos reales o personales propios del
civil law?® .

Por lo que a nosotros respecta, si se atiende tanto a lo
dispuesto en el articulo 252 de la Ley de Bancos como a
lo dispuesto en el articulo 313 de la Ley de Mercado de
Valores, se podra concluir facilmente que el dominio
fiduciario subsume un haz de facultades sobre los acti-
vos que conforman el patrimonio auténomo. Ese haz
de facultades, sin embargo, no es equiparable al que
representa el derecho de propiedad (o a cualquier otro
derecho real o personal). En efecto, entre uno y otro
existen tres diferencias gravitantes. La primera diferen-
cia tiene que ver con el lapso de vigencia. Mientras el
haz de facultades del fiduciario estd limitado temporal-
mente, el haz de facultades del propietario no lo esta.
La segunda diferencia tiene que ver con el contenido.
Mientras el haz de facultades del fiduciario no contem-
pla la posibilidad de modificar el bien ni la de destruir-
lo*', el haz de facultades del propietario si contempla
una y otra posibilidad. Finalmente, la tercera diferencia
tiene que ver con la finalidad. Mientras el haz de facul-
tades del fiduciario sélo puede ser ejercido para obte-
ner una finalidad precisa, negocialmente establecida; el
haz de facultades del propietario puede ser ejercido para
obtener cualquier finalidad no prohibida por la ley.

Con las diferencias anotadas, es claro, pues, que no
hay forma de explicar la naturaleza juridica del domi-
nio fiduciario en funcién del contenido y alcances del
derecho de propiedad®?.

Ahora bien, si dominio fiduciario y propiedad® consti-
tuyen dos situaciones jurfdicas subjetivas auténomas,
uno vélidamente puede preguntarse si ambas pueden
coexistir. En efecto, si dominio fiduciario y propiedad
autorizan a practicar —aunqgue con distintos alcances—
una serie de actos sobre los mismos objetos, es per-

fectamente posible considerar si aquél reemplaza o
sustituye a ésta, pues de una cosa sf se puede estar
seguro: dominio fiduciario y propiedad no pueden ser
ejercidos al mismo tiempo.

Para eliminar la duda planteada es necesario esclare-
cer previamente un tema: la composicion del patrimo-
nio autonomo. Como resulta claro, un patrimonio au-
tbNomMo no es otra cosa que un centro de imputacio-
nes jurfdicas conformado por un conjunto de elemen-
tos con valor patrimonial. En el caso del fideicomiso,
tedricamente esos elementos pueden ser los activos o
los derechos (civiles) que existen sobre los mismos.

Si se considera que son los activos los que integran el
patrimonio auténomo, tendria que concluirse gue los
derechos existentes sobre los mismos se extinguirian
una vez conformado el patrimonio en cuestion. En efec-
to, si el elemento integrante del patrimonio auténo-
mo es el activo y no el derecho (civil) del constituyente,
éste quedaria sin objeto una vez perfeccionado el re-
ferido patrimonio, por lo que tendria que extinguirse
de manera automatica.

En cambio, si se considera que son los derechos (existen-
tes sobre los activos) los que integran el patrimonio autd-
nomo, tendria que concluirse que, lejos de extinguirse,
tales derechos continuarian existiendo una vez confor-
mado dicho patrimonio, aunque, evidentemente, pasa-
rian, como partes de un todo, a adquirir una nueva con-
dicién juridica: la de centro de imputaciones juridicas.

Ahora bien, ;cual de las dos posiciones es la correcta?
A mientender, la segunda. En efecto, no es posible abra-
zar la tesis segun la cual el patrimonio auténomo esta
conformado por los activos, pues aquélla
ineludiblemente conduce a una conclusién que es, per
se, inaceptable: la extincién de los derechos civiles. Asi
es, si al “aportar” determinado edificio a un patrimonio
auténomo con fines de garantia, el derecho de propie-
dad existente sobre el mismo se extinguiera, cdmo ex-
plicar, ante el incumplimiento de alguna de las obliga-

4 La existencia de un patrimonio auténomo hace imposible fa tesis del mandato. En efecto, de acuerdo con esta tesis el fideicomitente el mandante

IS

s
&
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y el fiduciario seria el mandatario. Ahora bien, como es claro, el mandato puede ser con representacion o sin representacion. En el primer
supuesto, el fideicomitente no podria ser mandante, ya que las actuaciones del fiduciario no repercuten sobre la esfera de aquél sino sobre la
esfera del patrimonio auténomo. Este Ultimo, a su vez, tampoco podria ser mandante porque, de un lado, nace como consecuencia de un acto
del fiduciario; y, del otro, no emite instruccién alguna. En el segundo supuesto, por su parte, el fideicomitente no podria ser mandante porgue
ya no conservaria la propiedad de los bienes, que pasarian a conformar un patrimonio auténomo. Por [o demas, si el fideicomiso fuese asimilable
al mandato, la muerte del fideicomitente deberfa provocar la extincién automatica de la relacion, lo que ciertamente no ocurre.

La existencia del patrimonio auténomo también hace imposible la tesis de la propiedad condicionada o limitada en su ejercicio, ya que el dominio
fiduciario no contiene todas las facultades que conforman el contenido de aguel derecho real (por ejemplo la facultad de destruir el bien). Por tal
razén, cualquier intento de construir dicho dominio a la luz del derecho de propiedad esta condenado al fracaso.

A pesar de que los textos positivos no lo indican, en mi opinién el dominio fiduciario no incluye, per se, la facultad de modificar el bien ni la de
destruirlo. En efecto, si el fiduciario tiene que “velar” por un patrimonio auténomo y destinarlo a determinados fines, no parece razonable que,
por lo menos en aplicacion de las normas positivas, aquél pueda modificar o destruir los objetos que conformen dicho patrimonio. Evidentemen-
te, el fideicomitente podria otorgarle las facultades indicadas, ya que ellas podrfan estar arregladas al fin perseguido por aguél.

De acuerdo con la conclusion anotada: RESCIGNO, Pietro. “Proprieta (diritto privato)”. En: Enciclopedia del Diritto. Volumen XXXVil. Milan:
Giuffré. p. 292; DE ARESPACOCHAGA, Joaquin. Op. cit., p. 127; GONZALEZ, Cristina. “El Trust. La institucion angloamericana y el derecho
internacional privado espafiol”. Barcelona: Bosch. 1997. p. 93. En nuestro medio: PIZARRO, Luis. “Acercamiento a los Negocios Fiduciarios:
tratamiento legal al fideicomiso en la legislacion peruana”. En: “Contratacién Contemporanea, Instituciones de Derecho Privado”. Dirigido por
Atilio Anibal Alterini, José Luis de los Mozos y Carlos Alberto Soto. Lima-Bogota: Palestra, Temis. 2001. p. 235.

El mismo andlisis es aplicable frente a cualquier otra situacion juridica subjetiva de caracter civil. En efecto, si lo que se aporta al patrimonio
auténomo es un crédito, cabe preguntarse qué ocurre con el derecho civil, que, al igual que el dominio fiduciario, recae sobre el mismo objeto:
la prestacién a cargo del deudor.
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ciones garantizadas, la posibilidad que el fiduciario tie-
ne de transferir ese derecho a un tercero. Cémo expli-
car, ante el cumplimiento de todas las obligaciones ga-
rantizadas, el deber que el fiduciario tiene de transferir
ese derecho al fideicomisario. Cémo explicar, en fin, que
mientras se encuentre vigente el fideicomiso, el fiducia-
rio debe cumplir las obligaciones propter rem, que se
sustentan en la existencia del derecho de propiedad.
Similares interrogantes pueden ser planteadas respecto
a otro tipo de derechos. Asi es, si al “aportar” determi-
nado terreno a un patrimonio auténomo con fines de
administracién, el derecho de usufructo existente sobre

de permanecer en la esfera juridica del fideicomitente.
Asi es, quien tiene la posibilidad de actuar sobre los ac-
tivos es el fiduciario y no el fideicomitente. Por consi-
guiente, este Ultimo no puede ser titular de los dere-
chos en cuestion, ya que simplemente no ostenta
facultas agendi alguna sobre los mismos*. Por lo de-
mas, segun el ordenamiento positivo peruano, el patri-
monio auténomo es distinto del patrimonio del
fideicomitente. Siendo esto asi, es claro que los activos
que integran el primer patrimonio no forman parte del
segundo, por lo que el fideicomitente no puede tener
derecho alguno sobre tales activos.

el mismo se extinguiera, como explicar el hecho que las
relaciones civiles con el nudo propietario se mantienen
incolumes. Cémo explicar que, ante la enajenacién del
terreno por parte del fiduciario, el nudo propietario pue-
da ejercer el retracto. Si al “aportar” (la posibilidad de
exigir) determinada prestacion a un patrimonio auto-
nomo con fines de titulizacién, el derecho de crédito
existente sobre la misma se extinguiera, cémo explicar
gue, sin mediar novacion, el deudor se liberara de su
deuda original ejecutando la misma prestacion.

En segundo lugar, se debe descartar también la posi-
bilidad de que el destino de los derechos ya referidos
sea el de integrar el patrimonio del fiduciario o el de
integrar el patrimonio del fideicomisario. Las razones
son obvias. El primero es titular de una serie de facul-
tades, distintas a las que conforman al derecho de pro-
piedad (o a cualquier otro derecho). El segundo no es
titular de facultas alguna sobre los activos; a lo méas
puede considerarse titular de una expectativa o de un
derecho de crédito (dependiendo del tipo de fideico-
En mi opinién, pues, no es posible sostener validamente  miso que se haya constituido).
que los derechos civiles existentes sobre los activos se
extinguen tan pronto queda conformado el patrimo-
nio autonomo. Tales derechos no pueden desapare-
cer, pues el fideicomiso, que existe Unica y exclusiva-
mente para satisfacer una finalidad especifica (esta-
blecida por el fideicomitente), otorga una “titularidad”
limitada que evidentemente no puede reemplazar a la
“titularidad” civil, que puede ser ejercida para alcan-
zar cualquier finalidad licita.

Como se podra advertir, no existe otra posibilidad distin-
ta a la de considerar que los derechos de marras se inte-
gran al patrimonio auténomo?® . Por consiguiente, una
vez que el fideicomiso produzca efectos constitutivos, los
derechos civiles adquieren una nueva condicion: la de ser
componentes de un centro de imputaciones juridicas (o
componentes de un ente con subjetividad)* . Tan pronto
el fideicomiso decaiga o tan pronto se ejecute un acto de
disposicién que afecte a los derechos, éstos recuperan su
condicion previa y pasan a ser (otra vez) objetos de distin-
tas relaciones de titularidad (que, como se sabe, vinculan
a los sujetos de derecho con los derechos subjetivos -o,
en general, con las situaciones juridicas subjetivas-)*.

Ahora bien, si fos derechos civiles no se extinguen al
quedar conformado el patrimonio auténomo, /cual es
entonces su destino? En primer lugar, se debe descartar
la posibilidad de que el destino de tales derechos sea el

“ De acuerdo: LOPEZ DE ZAVALIA, Fernando. “Fideicomiso, Leasing, Letras Hipotecarias, Ejecucién Hipotecaria y Contratos de Consumicién”.
Buenos Aires: Zavalia. 1996. p. 75.

4 Esto no quiere decir, evidentemente, que todos los derechos civiles existentes sobre un bien ingresan efectivamente al patrimonio auténomo. Si
el fideicomiso supone la transferencia del usufructo, es claro que la nuda propiedad permanecera en la esfera del sujeto que constituyé aquel
derecho real a favor del fideicomitente.

4 Segun D'Errico, la subjetividad requiere la existencia de capacidad patrimonial, capacidad negocial y capacidad procesal. Por consiguiente, para
el autor citado, no hay duda de que el patrimonio auténomo creado por el trust posee subjetividad (ver: D’ERRICO, Maurizio. “Trust Convenzionale”.
En: i Trust nell’Ordinamento Giuridico Italiano. Roma: IPSOA. 2002. pp. 30-31).

4 A diferencia de la propiedad, cuya funcion (al igual que la de cualquier otro derecho real) es permitir que un sujeto de derechos pueda obtener un
provecho, ventaja o utilidad (en suma, un "bien”) a través de la realizacién de una amplia gama de comportamientos sobre una cosa (material o
inmaterial), la titularidad o pertenencia no es otra cosa que la relacion de correspondencia que une a un sujeto de derechos con un derecho subjetivo
(o, mejor, con una situacion juridica subjetiva). Dicha relacion le permite al sujeto de derechos “disponer”, en el sentido mas amplio, del derecho
subjetivo que le corresponde. Asi, por ser titular de un derecho subjetivo, el sujeto de derechos puede gravarlo, maodificarlo, transferirlo o, incluso,
extinguirlo (a través, por ejemplo, de un acto de renuncia). La titularidad o pertenencia es predicable respecto de cada derecho subjetivo, sin que
interese la condicion (publico o privado; patrimonial o extrapatrimonial; transferible o intransferible; etc.) del mismo. De este modo, se es titular tanto
de un derecho real (propiedad, usufructo, uso, servidumbre, superficie, etc.) como de un derecho personal (crédito, potestad, etc.). Es importante notar
que, como relacién de correspondencia que es, la titularidad o pertenencia queda constituida por el hecho de la adquisicién de un derecho subjetivo
determinado. Cuando tal derecho se transfiere, sin embargo, la titularidad o pertenencia del transferente, lejos de pasar al adquirente, se extingue. La
obtencién por parte de este Ultimo del derecho transferido hace que surja, en su favor, una nueva relacion de titularidad o pertenencia. De lo expuesto
se deduce claramente gue la propiedad no puede ser identificada con la titularidad o pertenencia: mientras la primera es una herramienta que permite
desplegar un conjunto de comportamientos (sobre una cosa) para satisfacer determinadas necesidades (patrimoniales) del sujeto de derechos, la
segunda es una herramienta que permite identificar a quién le corresponde la posibilidad de desplegar el referido conjunto de comportamientos.

Por deficiencias que no pueden explicarse en este lugar, la diferenciacién desarrollada es practicamente desconocida en nuestro medio. Por ello,
en no pocas oportunidades se han generado problemas serios de identificacion de la norma aplicable para casos de transferencia de derechos
distintos a la propiedad (recuerdo particularmente uno en el que alguien pretendio aplicar las reglas sobre transferencia de propiedad mueble a
un supuesto de enajenacion de acciones). Por tal razén, seria provechoso que cuando se reforme el Cédigo Civil, el legislador se tome la molestia
de estudiar regulaciones como la contenida en el Cadigo Civil de Québec, que diferencian la titularidad (property) de la propiedad (ownership).



Una vez esclarecido que el patrimonio auténomo esta
conformado por derechos civiles {propiedad, usufruc-
to, uso, servidumbre, crédito, etc.)*, cabe preguntar-
se sobre qué cosa recae el dominio fiduciario. Si uno
sigue un razonamiento simplista (el dominio fiduciario
recae sobre el patrimonio y el patrimonio esta com-
puesto por los derechos civiles), podria llegar a con-
cluir que el dominio fiduciario recae sobre los dere-
chos civiles. Por consiguiente, el dominio fiduciario
constituiria una situacién juridica subjetiva que recae
sobre otra situacion juridica subjetiva. Semejante tesis,
sin embargo, no parece resistir un analisis mas solido.
En efecto, tanto la Ley de Bancos como la Ley de Mer-
cado de Valores le otorgan al fiduciario facultades que
recaen tanto sobre los derechos (piénsese en la facul-
tad de disposicion) como sobre los objetos (piénsese
en la facultad de cobrar la prestacién). Por lo tanto, es
claro que eso sobre lo que actta el dominio fiduciario
esta compuesto por los derechos civiles y por los obje-
tos de estos Ultimos.

Al establecer el ordenamiento que el dominio fiducia-
rio puede actuar sobre los derechos lo que hace es
reemplazar, temporalmente, a la relacién de pertenen-
cia civil que se ha "extinguido” como consecuencia de
la creacién del patrimonio auténomo. En efecto, como
quiera gue dicho patrimonio, por un lado, esta confor-
mado por derechos civiles; y, por el otro, no le perte-
nece a ninguno de los sujetos involucrados en la ope-
racion (fideicomitente, fiduciario y fideicomisario), es
evidente que los derechos en cuestion dejan de ser
objeto de “pertenencia” (no tienen titular, pues no
integran ninguno de los patrimonios de los sujetos in-
dicados) y pasan a ser componentes de un ente con
subjetividad juridica. Habida cuenta, sin embargo, que
el fideicomiso no tiene vocacién de permanencia, al-
guna fuerza juridica debe poder actuar sobre esos de-
rechos para convertirlos nuevamente en objetos de
“pertenencia”. Esta fuerza juridica esta representada
por la actuacion del poder de disposicion que el orde-
namiento otorga al fiduciario.

Por su parte, al establecer el ordenamiento que el do-
minio fiduciario puede actuar sobre los objetos de los
derechos lo que hace es “reemplazar” a estos Uitimos.
En efecto, como quiera que tales derechos pasan a
convertirse en componentes de una entidad con sub-
jetividad y, por consiguiente, en entidades gue no pue-
den ser actuadas (ningun sujeto de derechos puede
ejercer las facultas agendi debido a que ningun sujeto
de derechos tiene la condicién de titular de las mis-
mas), es evidente que se requiere de una nueva situa-
cién juridica subjetiva que despliegue sus consecuen-
cias sobre los “bienes” y permita la obtencién de la
finalidad prevista en el negocio. Esta nueva situacion,

qué duda cabe, tiene que replicar, hasta donde la fina-
lidad prevista en el negocio lo permita, el haz de facul-
tades que en el que cada uno de los derechos indica-
dos se resuelve, Por ello, si el fiduciario puede hacer

X" 0 "y", es porque el contenido del derecho incor-
porado permitia, por lo menos, hacer “x” o “y"“.

Ahora bien, siendo el dominio fiduciario una situacién
juridica subjetiva que “reemplaza” tanto a la titularidad
civil como a los derechos civiles (propiedad, usufructo,
superficie, crédito, etc.), es claro que dicho dominio es
el Unico que puede ser actuado. En efecto, los derechos
civiles dejan de tener titulares, pues pasan a ser compo-
nentes de un centro de imputaciones juridicas. Ningtin
sujeto, en consecuencia, puede ejercerlos, gravarlos o
enajenarlos. Es claro, por consiguiente, que mientras el
fideicomiso se encuentre vigente, los derechos indica-
dos y los poderes de disposicién que existen sobre los
mismos (que se fundamentan en la relacién de titulari-
dad o pertenencia) quedan afectados por una situacién
que imposibilita su ejercicio (sin determinar su extincion).
Evidentemente, una vez que se extinga el fideicomiso,
los derechos en cuestion retornan a la esfera del
fideicomitente o ingresan a la esfera de un tercero
(fideicomisario), de modo que dejan de estar afectados
por la situacion descrita (pues ya existe alguien que pue-
da decidir su actuacion). Pero aun cuando no se extinga
el fideicomiso, el fiduciario, a fin de obtener la finalidad
prevista en el negocio, tiene la posibilidad de excluir los
derechos del patrimonio autdnomo, transfiriéndolos a
un tercero o incluso al fideicomitente. En tal supuesto,
esos derechos pasan a tener titulares y, en consecuen-
cia, pueden volver a ser ejercidos. Evidentemente, cuan-
do los derechos abandonan el patrimonio auténomo e
ingresan a la esfera de un sujeto de derechos, el domi-
nio fiduciario pierde “competencia” sobre los objetos
de esos derechos, de modo que nunca se presenta una
situacion de superposicion de situaciones juridicas sub-
jetivas.

De lo indicado en las lineas precedentes, es posible
concluir, pues, que el dominio fiduciario constituye una
situacién juridica subjetiva distinta de cualquier dere-
cho real o personal tradicional. Esta situacién coexiste
con los derechos reales o personales existentes sobre
los objetos que conforman —en segundo grado- el
patrimonio fideicometido. Por consiguiente, al igual
que lo que ocurre en el common law, donde el trust
implica la existencia de dos situaciones juridicas subje-
tivas sobre el mismo bien, el fideicomiso genera la co-
existencia de dos tipos de situaciones juridicas subjeti-
vas (la fiduciaria y la civil). La diferencia estd en que
mientras en el common law cada una de las situacio-
nes indicadas esta protegida por un sistema propio
(common law y equity), en nuestro caso ambas situa-

4 En materia de trust, al trustee se le puede transferir toda clase de derechos, sean éstos reales o personales. En tal sentido: HASKELL, Paul G.
"Preface to Wills, Trusts and Administration”. Nueva York: The Foundation Press. 1994. p. 86.
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ciones estan protegidas por un solo sistema. Esto ex-
plica porgué las mismas no pueden ser actuadas al
mismo tiempo.

4. PROBLEMAS DE LA REGULACION
a) Constitucién del patrimonio auténomo

Un primer gran problema gue presenta la regulacién
del fideicomiso es el relativo al momento de la consti-
tucion del patrimonio auténomo. Como resulta claro,
el fideicomitente tiene gue manifestar su voluntad a
fin de que determinados derechos patrimoniales aban-
donen su esfera juridica y pasen a formar el contenido
del patrimonio auténomo. En teoria, el negocio de fi-
deicomiso podria directamente constituir el patrimo-
nio en cuestién y dotar al fiduciario de las facultades y
poderes necesarios para cumplir el encargo estableci-
do por el fideicomitente. Pero también podria transfe-
rir al fiduciario los derechos ya indicados para que este
ultimo sea el que constituya el patrimonio auténomo
a través de una ulterior declaracion de voluntad (se-
guida de un modo, segln sea el caso)*.

Desde un punto de vista conceptual, cualquiera de las
dos posibilidades es aceptable. Sin embargo, las conse-
cuencias gue uno u otro negocio tendrfan en el terreno
practico son bastante disimiles. En efecto, si el negocio
constituyera directamente el patrimonio auténomo, tan
pronto la declaracién de voluntad del fideicomitente
fuese eficaz, sus derechos pasarfan a conformar un ente
con subjetividad propia, de modo que ni sus acreedores
ni los acreedores del fiduciario o del fideicomisario po-
drian accionar contra los componentes de dicho ente
(que serfan los objetos de los derechos indicados). A lo
sumo los primeros acreedores podrian, si fuera el caso,
intentar obtener, a través de la “accién pauliana”, la
inoponibilidad de la constitucién del patrimonio aut6-
nomo. Pero si el negocio no constituyera directamente
el patrimonio autdnomo, tan pronto la declaracion de
voluntad del fideicomitente fuese eficaz, sus derechos
pasarfan a formar parte del patrimonio del fiduciario. Es
cierto que el fiduciario tendria que “aportar” los dere-
chos transferidos por el fideicomitente a fin de consti-
tuir el patrimonio autdnomo; pero es cierto también
que tales derechos integrarian su patrimonio hasta el
momento anterior al del efectivo nacimiento del patri-
monio en cuestion. En tal sentido, los acreedores del
fideicomitente podrian, a través de la accién pauliana,
obtener la inoponibilidad no so6lo del negocio
fideicomisario sino también del acto de constitucion del
patrimonio auténomo (si este acto es considerado, cosa
absolutamente posible, como generador de una
“subadquisicién de mala fe”). Por otro lado, los acree-
dores del fiduciario podrian dirigirse contra los derechos

indicados desde el momento de su adquisicién por par-
te de aquél hasta el momento de su efectiva integra-
cién al patrimonio auténomo. Es mas, podrfan también,
a través de la accion pauliana, obtener la inoponibilidad
del acto de constitucion del patrimonio auténomo. Si
antes de la efectiva constitucion del patrimonio auté-
nomo el fiduciario quedara comprendido en una situa-
cién de concurso, los bienes transferidos por el
fideicomitente quedarian comprendidos en la “masa”,
cosa absolutamente dramatica.

Como se podréa advertir, pues, el hecho de optar por
uno u otro modelo no es en absoluto intrascendente.
Sentadas asf las cosas, veamos qué es lo que establece
nuestro derecho positivo con relacion a la constitucion
del patrimonio auténomo.

El articulo 241 de la Ley General del Sistema Financie-
ro y del Sistema de Seguros y Orgénica de la
Superintendencia de Banca y Seguros (“Ley de Ban-
cos”) establece que “[e]l fideicomiso es una relacion
juridica por la cual el fideicomitente transfiere bie-
nes en fideicomiso a otra persona, denominada fi-
duciario, para la constitucién de un patrimonio
fideicometido, sujeto al dominio fiduciario de este ul-
timo y afecto al cumplimiento de un fin especifico a
favor del fideicomitente o un tercero denominado
fideicomisario. El patrimonio fideicometido es distinto
al patrimonio del fiduciario, del fideicomitente, o del
fideicomisario y, en su caso, del destinatario de los bie-
nes remanentes...” (el énfasis es agregado).

Por su parte, el articulo 2 del Reglamento del Fideicomi-
so y de las Empresas de Servicios Fiduciarios establece
que “[e]l fideicomiso es una relacién juridica por la cual
una persona, denominada fideicomitente, transfiere
bienes a otra persona, denominada fiduciario, para
la constitucion de un patrimonio fideicometido, sujeto
al dominio fiduciario de este ultimo y afecto al cumpli-
miento de un fin o fines especificos a favor de un terce-
ro o del propio fideicomitente, a quienes se denomina
fideicomisarios...” (el énfasis es agregado).

Como se podra advertir, a la luz de los articulos glosa-
dos, el negocio de fideicomiso no tiene efectos consti-
tutivos, de modo que no determina la creacién del
patrimonio auténomo. En efecto, al establecer que por
el negocio de fideicomiso el fideicomitente transfiere
bienes al fiduciario, es claro que dichos articulos uni-
camente atribuyen al negocio en cuestién efectos
traslativos. Evidentemente, el hecho que segun los
mismos la transferencia se efectle con el fin de que se
constituya el patrimonio auténomo en nada afecta la
conclusién anotada, ya que una cosa es lo que se hace
y otra muy distinta para qué se hace.

4 El tema es tan importante que para el caso italiano La Porta ha defendido el modelo real al amparo de la autonomia privada (ver: LA PORTA,
Ubaldo. “Cause traslative, autonomia privata ed opponibilita nel dibattito in materia di trust”. En: Il Trust nell’Ordinamento Giuridico Italiano.

Roma: IPSOA. 2002. p. 43 y siguientes).



El modelo establecido por los articulos glosados pare-
ce encontrar, sin embargo, una primera nota disonan-
te en el primer parrafo del articulo 246 de la Ley de
Bancos, que establece lo siguiente: “[l]a constitucién
del fideicomiso se efectiia y perfecciona por con-
trato entre el fideicomitente y la empresa fiduciaria,
formalizado mediante instrumento privado o
protocolizado notarialmente” (el énfasis-es agregado).
En efecto, si uno considera que “fideicomiso” signifi-
ca “relacién juridica” (tal como lo sugieren los articu-
los 241 de la Ley de Bancos y 2 del Reglamento del
Fideicomiso y de las Empresas de Servicios Fiduciarios),
la norma bajo andlisis no se aparta del modelo del ne-
gocio traslativo. Sin embargo, ; qué sentido tiene esta-
blecer que la constitucion de la relacion fideicomisaria
se efectdia por contrato? Como es evidente, salvo que
exista plazo suspensivo o condicion suspensiva, la re-
lacion contractual gueda en todos los casos
(automaticamente) perfeccionada por efecto del con-
trato. Por consiguiente, no es necesario que una nor-
ma establezca expresamente que la relacion juridica
fideicomisaria queda perfeccionada una vez celebra-
do el contrato entre fideicomitente y fiduciario. Si, en
cambio, uno considera que “fideicomiso” significa
"patrimonio auténomo”, las cosas cambian (y se com-
plican). En efecto, esta interpretacion, gue tiene el
mérito de otorgar cierto sentido a la norma comenta-
da, se aparta del modelo del negocio traslativo para
abrazar el modelo opuesto. Para suerte del legislador
(que se supone ha adoptado un sistema coherente), el
tercer parrafo del articulo comentado establece que
“I[plara oponer el fideicomiso a terceros se requiere
que la transmisién al fiduciario de los bienes y
derechos inscribibles sea anotada en el registro publi-
co correspondiente y que la otra clase de bienes y de-
rechos se perfeccionen con la tradicién, el endoso u
otro requisito exigido por la ley” (el énfasis es agrega-
do). Como se podra advertir, la claridad de este péarra-
fo obliga a interpretar el parrafo anteriormente comen-
tado en el sentido menos ldgico pero méas apropiado
para salvar la coherencia del sistema.

La suerte del legislador, sin embargo, tiene limites. El
modelo creado por los articulos tantas veces mencio-
nados parece encontrar una segunda nota disonante
en el articulo 262 de la Ley de Bancos, que establece
que "[e]s obligacién del fideicomitente o de sus
causahabientes integrar en el patrimonio del fidei-
comiso los bienes y derechos sefialados en el instru-
mento constitutivo, en el tiempo y lugar estipulados”.
En efecto, segun este articulo, es el fideicomitente y
no el fiduciario el que tiene a su cargo la integracion
de los derechos y bienes al patrimonio autéonomo. Ello
significa, entonces, que tales derechos y bienes no in-
gresarian a la esfera del fiduciario, a menos, claro est4,
que se quiera sostener que el fideicomitente, luego de
haber transferido sus derechos al fiduciario, tiene la

obligacién de intervenir en la esfera de éste a fin de
realizar los actos y negocios juridicos requeridos para
la constitucion del patrimonio auténomo, que seria, a
su vez, el objeto de una obligacién con pluralidad de
deudores (fideicomitente y fiduciario).

Es justo reconocer, sin embargo, que si bien este arti-
culo difiere de los demas debido a que hace al
fideicomitente (y no al fiduciario) responsable de la
integracion de los bienes al patrimonio auténomo, no
abraza el modelo del negocio constitutivo, ya que es-
tablece que la integracion en cuestion es resultado o
consecuencia del cumplimiento de una obligacién.

Sobre la base de lo expuesto, parece claro, pues, que
la Ley de Bancos ha adoptado el modelo del negocio
traslativo y no el del negocio constitutivo. En conse-
cuencia, con |os riesgos e inconvenientes que supone,
el negocio fideicomisario determina la transferencia de
derechos a favor del fiduciario, quien debe (; ?) consti-
tuir el patrimonio auténomo.

El camino seguido por la Ley de Mercado de Valores es
mas erratico que el seguido por la Ley de Bancos. En
efecto, ese cuerpo normativo contiene normas que cla-
ramente adoptan modelos distintos y contradictorios.
Veamos.

El articulo 301 de la Ley de Mercado de Valores esta-
blece lo siguiente: “[e]n el fideicomiso de titulizacién
una persona, denominada fideicomitente, se obliga a
efectuar la transferencia fiduciaria de un conjunto
de activos a favor del fiduciario para la constitu-
cién de un patrimonio auténomo, denominado patri-
monio 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 adquisicién concede a su titular la
calidad de fideicomisario (...) La sociedad titulizadora,
mediante acto unilateral, puede también constituir
patrimonios fideicometidos. En virtud de dicho acto,
la sociedad titulizadora se obliga a efectuar la transfe-
rencia fiduciaria de un conjunto de activos para la cons-
titucién de un patrimonio fideicometido sujeto a su
dominio fiduciario, reuniendo en tal supuesto las cali-
dades de fideicomitente y fiduciario (...)" (el énfasis es
agregado). Como se podra facilmente advertir, el arti-
culo glosado adopta el modelo contemplado en el ar-
ticulo 241 de la Ley de Bancos, al establecer que el
fideicomitente transfiere "activos” al fiduciario a fin
de gue éste constituya con los mismos un patrimonio
fideicometido.

De manera esquizofrénica, sin embargo, el articulo 310
de la misma ley establece lo siguiente: “[e]l acto cons-
titutivo, una vez cumplida la forma establecida, gene-
ra un patrimonio auténomo, distinto al patrimonio
propio de la sociedad titulizadora, del fideicomitente,
del fideicomisario y de la persona designada como desti-
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natario de los bienes remanentes del fideicomiso” (el
énfasis es agregado). De acuerdo con lo dispuesto por
el articulo 10 del Reglamento de los Procesos de
Titulizacién de Activos, el acto constitutivo de marras es
tanto el contrato celebrado entre el fideicomitente
(originador) y el fiduciario (sociedad titulizadora), como
el acto unilateral celebrado por el “fideicomitente-fidu-
ciario”. Por otro lado, de acuerdo con lo establecido
por el articulo 308 de la Ley de Mercado de Valores, la
forma del acto constitutivo es la escritura publica® . En
consecuencia, resulta claro que seguin el articulo glosa-
do tanto el contrato como el acto unilateral generan el
patrimonio auténomo. Esto quiere decir, entonces, que
los derechos del fideicomitente, lejos de ingresar a la
esfera del fiduciario para que éste luego constituya el
patrimonio autébnomo, se incorporan automaticamente
a dicho patrimonio®'. Como se podré entender, el arti-
culo bajo comentario adopta el modelo del negocio
constitutivo.

Me confieso incapaz de encontrar una férmula
interpretativa que permita armonizar los textos de los
articulos 301 y 310 de la Ley de Mercado de Valores.
En tal sentido, no puedo afirmar cémo se constituyen
los patrimonios auténomos con fines de titulizacién.
Evidentemente, esto basicamente demuestra un han-
dicap de orden personal. De todos modos, tengo gue
hacer notar que la aplicacion del mecanismo de pro-
tecciéon contemplado por el articulo 298 de la ley indi-

cada, del que me ocuparé mas adelante, puede variar
sustancialmente en funcién de la posicién que se adop-
te acerca del asunto.

b) Impugnacion por fraude a los acreedores

Un segundo gran problema que presenta la regula-
cién del fideicomiso es el relativo al remedio aplicable
ante la constitucion fraudulenta del patrimonio auto-
nomo. Como resulta claro, al “deshacerse” de los ac-
tivos que pasan a integrar el patrimonio auténomo, el
fideicomitente puede poner en peligro la satisfaccion
de los créditos de sus acreedores. Si ello ocurre, estos
Gltimos, al amparo de la legislacion civil, quedarian le-
gitimados para atacar el acto de constitucién del patri-
monio auténomo a través de una “accién pauliana”>?.

La Ley de Bancos regula especificamente el supuesto
de la constitucién fraudulenta del patrimonio auténo-
mo, al disponer que los acreedores del fideicomitente
puedan anular la transmisién fiduciaria. En efecto, el
articulo 245 de dicha ley establece literalmente lo si-
guiente: “[l]la accién para anular la transmision
fideicomisaria realizada en fraude a los acreedores ca-
duca a los seis (6) meses de publicado en el Diario Ofi-
cial, por tres dias consecutivos, un aviso que dé cuenta
de la enajenacion. En todo caso, esa caducidad opera
alos dos (2) meses de la fecha en que el acreedor haya
sido notificado personalmente de la constitucién del
fideicomiso” (el énfasis es agregado).

0 Es pertinente aclarar que la forma de la manifestacion de voluntad (o, si se prefiere, del negocio juridico) no es un elemento auténomo del
negocio. En efecto, toda manifestacién de voluntad tiene forma, desde que ésta no es otra cosa que la manera en la cual el sujeto exterioriza su
querer. Lo que ocurre es que en algunos casos el ordenamiento permite exteriorizar ese querer de cualquier manera (negocios con forma fibre)
y en otros sélo de ciertas maneras (negocios con forma impuesta). Por consiguiente, el hecho que el articulo 310 de la Ley de Mercado de Valores
establezca que el acto constitutivo genera un patrimonio auténomo una vez cumplida la forma, no significa que el negocio no tenga caracter
constitutivo, pues la forma no es un hecho juridico que se adicione al acto en cuestion (de modo que no puede fungir como modo).

5 Ello, evidentemente, no es del todo exacto a pesar de la literalidad del articulo comentado, pues para el caso de los derechos de crédito es
imprescindible cumplir con el modo dispuesto por el articulo 296 de la Ley de Mercado de Valores.

52 La "accion pauliana” no es otra cosa que un mecanismo de tutela preventiva que el ordenamiento concede al acreedor a fin de que éste obtenga
la inoponibilidad de ciertos actos realizados por su deudor y evite asf un "perjuicio”. Tradicionalmente, la “accién pauliana” sirvié para impugnar
los actos de disminucion del activo patrimonial efectuados por el deudor. Con el transcurso del tiempo, el &mbito de esta accion se amplié hasta
comprender a ciertos actos de renuncia mediante los cuales el deudor evitaba acrecentar su activo patrimonial. Actualmente, la “accién pauliana”
se aplica para contrarrestar todos aquellos actos gue lesionen o puedan lesionar la garantia patrimonial del acreedor, sin gue interese la natura-
leza o calificacion de los mismos. De acuerdo con una autorizada doctrina (ABREU FILHO, José. “O Negdcio Juridico e Sua Teoria Geral”. Sao
Paulo: Saraiva, 1997. p. 325; FERNANDEZ CAMPOS, juan Antonio. “Ef Fraude de Acreedores: la Accién Pauliana”. Bolonia: Publicaciones del
Real Colegio de Espafia en Bolonia. 1998. p. 162 y siguientes; TUCCI, Giuseppe. "Responsabilita Patrimoniale e Causa di Prelazione”. En:
“Istituzioni di Diritto Privato”. Editado por Mario Bessone. Torino: Giappichelli. 1999. p. 1212), para que la “accién pauliana” proceda es
necesario que el acreedor pruebe lo siguiente: la existencia del derecho de crédito; la existencia del acto de disminucion del activo patrimonial,
de renuncia de derechos o de incremento del pasivo patrimonial; la existencia de la lesién a la garantia patrimonial crediticia (o del peligro
razonable de que ello ocurra); la existencia de la relacién de causalidad entre el acto de disminucion patrimonial, de renuncia de derechos o de
incremento del pasivo patrimonial, y la lesién a la garantia patrimonial (o el peligro razonable de que ella se produzca); y, la existencia —en cierto
tipo de actos— del “consilium fraudis” {conocimiento de la lesion a la garantia patrimonial o del peligro de que ella se produzca) por parte del
deudor y del tercero. De acuerdo con el articulo 195 del Cédigo Civil, la "accion pauliana” procede contra los actos gratuitos del deudor por los
que renuncie a derechos o por los que disminuya su patrimonio conocido. En ambos casos, es requisito indispensable gue tales actos “perjudi-
quen ef cobro del crédito”. Se entiende que existe “perjuicio” cuando el acto del deudor provoca la imposibilidad de ejecutar integramente la
prestacién debida u ocasiona la dificultad de su cobro. Segdn el mismo dispositivo legal, para que la “accién pauliana” proceda contra los actos
onerosos, es necesario que, ademas del requisito sefalado en el parrafo precedente, concurran, de manera alternativa, los que a continuacion se
detallan: si el crédito es anterior al acto de disminucion patrimonial (o de renuncia), que el tercero haya tenido conocimiento del perjuicio o que,
segun las circunstancias, haya estado en razonable situacidn de conocerlo; o, si el crédito es posterior al acto de disminucion patrimonial (o de
renuncia), que el deudor y el tercero lo hubiesen celebrado con el propdsito de perjudicar la satisfaccion del crédito del futuro acreedor. Se
presume dicha intencién en el deudor cuando éste dispone de los bienes de cuya existencia hubiera informado al futuro acreedor. Se presume
dicha intencién en el tercero cuando éste conoce —o puede conocer— tanto la posibilidad de que surja el crédito como la inexistencia de otros
bienes registrados del deudor. Es importante destacar que si bien la "accién pauliana” requiere de la concurrencia de todos los requisitos
anteriormente sefialados, cualguier analisis que se realice para determinar su procedencia debe empezar por constatar la presencia del “eventus
damni”, ya que si los actos del deudor (de disminucién de activo, de renuncia de derechos o de incremento de pasivo) no perjudican el cobro del
crédito, el titular de este ultimo no podrd, por carecer de interés tutelable, pretender la inoponibilidad de los mismos. De igual modo, es
importante destacar que el examen de la existencia del perjuicio creditorio debe efectuarse “in concreto”, esto es, tomando en consideracién las
reales posibilidades del acreedor de recibir la prestacion tanto antes como después de la realizacion del acto debitorio. En tal sentido, si eventual-
mente la disminucion del activo patrimonial conocido va a permitir a determinado acreedor mejorar las posibilidades de cobro gue tenia antes de
que ocurra dicha disminucién, es evidente que aquél, lejos de perjudicarse, habra recibido un beneficio. Por consiguiente, tal acreedor no estara
legitimado para obtener la inoponibilidad del correspondiente acto debitorio.



En la practica muchos abogados entienden que el arti-
culo glosado contiene una “regla de excepcidon”, de
modo que a ningun fideicomiso bancario (que lesione
los intereses de los acreedores del fideicomitente) le
resultaria aplicable la regla general contemplada por
el articulo 195 del Cadigo Civil. Por consiguiente, mu-
chos abogados consideran que tan pronto transcurra
el plazo de caducidad de seis o de dos meses, el riesgo
de impugnacién desaparece.

Entendiendo la légica que sustenta la interpretacion
comentada, uno vélidamente puede preguntar si el
articulo 245 de la Ley de Bancos realmente contiene
una “regla de excepcion”. En efecto, de acuerdo con
dicho articulo, ante la constitucion fraudulenta del
patrimonio auténomo cabe la posibilidad de que los
acreedores —se entiende " perjudicados”— interpongan
la accion de anulabilidad. Dicha accion, evidentemen-
te, provocarfa, de declararse procedente, el decaimiento
—retroactivo— de los efectos del negocio de fideicomi-
s0 0, lo que es lo mismo, la destruccién del patrimonio
auténomo. Por lo tanto, todos los acreedores del
fideicomitente podrian embargar los activos, ya que la
anulacién del acto constitutivo del patrimonio auté-
nomo tendria efectos erga omnes>. En cambio, de
acuerdo con el articulo 195 del Cédigo Civil, ante la
constitucion fraudulenta del patrimonio auténomo
cabe la posibilidad de que los acreedores perjudicados
interpongan, cada uno por separado, la “accion
pauliana”. Dicha accién, a diferencia de la anterior,
tinicamente provocaria la inoponibilidad de los efec-
tos del acto constitutivo®, por lo que éste no sélo se-
ria plenamente eficaz entre las partes sino también
oponible a terceros. Por lo tanto, sélo los acreedores
del fideicomitente que hubiesen interpuesto —
exitosamente— la accion pauliana podrian embargar
los activos, pues sélo ellos podrian “desconocer” la
existencia de los efectos que se han producido.

Si se reconoce la diferencia de los efectos que desplie-
gan las acciones indicadas, es perfectamente posible
dudar si ante la constitucién fraudulenta del patrimo-
nio auténomo los acreedores del fideicomitente sélo
pueden recurrir al remedio previsto en el articulo 254
de la Ley de Bancos. En efecto, a pesar de que la l6gica
indica que ante la constitucion de un fideicomiso ban-
cario fraudulento Unicamente sea de aplicacion el re-
medio especifico contemplado por la ley de la materia
(que, por lo demas, restringe notablemente la posibili-
dad de atacar el acto al contemplar plazos de caduci-
dad sumamente cortos® ), nada impide considerar que
los acreedores del fideicomitente se encuentran legiti-
mados para anular la “transmisién fideicomisaria” al
amparo del articulo 254 de la Ley de Bancos o para
tornarla inoponible al amparo del articulo 195 del Codi-
go Civil. La primera accion podria ser interpuesta den-
tro de los 6 meses de publicado (en el diario oficial) el
tercer aviso gue dé cuenta de la transmisién indicada o
dentro de los dos meses de efectuada la notificacion
personal de la existencia del fideicomiso. La segunda
acciéon podria ser interpuesta dentro de los 24 meses
siguientes de celebrado el negocio transmisivo.

Aceptando gue se puede ensayar una explicacion aten-
dible para excluir la aplicaciéon del remedio previsto en
el Codigo Civil al caso del fideicomiso fraudulento, lo
cierto es que el asunto es, cuando menos, opinable.
Por consiguiente, no hay que ser perspicaz para cons-
tatar que el legislador (y no los jueces) ha generado
una situacion de incertidumbre respecto de un asunto
de suma importancia como es el de la posibilidad de
atacar el patrimonio auténomo por fraude creditorio.

c) Ejercicio no autorizado

Un tercer gran problema que presenta la regulacién
del fideicomiso es el relativo al remedio aplicable al
caso en el que el fiduciario ejerza el dominio fidu-

> De La Flor ha mostrado su conformidad con la sancién contemplada por el articulo 245 de la Ley de Bancos, indicando que ... con muy buen

£

criterio, dadas las especificas caracteristicas del fideicomiso (pues mediante ¢l es factible burlar ias acreencias del fideicomitente), la Ley es mucho
més drastica al establecer la sancion de anulabilidad, pues ello significa que el acto serd nulo desde su celebracion, por efecto de la sentencia que
declare esta situacion ..." {ver: DE LA FLOR, Manuel. Op. cit., p. 203). A pesar de la conviccién con la que el autor citado defiende la postura
legislativa comentada, es claro que el fideicomiso no posee esas “caracteristicas” especiales que justificarian una regresion histérica brutal en
materia de fraude creditorio (recuérdese que la tesis de la invalidez del negocio en fraude creditorio, sostenida con muchos problemas sobre la
base del articulo 1234 del Codigo Civil italiano de 1865, fue objeto de una demoledora critica por parte la doctrina italiana del siglo XIX). En
efecto, no existe un negocio especialmente idéneo para burlar el pago de las deudas. Cualguier negocio, hasta el mas extrafio con relacién a las
circunstancias def caso, puede servir, en funcién de cdémo haya sido estructurado, para burlar dicho pago. Contra lo que De La Flor cree, el
fideicomiso no es especialmente idoneo para lograr el cometido comentado; al contrario, habida cuenta que el adquirente de los derechos (del
fideicomitente) es el fiduciario, no existe la posibilidad de que éste alegue buena fe a fin de evitar las consecuencias de la accion pauliana, en
tanto que, por lo menos en los casos de fideicomisos de titulizacion, legalmente debe conocer la situacion patrimonial del fideicomitente. En tal
sentido, si alguien quiere burlar a sus acreedores, la operacién fideicomisaria no es recomendable ya gue dificilmente el fiduciario podra alegar
buena fe, motivo por el cual el acto puede ser faciimente atacado. Pero aun cuando fuese cierta la afirmacion de De La Flor, no hay razén alguna
para que el patrimonio autonomo decaiga en su totalidad como consecuencia de la afectaciéon que sufra un acreedor del fideicomitente.
Recuérdese que el fraude creditorio no exige la existencia de incumplimiento sino solamente la existencia de peligro de inactuacion de la garantia
patrimonial ante un hipotético caso de incumplimiento. Por tal razén, hacer decaer un patrimonio autonomo por la (fundada) creencia de que
ante un hipotético incumplimiento de las deudas del fideicomitente no existirdn bienes suficientes para embargar es algo absolutamente
desproporcionado.

Aungue el articulo 195 del Cédigo Civil hace referencia a la “ineficacia” del acto impugnado, es claro que en nuestro ordenamiento la “accion
pauliana” no provoca la pérdida de efectos de tal acto, el cual sigue vinculando a las partes que lo celebraron. En realidad, lo que dicha accion
provoca es que el efecto del acto en cuestion no sea oponible frente al acreedor demandante, de modo que éste pueda considerarlo inexistente
y, por ende, actuar sobre los bienes materia del mismo (a través de la ejecucion forzada —in natura o por equivalente-). Para un acertado
desarrollo de la funcion de la pauliana: NATOLI, Ugo y Lina BIGLIAZZ! GERIL. "I Mezzi di Conservazione della Garanzia Patrimoniale. Le Azioni
Surrogatoria e Revocatoria” . Milan: Giuffre. 1974. p. 142 y siguientes.

Por tal razon, contra lo que afirma De La Flor, la Ley de Bancos no ha querido ser drastica con el fideicomitente sino mas bien contra los
acreedores de éste.
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ciario para alcanzar un fin distinto del previsto en el
negocio fideicomisario. A este respecto, el articulo
252 de la Ley de Bancos establece lo siguiente: “[l]a
empresa fiduciaria sélo puede disponer de los bie-
nes fideicometidos con arreglo a las estipulaciones
contenidas en el instrumento constitutivo. Los actos
de disposicion que efectle en contravencion con lo
pactado son anulables, si el adquirente no actué
de buena fe, salvo el caso de que la transferencia se
hubiese efectuado en una bolsa de valores. La ac-
cion puede ser interpuesta por cualquiera de
los fideicomisarios, el fideicomitente y aun por
la propia empresa fiduciaria” (el énfasis es agre-
gado).

A pesar de la literalidad del articulo glosado, es claro
que no sodlo los actos de disposicion deben ser efec-
tuados en funcion de lo previsto en el negocio
fideicomisario, pues el ejercicio del dominio fiduciario
no se agota con ese tipo de actos. En efecto, dicho
dominio autoriza también a realizar actos de adminis-

tracién, de conservacion, etc. Por consiguiente, el fi-
duciario debe observar lo previsto en el negocio en
cuestion no solo cuando pretenda enajenar sino tam-
bién cuando pretenda gravar, ceder el uso, etc.

Ahora bien, como lo establece el articulo ya referido,
los actos realizados por el fiduciario en contravencion
de lo dispuesto en el negocio fideicomisario son
anulables (a no ser que el tercero afectado por tales
actos hubiese actuado con buena fe). Esto quiere de-
cir que los actos en cuestién producen efectos “preca-
rios”, esto es, efectos que pueden ser, dentro de un
plazo determinado, confirmados (a fin de que se con-
viertan en “firmes”) o destruidos (con retroactividad).

Cuando un negocio presenta una anomalia estructural
(cosa que ocurre cuando algun presupuesto o algun ele-
mento no cumple con algun requisito legalmente exigi-
ble), el ordenamiento lo considera invalido®. Sin em-
bargo, dependiendo del tipo de la anomalfa, la invali-
dez asume la forma de la nulidad® o la de la

% La invalidez negocial presupone la existencia de un “juicio de conformidad” en virtud del cual se concluye que el negocio no cumple con las
“directrices” establecidas por ef ordenamiento juridico. El fendmeno indicado ("incumplimiento de las directrices”) se presenta cuando por lo
menos alguno de los “efementos” (manifestacion de voluntad, objeto o causa) o de los “presupuestos” (sujetos, bienes y servicios) del negocio
no presenta alguna de las condiciones o caracteristicas exigidas por el ordenamiento juridico. La invalidez negocial viene a constituir una sancion
que el ordenamiento juridico impone al negocio que presenta “irregularidades”. Esta sancion puede determinar (i) que dicho negocio no
produzca las consecuencias juridicas a las cuales esta dirigido (lo que significa que es absolutamente ineficaz); o, (ii) que dicho negocio produzca
las consecuencias a las cuales esta dirigido, pero gue éstas puedan ser “destruidas” (lo que significa que es precariamente eficaz).

 La nulidad (del negocio juridico) supone lo siguiente:

a) La ineficacia total y original del negocio.

b) La imposibilidad de que el negocio sea “saneado”.

¢) La naturaleza declarativa de la sentencia (o laudo) que compruebe su existencia.
d) La posibilidad de que el juez (o el &rbitro) la declare de oficio.

e) La imprescriptibilidad de la accién para que sea declarada.

f) La posibilidad de que terceros con interés puedan accionar para que sea declarada.

El Cédigo Civil recoge expresamente casi la totalidad de las caracterfsticas enunciadas. Asi, en su articulo 220 establece que Ja nulidad no puede
subsanarse por confirmacién y que el juez la “declara” a pedido de quienes tengan interés o del Ministerio Publico, o de oficio cuando resulte
manifiesta. Evidentemente, el Cédigo Civil no necesita prescribir expresamente que el negocio nulo no produce efectos.

Respecto de la caracteristica de la imprescriptibilidad de la accidn para que se declare Ia nulidad del negocio, sorprendentemente el Cédigo Civil
no la acoge, al contemplar, en el inciso 1 de su articulo 2001, gue la accion de nulidad prescribe a los diez afios. £s cierto que esta postura no es
desconocida en la legislacion comparada (por ejemplo, el Codigo Civil espafiol también la acoge), pero es cierto también que las razones
esgrimidas para su consagracion positiva carecen de sustento. En efecto, no tiene sentido establecer la prescripcion de la accion de nulidad a fin
de tutelar el interés en conservar las “situaciones” adquiridas como consecuencia de la “ejecucion” del negocio, pues semejante interés resulta
protegido con creces por dos institutos especialmente contemplados al efecto: la usucapion y el decaimiento de las acciones de repeticién por
pago indebido o por enriquecimiento sin causa.

Tomando en consideracion que el mero transcurso del tiempo no puede, per se, convertir lo ilicito en licito, lo imposible en posible, lo indetermi-
nado en determinado, etc., resulta claro que el cumplimiento del plazo prescriptorio en ningun caso puede legitimar a las partes (o a los terceros
beneficiarios) para “reclamar” el cumplimiento de lo establecido en el negocio. En realidad, el vencimiento del plazo prescriptorio Gnicamente
impide que se revise, en sede judicial, la validez del negocio. Ahora bien, si el negocio ain no se ejecutd, el transcurso del plazo prescriptorio
adquiere relevancia Gnicamente en caso que una de las partes pretenda el cumplimiento def mismo. En tal supuesto, la parte que, sobre la base
de la nulidad, no esta dispuesta a ejecutar el negocio, tendra que esperar que fa otra interponga la demanda correspondiente a fin de oponer
una excepcion de nulidad, la cual no esta sujeta a plazo prescriptorio alguno. Si, por el contrario, el negocio ya se ejecut, el transcurso del plazo
prescriptorio adquiere relevancia Unicamente en caso que no hubiese funcionado la usucapién o no hubiese prescrito la accion de repeticién por
pago indebido, pues en tal supuesto dicho plazo impediria exigir, a través de una demanda, fa restitucion de lo ejecutado.

La nulidad de un negocio no supone la total “irrelevancia” del mismo. Asi es, si bien es cierto que todos los efectos juridicos emanan directamen-
te de la norma, también lo es que cuando la misma contempla la figura del negocio juridico, los efectos que establece se “nutren” de la
reglamentacién de intereses fijada o acordada, respectivamente, por la parte o las partes que celebran dicho negocio. A estos efectos se les
denomina "negociales”. Junto a los efectos “negociales” normalmente surgen otros, denominados “no negociales”, que no se "alimentan” de
la referida reglamentacién. Cuando el negocio es valido, en lineas generales la funcién de estos ultimos efectos consiste, por un lado, en
“corregir” las desviaciones que pueda presentar la reglamentacion ya indicada; v, por el otro, en “complementar” ef contenido de la misma,
cuando existan determinados aspectos de la operacion econémica no tomados en consideracion por la parte o las partes que celebran el negocio
juridico. ’

Ahora bien, la nulidad determina gue el negocio juridico no produzca los efectos “negociales”, que son los efectos deseados por la parte
o las partes que lo celebran. En ciertos casos, sin embargo, la nulidad no impide que surjan efectos “no negociales”, derivados del hecho
de la celebracién del negocio (nulo) o de la ejecucién del mismo. En tales casos, la funcion de los referidos efectos consiste en tutelar
ciertos intereses de una de las partes. Lo descrito ocurre, por ejemplo, cuando, transgrediendo las reglas de la buena fe objetiva, una de
las partes induce a la otra a celebrar un negocio nulo; o cuando, ignorando la existencia de una causal de nulidad, una de las partes
ejecuta en favor de la otra una de las prestaciones previstas en el negocio. En el primer caso el ordenamiento juridico le otorga “relevan-
cia” a la celebracion del negocio nulo a fin de concederle a la parte que sufre el engafio el derecho de exigirle a la otra el pago de una
indemnizacién (supuesto de responsabilidad pre-contractual). En el segundo caso el ordenamiento juridico le otorga “relevancia” a la
ejecucién del negocio nulo a fin de concederle a la parte que realiz6 la prestacion el derecho de exigirle a la otra la restitucion de la misma
(sea in natura o por equivalente).



anulabilidad®®. Cuando la anomalia afecta principios
fundamentales del ordenamiento (por ejemplo, el prin-
cipio de la coherencia, que resulta protegido a través
del requisito de la “licitud”), la invalidez asume la forma
de la nulidad, de modo que el negocio no produce ni
puede en el futuro producir efecto alguno (ya que tiene
la condicién de “incurable”). En cambio, cuando la ano-
malia afecta los intereses de una de las partes (por ejem-
plo, elinterés en quedar vinculado en funcién de lo real-
mente querido), la invalidez asume la forma de la
anulabilidad, de modo que el negocio produce efectos
precarios, esto es, susceptibles de destruccion unilateral
(en funcion de lo que decida la parte perjudicada con la
anomalia). Tales efectos, sin embargo, pueden conver-
tirse en firmes (a través de la conformacion) si la parte
perjudicada considera que el negocio, a pesar de pre-
sentar anomalias, aun satisface sus intereses.

Si el ejercicio del dominio fiduciario contraviene lo esta-
blecido en el negocio fideicomisario, es claro que se pro-
duce una afectacion al interés del fideicomitente. Las
razones son obvias. También es claro que puede produ-
cirse una afectacion al interés del fideicomisario. Esta
afectacién puede tener distintos grados, dependiendo
de si este Ultimo tiene una expectativa o un crédito fir-
me (por ejemplo, si en un fideicomiso con fines de ad-
ministracién el fideicomisario debe recibir todos los
meses un porcentaje de las rentas que cobre el fiducia-
rio, aquél se veria directamente afectado en caso que

este Ultimo reduzca indebidamente el monto de dichas

rentas). Lo que no resulta claro, sin embargo, es como
se afecta el interés del fiduciario. Y la preocupacion es
atendible debido a que la Ley de Bancos permite que
cualquiera de las tres "partes” solicite la anulacion del

* La anulabilidad (del negocio juridico) supcne lo siguiente:
a) La eficacia “precaria” del negocio.
b) La posibilidad de gue el negocio sea “saneado”.

acto en el que se resuelve el gjercicio “irregular” del
dominio fiduciario, lo que genera un problema bastan-
te grave de cara a la confirmacién. En efecto, de acuer-
do con lo establecido por el articulo 230 del Codigo
Civil, la confirmacion puede ser ejercida por el titular de
la accién de anulacion. Por consiguiente, en aplicacion
de este articulo, asi como fideicomitente, fiduciario y
fideicomisario pueden anular el acto en cuestion,
fideicomitente, fiduciario y fideicomisario pueden tam-

‘bién confirmarlo. Ahora bien, ;es esto justo y razona-

ble? No, evidentemente. En efecto, ;como es posible
que siendo el causante de la anomalia (que afecta al
fideicomitente y eventualmente al fideicomisario) el fi-
duciario pueda confirmar el acto anulable? Nétese que
al convertir los efectos precarios en firmes, el fiduciario
provocaria una lesion definitiva de los intereses del
fideicomitente y del fideicomisario. Y dicha lesion po-
dria no generar responsabilidad alguna, en caso sea
considerada consecuencia del ejercicio de un derecho.

Pero eso no es todo. ;Qué ocurre si el fideicomisario
desea confirmar el acto anulable y el fideicomitente
no? O viceversa, iqué ocurre si el fideicomitente de-
sea confirmar el acto anulable y el fideicomisario no?
¢ Qué voluntad prima? ;O sera que ambos tienen que
estar de acuerdo?

A diferencia de la Ley de Bancos, la Ley de Mercado de
Valores no contiene norma alguna que resuelva el pro-
blema del ejercicio irregular del dominio fiduciario. Ante
ello, evidentemente, no queda sino aplicar el Codigo
Civil. Como quiera que el articulo 313 de la Ley de Mer-
cado de Valores establece que las facultades que inte-
gran el dominio fiduciario deben ser ejercidas con arre-

¢) La naturaleza constitutiva de la sentencia (o laudo) que compruebe su existencia.

d) La imposibilidad de que el juez (o el arbitro) la declare de oficio y de que los terceros con interés puedan accionar para que la misma sea
declarada.

e) La prescriptibilidad del derecho a solicitar que la misma sea declarada.

El Cédigo Civil recoge la totalidad de las caracteristicas enunciadas. Asi, en su articulo 222 establece (i) gue el acto anulable es nulo desde su
celebracién por efecto de la sentencia que lo declare; y, (i) que este tipo de nulidad se pronuncia a peticién de parte, no pudiendo ser alegada
por otras personas distintas a las designadas por ley. De igual modo, en su articulo 230 establece que el acto anulable puede ser “confirmado”.
A diferencia de la nulidad, que no otorga a la parte o a las partes derecho alguno que se encuentre dirigido a “atacar” al negocio (en tanto que
aguélla opera de jure), la anulabilidad concede a la parte afectada por la “irregularidad” que éste presenta un derecho potestativo negativo,
consistente en la posibilidad de alterar la esfera juridica de la otra parte (o del tercero beneficiario) mediante la destruccidn de los efectos ~
precarios— generados por el negocio.

En efecto, el negocio anulable es siempre eficaz, por lo que la parte o las partes asumen directamente las consecuencias juridicas previstas en el
mismo. Sin embargo, como quiera que tal negocio presenta una “anomalia” que perjudica los intereses de la parte o de una de las partes, el
ordenamiento jurfdico le otorga a la misma el derecho de decidir si —a pesar de la fesion de su interés— ejecuta el negocio o si destruye {con
efectos retroactivos) las consecuencias desplegadas por el mismo. En tal sentido, durante cierto lapso, las consecuendias juridicas desplegadas
por el negocio anulable tienen la condicion de “precarias”.

Ahora bien, si la parte afectada por la “anomalia” decide ejecutar el negocio, éste quedara “saneado” (“confirmado”) y, por tanto, sus
consecuencias “precarias” se convertiran en “firmes”. En cambio, si esa parte decide destruir las consecuencias indicadas, modificara, con
efectos retroactivos, la esfera juridica de la otra parte (o del tercero beneficiario), al hacerle perder las situaciones juridicas subjetivas que la
misma hubiese adquirido en funcién del negocio.

El derecho potestativo negativo otorgado a la parte afectada por la “irregularidad” del negocio estd sujeto a un plazo de prescripcion. El inciso
4 del articulo 2001 del Codigo Civil establece que la accion de anulabilidad prescribe a los dos anos. A pesar de que literalmente la norma en
cuestion hace referencia a la “accién”, es evidente gue, en virtud de la regulacion dispuesta por los articulos 2 y 3 del Codigo Procesal Civil, ésta
no puede estar sujeta a plazo prescriptorio alguno. En efecto, la accién no es mas gque un poder juridico que permite solicitar un pronunciamien-
to judicial determinado. Para ejercer la accion no hace falta tener la titularidad de una situacién juridica subjetiva —material-, pues con o sin
“derecho” se puede, en cualquier momento, interponer una demanda. Por tanto, es claro que no es dicho poder el que prescribe sino la
situacion juridica subjetiva —material- que se trata de tutelar en sede judicial. En este sentido, se debe entender gue el plazo prescriptorio
establecido por el articulo citado ataca, no a la accién, sino al derecho potestativo tantas veces indicado.
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glo a la finalidad para la que fue constituido el fideico-
miso, un acto celebrado para la obtencién de una fina-
lidad distinta violarfa lo dispuesto en dicho articulo, de
modo que incurriria en causal de nulidad (por ilicitud de
objeto o de causa). Notese que en este caso de nada
serviria la buena fe del tercero, ya que el régimen gene-
ral de nulidad contemplado en el Cédigo Civil no toma
en consideracion —como debe ser— la confianza de una
de las partes, de ambas o de terceros a efectos de apli-
car la sancion de invalidez absoluta.

Como se podra advertir, al amparo del sistema vigen-
te, el ejercicio irregular del dominio fiduciario genera
consecuencias bastante disimiles (cuando no absurdas),
segun el tipo de fideicomiso que se haya constituido
(bancario o financiero). Y la pregunta que uno puede
legitimamente formular es si resulta razonable y pru-
dente que en un caso el gjercicio irregular del dominio
fiduciario provoque la anulabilidad y en otro la nuli-
dad; si resulta razonable y prudente gue en un caso la
buena fe del tercero sea relevante y en otro no.

d) Invalidez e ineficacia

Un cuarto gran problema que presenta la regulacién
del fideicomiso es el relativo al remedio aplicable al
caso de la constitucién andmala de un patrimonio au-
ténomo (con fines de titulizacion).

Al igual que cualquier otro negocio juridico, el nego-
cio de constitucién de un patrimonio auténomo pue-
de presentar problemas que afecten su validez o su
eficacia. Y tales problemas pueden ser desde los mas
comunes (como el error o el incumplimiento) hasta los
mas infrecuentes (como la intimidacion o la alteracién
de las circunstancias).

Con el proposito de otorgar a los inversionistas que
suscriban los bonos titulizados una protecciéon espe-
cial contra los remedios que el fideicomitente o terce-
ros puedan emplear a fin de atacar la validez o la efi-
cacia del acto por el que se constituye el patrimonio
fideicometido (que respalda el pago de los titulos en
cuestion), el articulo 298 de la Ley de Marcado de Va-
lores establece lo siguiente:

“No podra declararse la nulidad, por simulacion, la
anulacion, ni la ineficacia por fraude del acto por el
cual una o mas personas naturales o juridicas cons-
tituyen un patrimonio de propdsito exclusivo y
se obligan a transferir activos para que se incor-
poren en dicho patrimonio, cuando pudiera derivar
en un perjuicio para quienes hubieren suscrito o ad-
quirido valores por oferta publica, o que habiéndolos
suscrito o adquirido en virtud de una negociacion pri-
vada, hubieren obrado de buena fe y pudieran sufrir
un perjuicio.

Por tal motivo, no son de aplicacién al acto a que se
refiere el articulo anterior (sic) las disposiciones que

establecen la nulidad de los actos celebrados por per-
sona en proceso de reestructuracion, liquidacion
extrajudicial o declarada en quiebra, contenidas en las
normas relativas a la reestructuracion patrimonial de
las empresas en los supuestos sefalados en el parrafo
anterior.

Del mismo modo, en relacion al acto a que se refiere el
primer parrafo del presente articulo, la persona o per-
sonas obligadas a transferir los activos no podran, sal-
vo pacto en contrario, solicitar la rescision por lesion,
la resolucion o reduccion de su prestacion por excesiva
onerosidad de la misma, ni la resolucién por incumpli-
miento del adquirente del pago de la prestacion debi-
da en los supuestos ahi seitalados...” (el énfasis es agre-
gado).

Como se podra advertir, la norma glosada hace refe-
rencia al acto por el cual una persona constituye un
patrimonio exclusivo y se obliga a transferir los activos
para que se incorporen a dicho patrimonio. ;Qué acto
es ese? El acto por el cual el fideicomitente se obliga a
efectuar la transferencia fiduciaria de un conjunto de
activos a favor del fiduciario para la constitucion de un
patrimonio auténomo o el acto por el cual el fiduciario
constituye el patrimonio en cuestion (obligandose a
transferir los activos indicados). En otros términos, el
acto qgue resulta inmune a una serie de remedios de
invalidez o ineficacia es el acto que origina el proceso
de titulizacion (en el que interviene fideicomitente y
fiduciario) o es el acto que genera el patrimonio auto-
nomo. Aun cuando resulta razonable entender que el
acto de marras es el que origina el proceso indicado, la
letra de la ley permite otra lectura, por lo que enfren-
tamos una situacion de incertidumbre.

El primer remedio excluido por la norma analizada es
el que provoca la invalidez absoluta por simulacion. En
consecuencia, sea cual sea el acto protegido, lo cierto
es que el mismo no puede ser declarado nulo en caso
que fideicomitente y fiduciario sélo hayan aparentado
querido celebrar el negocio fideicomisario con fines
de titulizacion.

El segundo remedio excluido por la norma analizada
es el que provoca la invalidez relativa del acto. Como
guiera que la norma en cuestion no hace referencia a
causal alguna de ese tipo de invalidez, se entiende que
el remedio no procede en ninguin caso. Por consiguien-
te, no interesa si el fideicomitente es incapaz relativo
(por ser toxicomano, ebrio habitual, prodigo, etc.), si
su voluntad ha estado viciada, etc. Cualquier supues-
to de anulabilidad pasa a ser juridicamente irrelevante
en este caso.

El tercer remedio excluido por la norma analizada es el
que provoca la “ineficacia” (entiéndase, inoponibilidad)
del acto en caso de ser fraudulento. Por consiguiente,
a diferencia de lo que ocurre con el fideicomiso banca-



rio, que podria ser atacado hasta por dos remedios
distintos, el fideicomiso financiero es inmune a la ac-
cion de los acreedores del fideicomitente.

Para que la exclusién de los remedios indicados opere,
es necesario que los mismos sean capaces de generar
un perjuicio para los que hubiesen suscrito o adquiri-
do los valores (i) mediante oferta publica; o, (i} me-
diante negociacién privada, pero con buena fe. De
acuerdo con lo establecido por el articulo 299 de la
Ley de Mercado de Valores, el perjuicio indicado se
produce cuando la aplicacion de alguno de los reme-
dios descritos genera (i) la imposibilidad o la dificultad
de efectuar el pago de las prestaciones debidas a los
titulares de los valores; o, (i) el descenso en la catego-
ria de riesgo asignada a estos ultimos.

Por otro lado, en aplicacién de lo dispuesto por el arti-
culo 7 del Reglamento de los Procesos de Titulizacién
de activos, para que la exclusién ya referida opere es
necesario que los valores hayan sido colocados o trans-
feridos a titulo oneroso a los inversionistas.

Ahora bien, como resulta claro tanto la nulidad como
la anulabilidad van a producir el perjuicio ya referido,
pues si el decaimiento del patrimonio no genera la
imposibilidad o dificultad de pago (debido a la fortale-
za de las garantias), de todas maneras va a producir la
caida del rating otorgado a los valores. En consecuen-
cia, en términos practicos, sélo ante la posibilidad de
que la constitucién del patrimonio auténomo sea
inoponible a cierto acreedor, tiene sentido evaluar si
se produce o no el perjuicio.

Por otro lado, si la suscripcién de los valores se produ-
ce como consecuencia de una negociacion privada,
muy dificilmente los suscriptores podran alegar mala
fe, ya que usualmente los mismos tienen acceso a la
documentacién financiera y patrimonial del
fideicomitente, de modo que pueden darse cuenta del
perjuicio que la “transmisién fiduciaria” causaria a los
acreedores de este Ultimo.

Ademas de los remedios indicados, el articulo bajo
examen excluye cuatro remedios mas. El primer reme-
dio adicional que resulta excluido es el de inoponibilidad
por causa concursal. A pesar de que la norma bajo
comentario hace referencia a la nulidad de los actos
celebrados por la persona comprendida en un proceso
de reestructuracién, de liquidacién extrajudicial o de
quiebra, el remedio excluido es el de inoponibilidad,
ya que, a diferencia de la Ley de Reestructuracion Pa-
trimonial, que establecia la nulidad de los actos en
cuestion, la actual Ley General del Sistema Concursal
concede ese remedio a los acreedores del deudor in-
curso en alguno de los procesos indicados. En efecto,

segun el articulo 19 de esta ley, el juez declarara
inoponibles, entre otros, los actos extraordinarios (que
son los que no corresponden al desarrollo de la activi-
dad ordinaria), gratuitos u onerosos, por los que el
deudor transfiera bienes y perjudique su patrimonio,
aun cuando los mismos hubieran sido celebrados an-
tes de la declaracién de la situacion de concurso™.

Aplicando lo dispuesto por la norma bajo comentario,
es claro que si el fideicomiso de titulizacién ha sido
constituido antes de que la junta de acreedores del
fideicomitente opte por la reestructuracion patrimo-
nial o la disolucién y liquidacion, aquéllos no podran
atacar el acto constitutivo, a pesar de que el mismo no
responda al desarrollo normal de las actividades del
fideicomitente y a pesar de que el mismo perjudique
el patrimonio de este Ultimo. Como se podra advertir,
ante la disyuntiva de proteger a los tenedores de los
titulos o proteger a los acreedores del fideicomitente,
la norma en cuestion opta por lo primero. Ahora bien,
no queda claro si la exclusion del remedio que ten-
drian los acreedores al amparo de la Ley General del
Sistema Concursal opera solo cuando los titulares de
los valores sufran algun perjuicio. Tampoco queda cla-
ro si tal exclusion opera tanto en el caso en el que la
suscripcion o adquisicion de los titulos se haya produ-
cido como consecuencia de una oferta publica, como
en el caso en el que dicha suscripcion o adquisicion se
haya producido como consecuencia de una negocia-
cién privada. Si se procede con algo de sentido comun
y equidad, tendria que concluirse que si la
inoponibilidad del fideicomiso no ocasiona perjuicios
a los tenedores de los titulos o si éstos han sido adqui-
ridos sin buena fe en el contexto de una negociacion
privada, los acreedores del fideicomitente (en proceso
de reestructuracién o de disolucion y liquidacion) de-
ben poder actuar el mecanismo de proteccién con-
templado a su favor por el articulo 19 de la Ley Gene-
ral del Sistema Concursal. Sin embargo, el seqgundo
parrafo del articulo 298 de la Ley de Mercado de Valo-
res literalmente no condiciona la exclusion del reme-
dio comentado al cumplimiento de requisito alguno.
Por consiguiente, nos encontramos, otra vez, ante un
asunto dejado a la interpretacion.

El segundo remedio adicional que resulta excluido es el
de rescision por lesion. Segun la norma bajo comenta-
rio, salvo pacto en contrario, el obligado a transferir los
activos no puede solicitar la rescision por lesién. Habida
cuenta gue ese obligado sélo puede ser el fideicomitente,
resulta casi imposible que el negocio fideicomisario se
vea afectado por lesién. En efecto, el fideicomiso con
fines de titulizacién es constituido por negocio unilate-
ral o por negocio bilateral. En el primer caso, la lesion

% Estan comprendidos los actos celebrados dentro del afio anterior a la fecha (i) en la que el deudor presenta su solicitud para acogerse a uno de
los procedimientos concursales; (i) en la que es notificado con la resolucion de emplazamiento; o, (iii} en la que es notificado con la resolucién

de inicio del proceso de disolucién y liquidacién.
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estd descartada de plano, pues la unilateralidad del ne-
gocio excluye la existencia de la parte que se aprovecha
del estado de necesidad apremiante (a no ser, claro esta,
que se considere que la sociedad titulizadora, que ac-
tlia como fideicomitente y fiduciaria, puede aprovecharse
del estado de necesidad apremiante que ella misma
sufre). En el segundo caso, la lesidn también esta, en
principio, descartada de plano; pues el fiduciario pue-
de, en el peor de los casos, tener conocimiento de la
“presion” que ejerzan los acreedores del fideicomitente
para “forzarlo” a titulizar. Tal conocimiento, sin embar-
go, no determinaria la existencia de “aprovechamien-
to” (del estado de necesidad apremiante)®° .

Sea como sea, sin embargo, la solucién establecida
por la norma es realmente curiosa. Si se considera que
es posible que el fideicomitente sea “lesionado” al ce-
lebrar el contrato de fideicomiso con fines de
titulizacién, la tutela que el ordenamiento le debe otor-
gar no puede depender del hecho que aquél consiga
dejar a salvo su derecho de impugnar el contrato. Si el
fideicomitente acepta transferir ciertos derechos a un
valor exiguo, es porque la otra parte se aprovecha del
estado de necesidad apremiante que lo afecta. En este
contexto, {co6mo exigirle al fideicomitente que deje a
salvo su derecho? ;La parte que se aprovecha acepta-
ra incluir una previsién contractual que delate su ac-
tuacion lesiva? Como se advertird, pues, la norma co-
mentada ofrece una proteccion ridicula, que en la prac-
tica constituye una burla.

El tercer remedio (alternativo) adicional que resulta ex-
cluido es el de resolucién del contrato o reduccion de la
prestacion por excesiva onerosidad. De acuerdo con lo
dispuesto por el articulo 1440 del Cédigo Civil, ante la
grave alteracion del equilibrio econdmico del contrato,
la parte perjudicada puede solicitar la reduccion de la
prestacion o el incremento de la contraprestacion. En
caso ello no sea posible 0 no sea aceptado por la otra
parte, el juez debe declarar resuelto el contrato. La nor-
ma bajo comentario excluye la posibilidad de que el
fideicomitente solicite la reduccion de la prestacion a su
cargo o la resolucién del contrato. Para que tal posibili-
dad surja, los activos que el fideicomitente debe trans-
ferir tendrian, por causas extraordinarias e imprevisibles,
gue ver incrementado su valor de una manera tal que el
equilibrio econémico del contrato de fideicomiso que-
dase gravemente alterado. Ahora bien, tomando en
consideracion es condicion indispensable gue la ruptu-
ra del equilibrio econdmico del contrato se produzca
antes de que el fizeicomitente cumpla la prestacion a
su cargo, resulta imposible que los inversionistas se per-
judiguen con la actuacién del remedio previsto por el
articulo 1440 del Cédigo Civil, ya que en ese estado del
proceso de titulizacion aquéllos atin no tendrian la con-

dicion de suscriptores de los valores. Pero incluso si tu-
viesen dicha condicion, la accién de reduccion de la
contraprestacién en nada los perjudicarfa, ya que la mis-
ma Unicamente provocaria el reestablecimiento del equi-
librio econdémico del contrato y, por consiguiente, del
valor del patrimonio autonomo previamente aceptado
por todas las partes del proceso en cuestion. Como se
advertird, resulta ilégico e injusto impedir por default la
actuacion del remedio natural contra la excesiva
onerosidad de la prestacion.

Sin perjuicio de lo expuesto, nétese que la norma bajo
comentario no excluye la posibilidad de que el
fideicomitente solicite, no la reduccién de la prestacion,
sino el aumento de la contraprestacion. Por consiguien-
te, una interpretacion literal del tercer parrafo del arti-
culo 298 de la Ley de Mercado de Valores permite al
fideicomitente exigir el aumento de la contraprestacion,
lo cual es absurdo debido a que si algun remedio debid
excluirse, ése es precisamente el que no esta considera-
do. En efecto, si se produce un supuesto como el co-
mentado en el parrafo precedente, existen —entre otras—
dos posibilidades: que el fideicomitente desee continuar
con el proceso de titulizacion, previa disminucion de la
prestacién a su cargo; o que el fideicomitente ya no
desee continuar con el proceso en cuestion (a pesar de
haber celebrado el contrato de fideicomiso). Si lo que
ocurre es esto Ultimo, el fideicomitente facilmente pue-
de lograr su cometido si echa mano al remedio del au-
mento de la contraprestacion (nétese que el articulo
1440 del Cédigo Civil le otorga a la parte perjudicada —
por la ruptura grave del equilibrio econdmico del con-
trato- la libertad de solicitar la reduccidn de la presta-
cién o el aumento de la contraprestacion). Asi es, dicho
remedio supondria necesariamente una modificacion de
la estructura econémica del fideicomiso, afectando los
colaterales o incluso el monto nominal de los valores.
Ante ello, es casi seguro que los inversionistas no de-
seen participar en el proceso. Por lo tanto, el
fideicomitente tendria expedito su derecho a solicitar la
resolucion del contrato. Como se podra entender, el le-
gislador ha errado gravemente: debiendo permitir —sin
necesidad de pacto expreso— la posibilidad de que el
fideicomitente solicite la reduccion de la prestaciéon a su
cargo e impedir la posibilidad de que el mismo solicite
el aumento de la contraprestacion, ha excluido la pri-
mera posibilidad y dejado a salvo la segunda.

Finalmente, el cuarto remedio adicional que resulta
excluido es el de resolucion por incumplimiento. Se-
gun la norma bajo comentario, salvo pacto distinto, el
fideicomitente no puede resolver el contrato por in-
cumplimiento del “adquirente” del pago de la presta-
cién debida. Lo primero que hay que esclarecer es el
significado del término “adquirente”. En efecto, ¢ quién

5 Asi: MINERVINI, Enrico. “La Rescissione”. En: “| Contratti in Generale”. Tomo Il. Editado por Enrico Gabrielli. Torino: Unione Tipografido-Editrice

Torinese. 1999. p. 1440.



es? El fiduciario que adquiere (¢?) los bienes (rectius,
derechos) para luego constituir el patrimonio auténo-
mo; o el grupo de inversionistas que adquiere los titu-
los una vez constituido tal patrimonio.

Si el adquirente es el fiduciario, entonces la prestacion
incumplida no puede ser otra que la de entregar los
fondos captados por la colocacion de valores. En esta
linea, resulta razonable que ante la falta de ejecucion
de dicha prestacion el fideicomitente no pueda resolver
el contratoy exigir la restituciéon de lo entregado al fidu-
ciario (porque ello significaria liquidar el patrimonio au-
ténomo). Pero lo que no resulta razonable es que se
permita el pacto en contra, no sélo porque asi se
desincentiva la colocacion de los titulos, sino también
porque dicho pacto no va a ser eficaz. En efecto, de
acuerdo a lo previsto en el articulo 1372 del Cédigo
Civil, la resolucion no perjudica el derecho de terceros
gue hayan actuado de buena fe. Si se considera que los
inversionistas tendrian esa condicion, resulta que el
fideicomitente no podria, a pesar de la resolucién, exi-
gir la liquidacion del patrimonio auténomo, porque ello
perjudicaria a los primeros. En este contexto, si este Ul-
timo, que entregé todo o que tenia que entregar, no va
a poder, a pesar del incumplimiento del fiduciario, reci-
bir el contenido del patrimonio auténomo, ;qué senti-
do tiene que resuelva el contrato?

Si, por el contrario, el adquirente es el grupo de
inversionistas, entonces de la prestacion incumplida no
puede ser otra que la de entregar los fondos que re-
presenten el valor de los tftulos suscritos. En esta linea,
no queda claro cuando se produciria el incumplimien-
to (¢ basta que uno de los inversionistas no pague?). Al
margen de ello, no parece razonable que, via pacto en
contrario, el fideicomitente pueda resolver el contra-
to. Asi es, ademas de las razones ya anotadas, aqui
entra en consideracion un elemento adicional, que tie-
ne que ver con lo injusto que serfa permitir que el in-
cumplimiento de uno genere una situacién resolutiva
que terminaria perjudicando a los demas.

Como se podra advertir, pues, la posibilidad de pactar
en contra de la exclusién de la resolucién por incum-
plimiento, no es mas que una guimera.

5. A MODO DE CONCLUSION

El fideicomiso —como contrato-y el dominio fiduciario
—como situacion juridica subjetiva— constituyen dos fe-
némenos juridicos de enorme relevancia en el campo
econdémico. Tomando en consideraciéon el hecho que
estos fenémenos provienen del common law, resulta
claro que en este caso, como quizas en ningun otro, la
regulacién clara y adecuada es algo determinante.

Tanto la Ley de Bancos como la Ley de Mercado de Va-
lores presentan problemas adicionales a los comenta-
dos en las lineas precedentes (piénsese, por ejemplo, en

el curioso tratamiento gue la primera dispensa a la nu-
lidad del fideicomiso: ;qué pasa si el objeto es
indeterminable? ¢por qué ante la incapacidad de uno
de los fideicomisarios, el fideicomiso necesariamente es
valido para los restantes? ¢por qué si uno de los bienes
queda fuera del comercio, el fideicomiso necesariamente
es valido para los restantes?); los cuales no han podido
ser analizados por cuestiones de espacio. Pero ni los
gruesos problemas descritos ni estos otros generan tan-
ta ineficiencia como la limitacion existente para realizar
operaciones fideicomisarias con sujetos que no estén
administrativamente calificados para tal fin. En efecto,
no hay razon alguna para que el fideicomiso, con todos
sus efectos, no pueda ser celebrado por simples perso-
nas fisicas o juridicas. No hay razén para exigir que el
fiduciario cuente con una autorizacién especial otorga-
da por una entidad gubernamental. No hay razén in-
cluso para gue el Estado supervise, en cualquier supues-
to, la labor de esa persona. Evidentemente, resulta ra-
zonable que de manera excepcional el Estado reserve
ciertos fideicoimisos (por ejemplo, los que tienen como
finalidad captar recursos puablicos) a entidades especia-
lizadas que cuenten con un “titulo habilitante” y que
queden sujetas a fiscalizacién administrativa. Pero la re-
gla general deberia ser la de la libertad. Si una persona
puede donar libremente sus bienes a otra, ¢ por qué no
puede constituir un patrimonio autdnomo y confiarle
su gestion a otra?

En el &mbito latinoamericano, el fideicomiso dej6 de
ser hace mucho tiempo un novel instituto (jen Costa
Rica su recepcion se produjo en 1964!). En nuestro
medio, sin embargo, existe la creencia de que el fidei-
comiso sélo es til en el ambito bancario y financiero.
Nada mas alejado de la realidad. Dejemos que el fidei-
comiso penetre todos los sectores de la actividad eco-
némica del pals; dej'emos que la regla general permita
a cualguier persona ser fiduciario (sigamos en este el
ejemplo del proyecto de ley de fideicomiso de Uru-
guay); dejemos que los costos de mantener un fidei-
comiso se reduzcan sensiblemente; dejemos, en fin,
que cada uno decida si confia el patrimonio autono-
mo a la gestién de una persona natural o de una em-
presa especialmente calificada y supervisada por el Es-
tado. El mercado siempre encontrara los mecanismos
adecuados para excluir a los que no se encuentren
capacitados de asumir encargos fiduciarios.

Los abogados, jueces y juristas del pais tienen, pues,
una deuda enorme con el fideicomiso. En términos
generales, en nuestro medio poco se sabe de él. Los
escasos textos que se han escrito (incluyendo este en-
sayo, claro estd) no pasan de ser aproximaciones muy
generales sobre ciertos aspectos (generalmente poco
controvertidos) del instituto en cuestién. Lo expuesto
a lo largo de estas paginas, sin siquiera constituir una
expresion acabada de mi pensamiento, Unicamente
pretende fungir de llamada de alerta.
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