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El Fideicomiso: Ventajas y desventajas que definen su nivel
Titulo de la tesis: de implementacion en los Proyectos Inmobiliarios con
financiamiento Bancario

Azparrent Hidrogo, Rafael Alberto

Autores: Zamudio Arias, Leonardo Antenor

Resumen:

Se identificd un instrumento juridico, el Fideicomiso, el cual, a nivel de
definicion doctrinal y legal, seria un instrumento de garantia mas efectivo y completo
que la hipoteca, se identificd que el sector inmobiliario tiene necesidad constante de
uso de garantias.

Teniendo en cuenta la importancia del sector inmobiliario se identificd que los
fideicomisos inmobiliarios pueden aportar mayor beneficio como instrumento de
control y de garantia a diferencia de la hipoteca, partiendo del supuesto que es la
hipoteca el tipo de garantia mas usado, asimismo se busca durante el desarrollo de la
tesis confirmar dicho supuesto.

Asimismo, se toma como supuesto que la mayoria de operaciones de
financiamiento u otorgamiento de lineas de crédito al sector inmobiliario se otorga
mediante el sistema bancario, lo cual ha podido ser comprobado hasta cierto grado
debido a que el financiamiento alternativo no tiene un ente regulador y no se ha
podido recopilar dicha informacion, sin perjuicio de ello de las empresas
desarrolladoras que se entrevistaron manifestaron que si bien buscan alternativas de
financiamiento, les es imposible eludir a la intervencion de los bancos en sus
proyectos, debido a que requieren del respaldo que brindan econémicamente, al
nombre reputacional de cara a sus clientes, y porque, los bancos que financian a sus
clientes requieren que exista un banco financistas del proyecto o promotor que tenga
lineas de crédito aprobadas por dicho proyecto.

Dicho esto, se ha identificado la relevancia del sector inmobiliario
identificandose que debido al crecimiento econdmico del pais y al déficit de viviendas
este seguira siendo un sector de importancia en cuando menos los préximos 10 afios.

También se ha identificado las ventajas y desventajas de la garantia hipotecaria
y del fideicomiso inmobiliario, siendo la principal desventaja de la hipoteca que su
ejecucion no es inmediata y debido al paso por el Poder Judicial esta puede tomar de
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uno hasta tres afios, también significa que cualquier mecanismo de control debera ser
implementado entre las partes y sujeto a que estas cumplan con las obligaciones; las
principales ventajas es que su procedimiento de constitucién es sencillo y representa
un dnico costo, asimismo al no intervenir sobre la forma en que se pongan de acuerdo
las partes, estas deciden como organizarse y los instrumentos de control que puedan
requerir. En el caso del Fideicomiso entre sus principales ventajas es que es un
importante mejorador del riesgo, asegurando el control de los flujos dinerarios y el
cumplimiento de obligaciones, ello a través del ejercicio de control por parte del
fiduciario, el cual a su vez se encuentra supervisado por un ente regulador el cual vela
que cumpla con sus obligaciones como empresa fiduciaria, también es un instrumento
que permite la rapida ejecucion de la garantias acordadas por lo que podra ejecutar
todas las acciones que se requieran sin necesidad de intervencion judicial con
excepcion de aquellas que requieran de la accion del uso de la fuerza publica — la
policia - en dichos casos si requerira que un juez de la orden.

Finalmente se identifico cuales eran los mecanismos de control y de
disminucion del riesgo que vienen implementando los bancos cuando no existe un
fideicomiso de por medio, recogiéndose informacidén de funcionaros de dos de los
principales bancos que se encuentran dentro de las &reas de negocio inmobiliario, se
identifico que los bancos implementan varios mecanismos de seguridad y de
seguimiento, los cuales mantienen incluso cuando el proyecto ha tenido un
fideicomiso dentro de su estructuracién, asimismo se identificd que las tasas de interés
que estos asignan a los desembolsos o lineas de crédito no se ven afectadas por incluir
un mejorador de riesgo como un fideicomiso, también se identifico que los banco no
trasladan la mejora del riesgo a la tasa porque no se encuentran obligados a hacerlo y
no obtienen una ventaja al realizarlo ya que el regulador no les permite provisionar
menos en comparacion al uso de una hipoteca, por ultimo las empresas
desarrolladoras no encuentran una compensacion a la perdida de control debido a que
no obtienen mejores tasas.

Por lo mismo entre las conclusiones se arribé a que los bancos determinan un
riesgo por cada cliente y toman en cuenta este dato al momento de determinar las tasas
de interés, pero el riesgo que han calculado no se vera afectado por mejoradores de
riesgo como es el caso de un fideicomiso, estas tasas son el margen de ganancia de los
bancos y al no tener un incentivo para disminuirlas no se encuentran dispuestos a
marginar ganancia al disminuir las tasas.

Se han identificado varios puntos de mejora para potenciar el fideicomiso en el
Per( y que ayuden a un mayor interés por parte de los desarrolladores, sin embargo si
la pérdida de control de los desarrolladores no se ve compensada con una mejor tasa el
desarrollador no tendra mayor interés en los fideicomisos debido a que tiene a la mano
el método de estructuracion que vienen usando desde hace mas de una década, esto
viene de la mano con una mejor incentivacién a la banca por parte del regulador para
que impulsen el uso de fideicomisos en este ambito. Asimismo, no hay la suficiente
difusion y conocimiento en el mercado de los fideicomisos en que consisten y las
ventajas que pueden aportar incluso entre las propias entidades financieras y empresas
de notoria importancia la figura no es tan bien conocida.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

1.

IDENTIFICACION DE TEMA DE INVESTIGACION

Los fideicomisos en los proyectos inmobiliarios como medio de garantia,

comparacién con la garantia hipotecaria e identificacion de las causas que

determinan el nivel de difusion de cada tipo de garantia en los financiamientos

bancarios para el sector inmobiliario.

OBJETIVO DE LA TESIS

2.1 Objetivo general. - Determinar los principales motivos por el que no hay un

2.2

mayor empleo de fideicomisos en la estructuracion financiera de los
proyectos inmobiliarios financiados por entidades bancarias, el cual sirva

como medio de garantia y control de los flujos del proyecto.

Objetivos especificos. - Los objetivos especificos nos permitiran alcanzar el

objetivo principal planteado, siendo estos los siguientes:

Identificacion y desarrollo de las etapas de un proyecto inmobiliario
con financiamiento bancario.

Definicidn, caracteristicas y regulacion del fideicomiso empleado como
medio de garantia.

Identificacion de las ventajas y desventajas legales, comerciales y
operativas del empleo de fideicomisos en los proyectos inmobiliarios.
Definicidn, caracteristicas y regulacion de la garantia hipotecaria.
Identificacion de las ventajas y desventajas legales, comerciales y
operativas del empleo de la garantia hipotecaria.

Identificacion del nivel de difusién de los fideicomisos y de las
garantias hipotecarias en las estructuraciones del financiamiento

bancario de los proyectos inmobiliarios.




JUSTIFICACION

Se parte de la premisa, a ser comprobada, que en la actualidad los
fideicomisos como medio de garantia no tienen un uso generalizado o
predominante en la estructuracion financiera de lineas de crédito o
financiamientos bancarios para el sector inmobiliario, mientras que la mayoria de
estas estructuraciones si utilizan de forma predominante la garantia hipotecaria
como medio de asegurar el cumplimiento de las obligaciones del desarrollador
frente a las entidades bancarias que los financiaron.

Se parte de la premisa de que la mayoria de los financiamientos -por
cantidad de operaciones- a empresas desarrolladoras, entiéndase por
financiamiento apertura de lineas de crédito o entrega de fondos, se realiza a
través del sistema bancario, por lo tanto, seria este contexto el generador de la

mayor de garantias para este tipo de financiamiento.

La garantia hipotecaria busca mitigar los riesgos del negocio en favor del

Banco o inversionista que financie un proyecto inmobiliario.

En el Perd uno de los tipos de garantia de mayor difusion es la hipoteca, la
cual puede ser constituida sobre un bien inmueble y no requiere de la desposesion
de este bien para su constitucion, es decir que el acreedor puede seguir
disfrutando libremente de los frutos de este. Para que la Hipoteca surta

plenamente de sus efectos juridicos requiere de hasta tres actos:

a. El primero es la suscripcion de un contrato de constitucion de hipoteca el
cual debe identificar el bien inmueble, el monto de la garantia, el deudor y el
acreedor, en caso el propietario sea distinto al acreedor sera el propietario
quien participe en dicho contrato.

b. EIl segundo es la protocolizacion notarial de dicho instrumento privado, con
lo cual queda juridicamente constituida y despliega sus efectos juridicos entre

las partes suscribientes; y, por ultimo,




c. El tercero es la inscripcién de la garantia hipotecaria en los Registros
Publicos para que los efectos juridicos de esta puedan surtir efectos sobre los
terceros, en caso de que no se inscriba la hipoteca en los Registros Publicos
esta carecera de efectos juridicos en terceros, por lo que no seria oponible.
Este Gltimo requisito si bien no es requisito para su constitucién es de vital
importancia al momento de su ejecucion ya que de lo contrario no sera
ejecutable frente a terceros que hayan adquirido la propiedad del acreedor por

lo que perderia toda su objetividad.

Hasta este punto, la constitucion de una garantia hipotecaria es
relativamente sencilla, dado que significa la suscripcion de un contrato, la
protocolizacién notarial y su inscripcion los registros publicos, todo esto se puede
concretar en plazo de dos a tres semanas una vez los términos se encuentren

definidos.

En el supuesto de requerirse que se ejecute la garantia hipotecaria resultara
necesario que, esta sea ejecutada por un juez el cual deberd ordenar el remate

judicial del inmueble.

En el Per(, todo negocio que se vea forzado a pasar por una revision
judicial en una etapa de su ciclo operativo o cuando menos tener identificado
dicho escenario es un negocio que deberd soportar las consecuencias de un
sistema judicial lento, sobrecargado, con falta de criterios juridicos uniformes y
con indices de corrupcion; conllevara a que dicho negocio tenga que considerar
en su ciclo productivo esta contingencia y debiera contemplarla dentro de su

riesgo.

En el caso del negocio inmobiliario son los Bancos los que deberan soportar
dentro de su ciclo el pase por el Poder Judicial. Ello debido a que, si el acreedor
no cumpliera con sus obligaciones, sin que llegue a un acuerdo con el Banco, este
ultimo, debera recurrir a la ejecucion de la garantia hipotecaria para que el bien

inmueble hipotecado sea rematado y la entidad financiera pueda cobrar su




acreencia en dicho remate. Este potencial transito por el Poder Judicial deberia
verse reflejado en el riesgo de la operacion, dado que, si un desarrollador
inmobiliario incumple, el banco solo podra recuperar el capital invertido, los
intereses, los costos y gastos de la operacion a través de este procedimiento
judicial, por lo que esta potencial contingencia representa un riesgo y por lo tanto

debiera encontrarse representada en la tasa de interés.

Algunos riesgos, dificultades operativas y financieras que se generan o

pueden generar al emplearse una garantia hipotecaria son las siguientes:

a. En el supuesto que la empresa desarrolladora no concluya el proyecto
habiendo realizado ventas de los futuros departamentos y esta dejase de
ejecutar el proyecto, por cualquier causal no justificada. En este escenario
veriamos que el banco que financia el proyecto habria iniciado sus
desembolsos y los bancos de los clientes también, por lo que el banco que
financia el proyecto habria emitido cartas fianzas a favor de los bancos de los

clientes como garantia.

La sola constitucion de una hipoteca no propone una solucion a este
escenario dado que si bien el banco desarrollador podra ejecutar la hipoteca
ello no implica que la obra se ejecute. Los bancos que habrian financiado a
los clientes finales tendrian a su favor cartas fianzas a ser ejecutadas lo cual
afectaria finalmente al banco que financi6é el proyecto por ello lo que es
econémicamente conveniente es que se pueda seguir desarrollando el

proyecto inmobiliario, la garantia hipotecaria por si misma no cubre.

b. La emision de la Carta Fianza que deben entregar los compradores a su
Banco financista, en caso se financien con un Banco distinto al que financid
el Proyecto. Esta carta fianza resulta necesaria hasta que el segundo Banco
pueda juridicamente constituir su Hipoteca sobre la nueva unidad

inmobiliaria, asumiendo el costo de la emision el cliente o la empresa




desarrolladora, asimismo significa una linea de crédito adicional para la

empresa desarrolladora.

La garantia hipotecaria en Pert no puede ser constituida sobre bienes
futuros debe constituirse sobre bienes juridicamente constituidos por ello
mientras ello no suceda el segundo banco, el del cliente, no podra constituir
su correspondiente hipoteca sobre el bien de su cliente. Asimismo, no se
pueden constituir hipotecas parciales sobre el inmueble en que se construira.
Por ultimo, los bancos no mantienen como politica que sus garantias
hipotecarias se encuentren en un segundo rango. La carta fianza sirve en este
caso como una garantia liquida de ejecucion inmediata, pero es un
instrumento que representa un alto costo ya que importa el congelamiento de
un porcentaje de su valor representativo para su inmediata disposiciéon en

caso de ser requerido.

Es uno de los supuestos de la Tesis que la ejecucion de una garantia
hipotecaria, al tener que ser ejecutada mediante un proceso judicial y siendo
este lento y teniendo atisbos de incertidumbre, genera un impacto en el riesgo
de la operacion, impactando en la tasa de interés que determine el banco para
cada operacion de préstamo debido a la lentitud en la realizacion de dicha

garantia.

La hipoteca no presupone por si misma mecanismos de control o0 mecanismos
de garantia paralela que acompafien al fiel cumplimiento de las obligaciones
del desarrollador inmobiliario por lo que las obligaciones de este contarian
inicialmente con el seguimiento que realicen las entidades financieras a los
desarrolladores para velar por el cumplimiento de los acuerdos pactados que
se encuentren respaldados con esta garantia hipotecaria. Tampoco logra aislar
el proyecto inmobiliario o flujo del negocio de cualquier contingencia que

tenga el desarrollador inmobiliario.




Un fideicomiso ofreceria una solucion a los puntos antes indicados.

a. Primero, en caso que la empresa desarrolladora no concluya el proyecto o
incumpla sus obligaciones, el fiduciario podré tomar las acciones necesarias
incluso hasta reemplazar al desarrollador inmobiliario o constructor de ser el
caso para que el proyecto inmobiliario continte, permitiendo que el flujo
econdémico del negocio no se detenga, sin necesidad de negociar, resolver,
suscribir ningun contrato o acuerdo, ni requerir ningun proceso conciliatorio
0 judicial con el primer desarrollador inmobiliario ya que el Fiduciario

tendria plenas facultades para realizarlo.

b. Segundo, se evitaria la emisién de cartas fianzas ya que el fiduciario
endosaria los certificados de participacién de las unidades inmobiliarias a

favor del banco que financia a los clientes.

c. Tercero, otorgaria una mejor forma de ejecutar la garantia sin necesidad de
un proceso judicial de ejecucion de garantia, el fiduciario podria con sus
facultades realizar la venta del inmueble a un tercero y solo requiriendo del
Poder Judicial para que se lleve a cabo una toma de posesion judicial en el
caso de ser necesario. Ello reduciria significativamente el impacto del
proceso judicial en el riesgo del negocio, debido a que se obtendria la

realizacién del inmueble de una forma mucho mas rapida.

d. Por ultimo, el fideicomiso si genera desde su constitucion mecanismos de
control para el seguimiento del cumplimiento de obligaciones, hitos, etc. y de
modificaciones al proyecto, asi como control sobre los flujos dinerarios y
aislamiento juridico del proyecto del patrimonio del desarrollador e incluso

del propio fiduciario.

Dado las potenciales ventajas del fideicomiso frente a las dificultades
operativas y/o legales que presente la ejecucion de una garantia hipotecaria y
los espacios pendientes de ser regulados entre las partes, el propdsito de esta




tesis es identificar las causas por las que no hay un uso generalizado de los
fideicomisos en la estructuracion financiera de los bancos para proyectos
inmobiliarios, y concluir si resulta necesaria la determinacion de mecanismos

que permitan un uso generalizado de los fideicomisos en este sector.

4. METODOLOGIA

4.1 Método de analisis

La metodologia empleada en la presente tesis es de investigacion, con caracter
descriptivo y de andlisis de la informacion. Se realiza la identificacion de la
situacion del sector econdémico bajo analisis y procedimientos que se realizan para
su ejecucion respecto del uso de las garantias juridicas bajo analisis. Se realizaran
comparaciones entre la garantia hipotecaria y el fideicomiso como garantia.
También se recogera la informacion estadistica del uso de ambas figuras dentro

del escenario planteado por la presente tesis.

4.2 Fuentes de Informacion

Entre las fuentes de informacion que se han manejado una de las principales son

entrevistas realizadas a los siguientes actores:

e Por el lado de la banca institucional a funcionarios del area de Riesgo
Inmobiliario del BBVA Banco Continental y funcionarios del area de
Negocio Inmobiliario y el area de Banca de Grandes Empresas del Banco de
Crédito del Peru,

e Del rubro de empresas fiduciarias a empresa La Fiduciaria; v,

e Por el lado de las empresas desarrolladoras, las empresas Inmobiliaria Ares,

Math Construccion y Consultoria; y, Armando Paredes

Asi también se ha recurrido como fuente principal a libros de texto académico los

cuales se encuentran debidamente citados y descritos en la bibliografia.




Sin perjuicio de las fuentes principales que hemos mencionado se ha recurrido a

las siguientes fuentes secundarias:

e Reportes de entidades Bancarias respecto del sector inmobiliario BBVA
Research.

e Estadistica publicada por entidades gubernamentales tales como el INEI y
el Banco Central de Reserva BCR.

e Publicaciones de periodisticas de medios impresos y digitales como El
Comercio y Gestion, El Tiempo (Diario de Colombia); v,

e La Camara de Comercio de Colombia

5. CONTRIBUCION Y ALCANCE

5.1 Contribucidn. - La contribucion del presente trabajo consiste en identificar la
cuota de mercado de los fideicomisos en el sector inmobiliario como
instrumento de garantia y la cuota de mercado de la garantia hipotecaria en el
mismo sector, comprobar que el segundo mantiene una cuota de mercado
superior, identificar las ventajas o desventajas de cada figura, identificar las
causas por las cuales no se utilizan fideicomisos como garantia en la mayoria
de proyectos inmobiliarios y de ser una figura conveniente proponer desde

una perspectiva tedrica alternativas que permitan un mayor uso.

5.2 Alcance. - El alcance de esta Tesis se enfoca en identificar las ventajas y
desventajas de emplear los fideicomisos como alternativa a la garantia
hipotecaria para el financiamiento de proyectos inmobiliarios mediante

intervencion de una entidad financiera, es decir, un Banco.

Confirmar el supuesto de que las garantias hipotecarias tienen una
mayor cuota de mercado en este sector y determinar los motivos o causas que
definen el nivel de empleabilidad de cada figura mencionada, para proponer

mejoras en los financiamientos del sector inmobiliario.




Por lo tanto, los resultados de esta tesis no se podran extrapolar a otro
tipo de financiamientos que no involucren el desarrollo de proyectos
inmobiliarios a través de instituciones del sistema financiero, especificamente
Bancos. No se estd considerando los cambios normativos o entrada en
vigencia de normas que traten del presente tema de forma especifica o
general. Asimismo, se toma como premisa que,no se den cambios en el Poder
Judicial que afecte los plazos estimados en un proceso judicial; que la forma
de determinacion de riesgo en los financiamientos a empresas desarrolladoras
inmobiliarias no se vea modificado por nuevas politicas bancarias, normas o
directivas del ente regulador, y que, las tasas de interés del sector financiero
no se vean afectadas por hechos econdmicos internos y/o externos.
Finalmente, el periodo de andlisis de esta Tesis abarca desde 2009 al 2017 y

estima que sus conclusiones seran referenciales hasta por 10 afios.

CAPITULO II: EL SECTOR INMOBILIARIO

El presente capitulo estd orientado a centrarnos en el sector inmobiliario,

evidenciar algunas caracteristicas del sector y traer a colacion la forma como un

proyecto inmobiliario se ve influenciado por el financiamiento bancario.

1.

CRECIMIENTO DEL SECTOR INMOBILIARIO

El Pert muestra una estabilidad econdmica desde fines de los 90 es decir
mas de 10 afios, esto conllevo a un incremento en la prosperidad econémica y
mejores ingresos en las familias, las familias al poder acceder a un crédito
hipotecario optan por comprar un departamento con un préstamo en lugar de

pagar el alquiler mensual de un inmueble

El sector inmobiliario viene experimentando un crecimiento continuo desde
fines del afio 2000, incrementando la venta de las unidades inmobiliarias nuevas y
asimismo el precio del m2, el cual mostré una rapida aceleracién a partir del afio

2009 como reaccion al crecimiento de la demanda, tal como se indica en el




grafico que se encuentra al final del presente parrafo. Esto se debe a diferentes
factores como el crecimiento del PBI del pais, el incremento del sueldo promedio,

incremento en la colocacion de créditos hipotecarios, etc.
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(Banco Central de Reserva del Peru, s.f.)

Carlos Cornejo en su libro “Negocio Inmobiliario” comenta que el Peru; a
pesar del boom inmobiliario, se encuentra retrasado respecto de otras plazas en la
region. (Cornejo, Negocio Inmobiliario, 2018) “Segun el estudio “Relevamiento
Inmobiliario de América Latina” (RIAL) del Centro de Investigacion en Finanzas
(CIF) de la Universidad de Torcuato Di Tella de Argentina, Lima ocupa el octavo
lugar de una lista de quince ciudades latinoamericanas evaluadas por el costo de

metro cuadrado de sus distritos”.

PROYECCION DEL SECTOR INMOBILIARIO

El desarrollo de la actividad inmobiliaria en el Perd tiene muchos
componentes o variables que lo determinan, el primero que debe ser considerado
es que en el Per( existe carencia de vivienda, la brecha de vivienda es muy amplia

en el 2016 el INEI publico la Encuesta Nacional de Programas Presupuestales
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2011-2016 en el cual dio cuenta del Déficit Habitacional a nivel nacional, de este
se desprende que, en el Peru se requiere de un total de 1.8 Millones de viviendas
nuevas para cubrir el actual déficit, existe una mayor necesidad en provincia pero
la diferencia no es tan amplia, en Lima Metropolitana se concentraba una carencia
habitacional de 600Mil viviendas, es decir un tercio del total, teniendo en cuenta
que se venden en Lima Metropolitana entre 15mil y 20mil viviendas anualmente,
se puede inferir que existe una amplia demanda potencial a ser cubierta por los
desarrolladores inmobiliarios. Asimismo, L. Dulanto (entrevista personal, 23 de
enero de 2019, Anexo 01 — Entrevista N° 02), sefiala que el sector inmobiliario
tuvo su auge en la década pasada y si bien ain existe demanda de viviendas, el
mercado se ha reducido lo que ha ocasionado que los méargenes de utilidad no
sean los de antes. Por otro lado, manifiesta que en provincia el sector es

demasiado informal y por ello no conviene invertir por el momento.

Teniendo en cuenta que aun contamos con un alto déficit de viviendas, que
el precio del metro cuadrado en comparacion con otras plazas aun dista de ser el
mas elevado en la region y que las proyecciones de crecimiento para el 2019 se
mantuvieron en el 4% (EI Comercio, 2018) crecimiento econémico mantienen los
reportes positivos de crecimiento econdémico en el Pert se puede inferir que el
sector seguird en expansion durante los proximos 10 afios siempre que el

crecimiento econémico no se detenga.

ETAPAS DE UN PROYECTO INMOBILIARIO — FINANCIAMIENTO
BANCARIO

Los desarrolladores inmobiliarios requieren del financiamiento de un
tercero para poder impulsar la construccién de sus proyectos inmobiliarios, ese es
el escenario general, es un entendimiento popular que, incluso el costo de la
adquisicién del terreno proviene del financiamiento bancario o de un tercero.
Durante la realizacion de la presente tesis se han identificado que este primer
punto no es del todo preciso, dado que hay un ndmero importante de
desarrolladores que adquieren los terrenos con iniciales o partes de pago cuyas
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fuentes no provienen de financiamientos bancarios y en caso de haber un saldo
pendiente por el pago del terreno este pago se encuentra estructurado para que se
pague con las iniciales, ventas al contado de los departamentos, incluso mediante
dacion en pago de los departamentos futuros a los vendedores del terreno (L.
Yauri, entrevista personal, 14 septiembre 2018, Anexo 01 — Entrevista N° 01).
Esto no significa que no se den casos en que el desarrollador cologue una inicial y
el banco entregue un préstamo hipotecario unicamente para la compra del terreno,
estos casos también se dan, pero los desarrolladores durante el tiempo han
aprendido a disminuir esta dependencia de una entidad financiera con otras

alternativas como las antes mencionadas.

Sin embargo, si bien se busca disminuir la dependencia, sigue siendo
importante para el desarrollador contar con la participacion del Banco, de esta
forma cuenta con un respaldo financiero que puede cubrir cualquier retraso o
deficiencia del flujo de las ventas de los inmuebles, dado que de no contar con el
respaldo de un banco y sus flujos no puedan mantener los avances de la
construccion, deberan paralizar la obra por falta de fondos (Cornejo, El Banco:
Socio de un proyecto inmobiliario, 2018). Los desarrolladores necesitan la
intervencion de los bancos porque los clientes no realizaran, en su mayoria, pagos
al contado sino que se financiaran a su vez con el mismo banco o con terceros y
estas entidades financieras requieren del respaldo del banco que financia el
proyecto para que obtengan instrumentos de garantia como la carta fianza para
asegurar su préstamo hasta que se pueda constituir la hipoteca, solo las empresas
desarrolladoras con espaldas financieras grandes pueden permitirse emitir cartas
de crédito sin que estas provengan una linea de crédito otorgada por un banco
dentro del marco de un financiamiento de proyecto inmobiliario. También la
presencia del banco representa un respaldo reputacional para el promotor frente a
los clientes los cuales se sentirdn mas confiados porque entienden que un banco

esta respaldando la operacion.

Habiendo realizado esta acotacion sobre la relevancia de que los

desarrolladores inmobiliarios cuenten con un respaldo bancario, pasamos a
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identificar el proceso que se ha identificado al consultar con estos actores es decir

empresas desarrolladoras y bancos.

El promotor solicita un préstamo de linea de crédito de obra al Banco de su
eleccion, esto quiere decir que, sera un préstamo destinado a la construccion del
proyecto el cual puede tener como finalidad cubrir parte del saldo del precio de
compra del terreno o no, asimismo el banco otorga una linea de crédito de cartas

fianzas para sus posibles compradores.

El banco luego de realizar la evaluacion correspondiente al desarrollador, al
proyecto inmobiliario y su nivel de avance procede a aprobar el desembolso y
crear las cuentas bancarias correspondientes, suscribiendo con el desarrollador un
contrato por las lineas de crédito de obra, cartas fianzas y demas documentos que
puedan haber considerado necesario, parte de esta documentacion es la
constitucion de la hipoteca sobre el terreno matriz hasta por el tope del
financiamiento el cual puede ir incrementandose en la medida que el proyecto
requiera mayor flujo de dinero como respaldo o como financiamiento por parte

del banco.

Mientras el proyecto inmobiliario mantenga el flujo de las ventas y el
avance de obra, las lineas de crédito otorgadas por el banco se mantendran y

podra el desarrollador mantener la disponibilidad del capital del banco.

Las iniciales de las ventas de las unidades inmobiliarias y las ventas al
contado que se realicen deben entregarse en una cuenta recaudadora en el banco
que promociona el proyecto, aquellos clientes que se financian con el mismo
banco adquieren un crédito hipotecario sin incrementar costos, pero aquellos
clientes que se financien con otros bancos requeriran llevar una carta fianza
emitida por el banco promotor a favor de su banco como garantia. Este tipo de
instrumento tiene un costo el cual es asumido por el cliente y en algunos casos lo

asume el desarrollador inmobiliario como estrategia comercial.
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Una vez que, el desarrollador haya completado la obra y obtenido las
independizaciones registrales, las unidades inmobiliarias dejan de ser un bien
futuro y pasan ser bienes juridicos sobre los cuales se pueden comenzar a
constituir las garantias hipotecarias a favor de los bancos que financiaron a los
clientes finales con ello se regresan las cartas fianzas y concluye el proyecto
inmobiliario en lo que corresponde a la constitucion y empleo de las hipotecas.
Quedando pendiente que el banco que financio el proyecto levante la hipoteca que
se constituyo sobre el terreno, en este caso no es inusual que el banco y el
desarrollador hayan pactado obligaciones adicionales en todo caso de haberse
cumplido todas las obligaciones pactadas corresponde el levantamiento de esta

hipoteca.

La presenta tesis tiene como una de sus premisas revisar el presente caso de
forma puntual respecto del financiamiento de proyectos inmobiliarios a través de
instituciones financieras, es decir, a través de la banca tradicional. Sin perjuicio
de ello, durante la presente investigacion se ha identificado que existe una
tendencia a buscar medios de financiamiento primario alternativos, como los
fondos de inversion SAFI o sociedades de propdsito especial que también
manejen fondos para inversion o incluso personas naturales con recursos
suficiente para financiar los proyectos, si bien no son la mayoria a la fecha es un
método que se ha identificado como recurrente y del cual los bancos tienen

conocimiento.

IMPORTANCIA DEL SECTOR INMOBILIARIO

El sector inmobiliario ha sido uno de gran importancia en los ultimos afios,
el llamado “boom inmobiliario” el cual se puede rastrear desde finales del afio
2002 tomo mucha fuerza desde el afio 2010 hasta finales los afios 2014-2016,
durante este boom inmobiliario los precios de venta del m2 no dejaron de subir y
las ventas de las viviendas no pararon, ello lleg6 a generar un impulso de mucha
importancia en el sector construccion. Pasado este periodo el Perd ha estado en un

periodo de crecimiento mas moderado, pero de igual importancia, en el 2017 a
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pesar de encontrarse en un periodo de menor crecimiento se llegé a expandir
hasta 7% sosteniendo al sector construccion, en dicho periodo el sector
construccion tuvo fuertes afectaciones debido a los retrasos en los avances de
obras en general a inicios de 2018, de acuerdo a entrevista del EI Comercio a
CAPECO (El Comercio, 2018) “Las expectativas de los empresarios de ese sector
(Infraestructura) van hacia abajo, y eso atenta la posibilidad de lograr un
crecimiento del sector de 9% (lo deseado por CAPECO)”

Se puede decir que un aporte del sector inmobiliario es haber mantenido a

flote el sector construccion a pesar de la caida del resto de dicho sector.

En el grafico que se muestra a continuacion se puede apreciar como la
variacion porcentual de la actividad inmobiliaria se ha mantenido en crecimiento
desde el afio 2009, con una caida fuerte en el 2014 que vino acompafiada con una
caida general del PBI, manteniendo se a la par del comportamiento de este

indicador desde entonces.

Gréafico N° 02

Prpducto Bruto Interno (variacion porcentual del jndice de volumen
fisico), N 54 - Actividades inmobiliarias (variacién porcentual del
indice de volumen fisico)

10

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

®- Total Nacional - Producto Bruto Interno (variacién porcentual del indice de volumen fisico)
-~ Total Nacional - N 54 - Actividades inmobiliarias (variacion porcentual del indice de volumen fisico)

Fuente (INEI, s.f.)
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A finales de 2018, la empresa Ciudaris Inmobiliaria pablico un articulo
sobre la importancia del Sector Inmobiliario, enfocado a resaltar la importancia,
de este articulo se ha extraido informacion que permite identificar la importancia
del sector (Ciudaris Inmobiliaria, 2018). Los inmuebles son facilitadores de la
economia ya que proporcionan el ambito estructural sobre el cual las personas y
empresas desarrollamos nuestras actividades sociales y econdmicas, el negocio
inmobiliario es una fuente de empleo para muchos actores del sector construccion
desde actores directos como constructores o ingenieros, hasta asesores legales y
financieros, etc., los inmuebles son activos que resultan atractivos a los
inversionistas institucionales que invierten en este tipo de activo esperando el
retorno de capital, los inmuebles e infraestructura de un pais son la representacion
mas perceptible de la solides econdémica de un pais y de la fortaleza de sus

instituciones, son la materializacion del crecimiento econémico de un pais.

CAPITULO Ill: LA GARANTIA HIPOTECARIA

1. DEFINICION DE LA GARANTIA HIPOTECARIA

Para definir a la hipoteca es usual recurrir a una frase que casi puede ser
considerada como un axioma, “la hipoteca es la garantia real por excelencia”, no
por nada el maestro Espafiol Luis Diez-Picazo, decia que “la hipoteca es la reina
de las garantias”, (Diez-Picazo, Luis y Gullén, Antonio. Sistema de Derecho
Civil: Tecnos, 1987, Vol. 11, 3ra edicion, p. 494, citado por Canelo Rabanal, Raul
en https://legis.pe/evolucion-hipoteca/) ello se debe a la eficacia que mantiene al
momento de cumplir con su finalidad, la de garantizar una obligacion, y es que
pese a esta funcion garantizadora no se requiere de la desposesion del bien con el
que se garantiza, siendo esta dualidad, a consideracion de muchos, el gran éxito

de esta institucion juridica.

La importancia de un estudio correcto de la garantia hipotecaria implica la

revision de sus origines. Es asi que, a manera de apunte histérico se puede referir
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que la palabra “Hipoteca” proviene del griego “hiphoteke” que significa “poner
debajo” (Diez-Picazo, Luis y Gullon, Antonio. Sistema de Derecho Civil: Tecnos,
1987, Vol. I, 3ra edicion, p. 494, citado por Canelo Rabanal, Raul en
https://legis.pe/evolucion-hipoteca/), y esto se debia a que en la practica los
griegos permitian garantizar deudas con las casas de las personas y ante la falta de
un sistema registral donde publicitar el gravamen, la publicidad de la hipoteca se
daba con la colocacion lapidas en las entradas de las casas, 1o que permitia a las

personas advertir si sobre determinado inmueble reposaba una hipoteca o no.

Pero, ¢como es que la hipoteca se moldea como el instituto que hoy tanta
uso mantiene?, para ello se debe retroceder a la antigua roma y a la figura del
“pignus”, esta antigua figura legal permitia garantizar una deuda con un bien
determinado; sin embargo, al entregar este bien al acreedor se genera un
problema, puesto que en muchas ocasiones estos bienes servian justamente como
fuente de ingresos para el deudor, siendo que al entregarlo en garantia, le era
imposible cumplir con el pago de la deuda, al no tener fuente de ingreso alguna.
Ante ello se crea la figura del “pignus convectum” (Diez-Picazo, Luis y Gullén,
Antonio. Sistema de Derecho Civil: Tecnos, 1987, Vol. 111, 3ra edicién, p. 494,
citado por Canelo Rabanal, Raul en https://legis.pe/evolucion-hipoteca/) en donde
el bien no era entregado al acreedor sino se mantenia con el deudor, con la
finalidad que este pueda seguir generando riquezas que le permitan cumplir con la

deuda adquirida.

Es de esta manera que se crea la figura de la hipoteca, a partir de la
posibilidad de no impedir al deudor generar las riquezas para poder cumplir con
pagar la deuda que justamente se estaba garantizando, en la actualidad se puede
advertir que la vieja figura romana no ha variado mucho, sin embargo destaca la
nocion de persecutoriedad que en la actualidad reviste a la misma y que la hacen
destacar respecto a otras formulas garantistas como los son la anticresis y la ya

derogada prenda hoy denominada garantia mobiliaria
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En la actualidad la figura esta recogida en los articulos 1097 y siguientes del
Caodigo Civil Peruano, y se distingue que, ademas del ya mencionado caracter
persecutorio, la misma es accesoria puesto que requiere de una obligacion
principal a garantizar e indivisible, esto significa que, al recaer nicamente sobre
bienes inmuebles, este garantizara de manera integra la obligacion con cada una

de sus partes, sin division posible.

Pese a su versatilidad, las garantias hipotecarias, sufrieron una aguda crisis,
derivada de la hiperinflacion vivida en el pais a finales de los afios ochenta y que
tuvo como consecuencia directa un decenio (1990-2000) en el que las entidades
financieras vieron significativamente reducidas la colocacion de productos
hipotecarios. Es asi como Ministerio de la Vivienda tuvo un papel predominante
en la recuperacion de esta, a través del conocido proyecto Mi Vivienda, el mismo
gue sumado a la estabilidad econdmica generd un desarrollo sostenido del pais,
tuvieron como resultado el Ilamado boom inmobiliario vivido en nuestro pais
desde el afio 2003 hasta el afio 2014. (Gestion, 2015)

Una de las caracteristicas del llamado boom inmobiliario era la colocacion
de productos hipotecarios sobre proyectos en construccion, esta situacion era de
bastante provecho para ambas partes, puesto que las empresas del sector
construccion veian financiado parte del proyecto con la colocacion de hipotecas
sobre los futuros inmuebles, y los adquirentes encontraban precios con
considerables descuentos por la adquisicién de un inmueble cuando el mismo aln
estaba en planos; sin embargo, tal situacién que a toda luces es ventajosa para
ambas partes, implicaba un escollo legal dentro de nuestro ordenamiento, la
limitacién del articulo 1106 del Cdodigo Civil de poder constituir hipoteca sobre

bienes futuros.

Segun el autor (Larez, 2016, pag. 38) indica que la hipoteca:
“Es un contrato por el que se constituye un derecho a favor de un
tercero para garantizar el cumplimiento de una obligacion principal. Se

dice que es un derecho supeditado al cumplimiento de una obligacion
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principal, de la cual depende. Extinguida la obligacidn, se extingue a su
vez la hipoteca. Su importancia radica en que, si el deudor incumple sus
obligaciones, el titular del derecho de hipoteca puede hacerla ejecutar

judicialmente pidiendo a un tribunal el remate del bien hipotecado.”

La hipoteca es un derecho real de garantia por excelencia, toda vez que
garantiza una deuda con la afectacion de un bien inmueble sin desposeer de este a
su propietario. Para lograr ello se debe formalizar en una escritura publica, la cual
debe estar inscrita en los Registros publicos, segin el articulo 1098 y 1099 del
Caodigo Civil. Por otro lado, segun el articulo 1097 del Codigo Civil, establece
que por la hipoteca se afecta un inmueble en garantia del cumplimiento de
cualquier obligacion propia o de un tercero. La garantia no determina la
desposesion y otorga al acreedor los derechos de persecucion, preferencia y venta
judicial del bien hipotecado. Es interesante resaltar ciertos conceptos que se
desprenden de este articulo que, si bien no estan textualmente escritos, definen la
garantia hipotecaria. En tal sentido, (Avendafio Valdez, 2007, pags. 583-585) en
el comentario redactado en el codigo civil comentado de Gaceta juridica establece

que:

“En rigor, la hipoteca solo puede garantizar una obligacion de dar
dinero, pero no una obligacion de hacer o no hacer. La razon es que la
hipoteca desemboca, en caso de incumplimiento del deudor, en la venta
del bien gravado. El producto de esta venta es dinero, con cargo al cual
se cobra al acreedor. Puede haber hipoteca, sin embargo, en una
obligacion de hacer o no hacer, pero no para garantizar la obligacion
misma sino el pago de una clausula penal o multa en dinero que
eventualmente se hubiese pactado para el caso de incumplimiento del
deudor.

La hipoteca, como todos los derechos reales de garantia, es
accesoria de una obligacion. Esta dltima es lo principal y tiene vida
propia: puede subsistir sin la garantia. En cambio, la hipoteca no puede
existir sola, necesariamente debe ser accesoria de una obligacion.

(...)

La hipoteca debe recaer necesariamente sobre un inmueble, esto es,
sobre los bienes enumerados en el articulo 885 del Codigo. No es
posible establecer una hipoteca sobre un bien mueble, aun cuando se
trate de uno registrado (...). En la hipoteca no hay desposesion. El bien
queda en poder del constituyente. La razon es que la inscripcién del
gravamen es obligatoria (articulo 1099 inciso 3). La sujecion del bien a
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favor del acreedor es asi consecuencia del registro y no de la entrega del
bien como en la prenda. Hay pues una sujecion juridica y no material.

El acreedor hipotecario goza del derecho de persecucidn. Este es en
realidad un atributo del titular de todo derecho real. En el caso de la
propiedad es muy clara la existencia de la persecucion, que se ejercita a
través de la accion reivindicatoria (ver articulos 923 y 927).

(...)

La hipoteca, finalmente, otorga al acreedor el derecho a la venta
judicial del bien gravado. Acd se deben hacer algunas precisiones.
Cuando se dictd el Cddigo Civil, aun no estaba vigente el Cddigo
Procesal Civil. Por tanto, no existia el proceso de ejecucién de
garantias. El acreedor hipotecario debia entonces seguir un proceso de
cobro conforme al cddigo de Procedimientos Civiles de 1912, bien sea
un juicio ordinario, sumario 0 ejecutivo. Recién en ejecucion de
sentencia podia proceder a la venta judicial del bien. (...)

Hoy en dia el acreedor hipotecario vende el bien hipotecado de
acuerdo con el proceso de ejecucion de garantias (Cddigo Procesal
Civil, articulos 720 al 724). En la practica segun estudios realizados por
la Superintendencia de Banca y Seguros, la ejecucién de los viene
hipotecados tarda de 18 a 24 meses, plazo que se considera excesivo y
que supera largamente lo previsto en el Codigo Procesal. Por esto, hoy
dia hay una tendencia a autorizar legalmente la ejecucion extrajudicial
del bien hipotecado, cuando asi lo pactan el acreedor y el deudor. (P
583-585)”

En tal sentido, la hipoteca es una garantia real, que solo podra asegurar una
obligacion de dar suma de dinero y sustentada en un bien inmueble. A parte de
todos sus formalismos es importante resaltar que en los proyectos inmobiliarios la
sola garantia hipotecaria no es suficiente para asegurar la inversion de la entidad
financiera. Si bien la garantia hipotecaria asegura la recuperacion del monto
asegurado, cuando un proyecto esta en peligro de quebrar, la Gltima solucién seria
rematar el bien con el que se garantizo la obligacion. Se debe tener presente que
la finalidad de una entidad bancaria al financiar un proyecto es sacar una
rentabilidad y cuando el proyecto peligra también peligra la posible ganancia y
existiria un lucro cesante por la posible pérdida de la colocacién de dicho dinero
invertido en otro proyecto menos riesgoso. Es asi, que después de la evaluacion
de la entidad bancaria, esta determina que el ejecutar la hipoteca muchas veces no
es la solucién mas idonea para lograr la rentabilidad esperada. Es por ello, que la
entidad financiera puede llegar a firmar otros instrumentos legales que le

aseguren salvar el proyecto en vez de liquidarlo con la ejecucion de la garantia
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hipotecaria, por ende, esta debe ser la Gltima opcion. Un ejemplo de ello podria
ser tomar el control del proyecto o reemplazar a la empresa desarrolladora. En
resumen, la garantia hipotecaria es una forma de asegurar la recuperacion del
dinero invertido en un proyecto inmobiliario que caiga en incumplimientos, pero

debera ser la Gltima opcion.

ESQUEMA DEL PROCESO DE EJECUCION EN EL PODER JUDICIAL

El incumplimiento de una garantia hipotecaria acarrea que esta se ejecute en
la via judicial, de conformidad a lo estipulado en el articulo 1097 del Cddigo
Civil Peruano® en donde se establece que esta garantia otorga al acreedor los
derechos de persecucion, preferencia y venta judicial del bien hipotecado. Esto
quiere decir que, una vez requerido el pago por incumplimiento de la obligacion
principal, se procederd via judicial a ejecutar la garantia que consistira en el
remate del bien inmueble para el cobro de la deuda hasta el limite del monto
garantizado. En tal sentido, (Beaumont Callirgos, y otros, 2014, pag. 54), sefiala

acertadamente que:

“Conceder tutela judicial efectiva no solo significa emitir una sentencia
con la que se resuelve el conflicto entre las partes, sino que la verdadera
tutela judicial efectiva implica que las partes puedan ejecutar la decision
dictada a su favor, sin ningun problema, que tengan la posibilidad de lograr
lo que se propusieron con el proceso. La tutela es efectiva cuando el
justiciable logra ejecutar lo decidido en un plazo razonable.”

En tal sentido, sefiala que, segin estudios realizados por la
Superintendencia de Banca y Seguros, la ejecucion de los bienes hipotecados
tarda de 18 a 24 meses, plazo que se considera excesivo y que supera largamente
lo previsto en el Codigo Procesal. Por otro lado, La revista del BCRP (Chavez &

Llado, 2011), Sefala lo siguiente:

1 Codigo Civil Peruano Articulo 1097°.- Por la hipoteca se afecta un inmueble en garantia del cumplimiento de
cualquier obligacion, propia o de un tercero.

La garantia no determina la desposesién y otorga al acreedor los derechos de persecucion, preferencia y venta
judicial del bien hipotecado.
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“El proceso de recuperacién de garantias atraviesa seis etapas:
Presentacion y Admision de la Demanda; Orden de Ejecucion;
Convocatoria a Remate; Remate; Adjudicacion y Recuperacion de
Crédito; y Cobro de Honorarios. Este proceso suele durar entre seis y
13 meses cuando el deudor no ejerce oposicion y superar los 36 meses
cuando el deudor efectta una defensa mediana, que incluye apelaciones
ante la instancia superior (...). Hay un tercer escenario, no mostrado en
el diagrama, que se produce cuando el deudor efectia una defensa
malintencionada o fraudulenta. En este caso, el proceso suele durar mas
de cinco afios. El total de casos que va a la via judicial se distribuye
como sigue: entre el 10% y 15% de los casos, el deudor no ejerce
oposicidn; entre el 50% y 60%, el deudor ejerce una defensa mediana; y
entre el 30% y 40%, que efectia una defensa malintencionada o
fraudulenta. (...) En la practica, los bancos inician el proceso de
cobranza judicial cuando el crédito hipotecario supera los 120 dias de
incumplimiento de pago.”

A continuacion, se explica cada etapa del proceso:

Grafico N° 03

W Etapas y duracién del proceso de recuperacién de gara

Proceso de ejecucidn de la garantia sin oposicidn del ejecutade
1

2 3 4 5
Presentacidn Recuperacidn
 Admisidn de '-’ '-’ '-b '-> '-b de Crédito y Cobrol
|a demanda de Honorarios

15- 30 dias 30 - 90 dias 30 - 90 dias 60 - 120 dias = 30 - 90 dias 25 - 60 dias

Proceso de ejecucidn de la garantia con intervencidn mediana del ejecutado, quién interpone recurso de apelacién en cada una de las
etapas del proceso

1 2 3 4 5 6

Presentacidn y Recuperacidn de
Admisidn de la Crédito y Cobro
Demanda de Honararios

270 - 360 dias **= 150 - 195 dias 30 - 105 dias

* Asumiendo que en la primera fecha de remate se vende el inmueble.
** Asumiendo gue el deudor accede al recurso de casacion.
*** Asumiendo gue se realizan tres remates, se tiene que volver a realizar la tasacidn del bien y el deudor efectia observaciones en cada remate.

FUENTE: (Chavez & Llado, 2011)

A mayor abundamiento, se entiende que la principal problematica en el
Per( para la garantia hipotecaria es que hay un exceso de plazo para poder
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3.

ejecutarla. En tal sentido, las entidades bancarias al dar un crédito a un proyecto
inmobiliario deberan establecer el nivel de riesgo que corren en funcion al
proyecto y a la reputacion crediticia del desarrollador, dado que, si bien existe una
garantia que asegura de alguna medida la recuperacion de lo invertido, esta
incrementara los costos por la posibilidad de incumplimiento, en virtud, que esto
acarrea intrinsecamente el excesivo plazo de ejecucién a causa de la lentitud del
Poder judicial, pudiendo en un punto generar perdidas de lo financiado. En tal

sentido (Beaumont Callirgos, y otros, 2014, pag. 91) concluye que:

1. “Nuestro pais vive en el llamado boom inmobiliario por la gran
locacion de créditos hipotecarios, sin embargo, el aspecto econémico
no tiene una clara correlacion con el aspecto judicial, pues ante esta
situacion, consideramos que los agentes econdmicos necesitan contar
en el aspecto judicial con un proceso de ejecucion de hipoteca que se
constituya como el remedio idéneo para recuperar su inversion, lo
cual, actualmente considero no ocurre.

2. El proceso judicial actual para ejecutar hipotecas presenta problemas
de eficacia, la que se refleja en dos aspectos: la primera, porque
existen muchas posibilidades para evitar el cobro del crédito y dilatar
el proceso; y la segunda, porque la satisfaccion al ejecutante no se
produce en un plazo razonable.

3. La efectividad de la tutela judicial en los procesos de ejecucion de
garantias se ve afectada por la insatisfaccion objetiva que se aprecia
en los sujetos que buscan tutela juridica con la demanda,
concretamente, por no lograrla en un plazo razonable.

4. El proceso de ejecucién de hipoteca presenta dos problemas de
eficacia; por un lado, por la posibilidad de dilatacion del tramite que
puede sufrir a partir de las situaciones que la hacen posible, algunas
generadas por la argucia de la defensa, otras por la permisividad del
juez y también por la ausencia de regulacion normativa; y , de otro
lado, por los innumerables problemas que se generan en la llamada
etapa técnica de ejecucion que provocan muchas veces una
satisfaccion tardia y en no pocas oportunidades una parcial
satisfaccion (cuando no se puede recuperar la posesion del inmueble
adjudicado).”

LA GARANTIA HIPOTECARIA EN UN PROYECTO INMOBILIARIO

Un proyecto inmobiliario tipico en el Perd comienza con la inversion del
desarrollador y esto principalmente se da con el terreno. El terreno sera el bien

aportado que serd sujeto a un crédito hipotecario para ampliar el monto a invertir
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a través de un préstamo. Es en este momento que las entidades bancarias ingresan

al proyecto financiandolo, asegurando su inversion con la garantia hipotecaria.

L. Dulanto (entrevista personal, 23 de enero de 2019, Anexo 01 — Entrevista
N° 02) quien se desempefia como gerente general de Inmobiliaria Ares nos
comenta que en un proyecto mobiliario la primera inversion la coloca la
inmobiliaria con la adquisicion del terreno y por ende con su valor, la cual no
debe representar mas del 30 % del valor total del proyecto, el siguiente 30% sera
adquirido a corto y mediano plazo con la venta progresiva de los inmuebles los
cuales mantendran un flujo constante de ingreso que servira para la ejecucién del
proyecto; y el 40% restante sera el crédito desembolsado por el Banco a
requerimiento de la inmobiliaria en caso sea necesario. En tal sentido, sefiala que
un proyecto practicamente se financia con el flujo de la venta de las viviendas y
gue salvo excepciones casi nunca se usa el 40% puesto a disposicion por la
entidad bancaria. En todo caso manifiesta, que lo importante de requerir el
financiamiento bancario a través de una garantia hipotecaria es el respaldo y
prestigio que da el nombre de la entidad al proyecto. Es asi, que al ser necesario el
financiamiento, el instrumento legal mas utilizado es la garantia hipotecaria sobre

el terreno para los proyectos inmobiliarios.

Es preciso sefialar que el monto financiado por el banco sera el valor total
del proyecto asi no sea necesario que se desembolse por los flujos de las ventas de
las viviendas. Esto quiere decir que el terreno, que es el bien inmueble sujeto de
la garantia hipotecaria, deberd hipotecarse por el valor total del proyecto

considerando el monto de las viviendas que estan en construccion.

Segun (Beaumont Callirgos, y otros, 2014), indica que, por el principio de
especialidad de la hipoteca, la garantia debe recaer sobre un bien cierto y
determinado. Segun el autor esto esta recogido en el articulo 1100 del codigo civil
que dispone: “La hipoteca debe recaer sobre inmuebles especificamente
determinados” (p.12). No obstante, nos presenta una interrogante interesante que

pasa con los bienes accesorios del bien hipotecado. En otras palabras, que pasa si
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un terreno es hipotecado y sobre este se construye una vivienda, la pregunta seria
si esta vivienda, como parte integrante al terreno, también se formara parte de la
garantia de forma accesoria. (Beaumont Callirgos, y otros, 2014), indica que no se
podria aceptar que en el Peru existen hipotecas sobre bien futuro, dado que la
norma lo prohibe expresamente, mas aun con la opinion de una amplia
jurisprudencia de la Corte suprema y tribunal constitucional. Sin embargo,
manifiesta que en el ejemplo descrito anteriormente no hay hipoteca sobre bien
futuro, toda vez que el articulo 1101 del Coédigo Civil, establece que: “la hipoteca
se extiende a todas las partes integrantes del bien hipotecado, a sus accesorios,
salvo pacto distinto”. Esto nos hace preguntar que, si se ha hipotecado el terreno y
posterior a ello se construye una vivienda, ¢podria ser posible ejecutar el terreno

sin que se toque la vivienda?

En términos centrales se establece que al ser la vivienda un bien integrante
al terreno si forma parte de la garantia aun cuando su existencia haya sido
posterior a la garantia y (Beaumont Callirgos, y otros, 2014, pags. 19-22), en este
sentido, sefiala lo siguiente:

“El articulo 1101 del Cédigo Civil pareceria no dejar dudas. “La
hipoteca se extiende a todas las partes integrantes del bien hipotecado
(...)”. En consecuencia, si se hipoteca un terreno o una edificacion y a
ellos se unen posteriormente otros bienes a los que corresponde la
categoria de integrantes, quedaran comprendidos en la garantia.

La norma sobre extension tiene utilidad en la constitucién de la garantia
y en su ejecucién. Funciona para suplir detalles sobre los elementos del
inmueble que se da en hipoteca. Asi, quedan comprendidos en la
garantia los integrantes del bien indicado en el titulo aun cuando no se
haya hecho mencion de ellos.

Sin embargo, su mayor utilidad se aprecia en la ejecucion de las
garantias. En virtud de la extension quedan comprendidas en la hipoteca
las modificaciones realizadas en el bien, las ampliaciones de un edificio
o0 las construcciones nuevas. Producida una integracion es absurdo que
se permita un derecho singular sobre una parte que esta integrada a otra.
Por ejemplo, (Coémo podria ejecutarse la hipoteca sobre una edificacion
y no sobre la nueva habitacion que se ha construido como parte de una
ampliacién del predio? Se entiende aqui la prohibicion del articulo 887
del Cddigo Civil.

(...)
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El hecho de que las partes del contrato de hipoteca no hayan
comprendido a los bienes que hubieran de unirse a la cosa hipotecada
no es argumento para negar la extension de la garantia. Si se negara la
extension en una situacion donde las partes unidas son efectivamente
integrantes, segun se ha identificado, se colocaria al acreedor
hipotecario en una situacion ridicula y se convertiria a la garantia en un
instrumento inutil. ;Quién comprara en ejecucion un terreno sobre el
cual hay una edificacién ajena y perpetua? La respuesta es obvia:
absolutamente nadie. Por lo tanto, la hipoteca no sirve para nada.

Se podria decir que la ejecucion de las edificaciones unidas con
posterioridad a la constitucion de la hipoteca constituye un acto injusto,
porque comprende un bien que el propietario no habia afectado. No es
asi: la construccion es un acto unilateral del propietario del bien
principal, que conociendo la existencia de la garantia produce la
integracion de un edificio. Este hecho voluntario y unilateral afecta la
garantia y no puede ser una herramienta para frustrar su ejercicio. Por el
contrario, permitir que un acto unilateral impida la realizacién de la
garantia constituye un hecho injusto, antijuridico y contario a toda
funcionalidad en materia patrimonial.

Finalmente, los bienes que se integran al predio afectado son parte de la
garantia desde que se incorporan en él no antes. En tal sentido, no se
aplica la prohibicion contenida en al articulo 1106 del Cddigo Civil,
pues claramente no existe garantia antes que los nuevos bienes existan.”

Actualmente, las entidades bancarias al financiar a las empresas
desarrolladoras en inversiones inmobiliarias hipotecan el terreno como medida de
seguridad para proteger lo invertido. Esta garantia no solo afecta el terreno sino
los inmuebles en construccion. Tanto es asi, que para las entidades bancarias solo
hace falta una ampliacion posterior para fijar el nuevo monto garantizado de
considerarlo necesario, no significando esto una hipoteca sobre bien futuro sino
una regularizacion por las partes integrantes y accesorias en el terreno sujeto

como garantia hipotecaria.

Con lo referido en el parrafo anterior la entidad bancaria asegura que la
garantia hipotecaria cubra con el terreno y las viviendas, la inversion realizada
estando sujeto absolutamente todo el proyecto hasta el limite de lo adeudado con

la ejecucion de la garantia en caso de incumplimiento.
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4. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LA GARANTIA HIPOTECARIA EN
LOS PROYECTOS INMOBILIARIOS

H. Meléndez (entrevista personal, 14 de febrero de 2019, Anexo 01 — Entrevista
N° 05), sefiala que tanto para el desarrollador como para el banco la garantia
hipotecaria en conjunto con otros instrumentos legales, dan plena seguridad
juridica al proyecto inmobiliario, siendo plena y suficiente para este negocio. En
tal sentido, hemos podido definir las siguiente ventajas y desventajas segln cada

actor.

4.1 Principales ventajas para el Desarrollador Inmobiliario

a. Obtiene un crédito sin la desposesion del bien, lo que le faculta seguir
trabajando en el proyecto inmobiliario.

b. El crédito respaldado por el bien hipotecado puede aumentar segun la
necesidad de liquidez y conforme se vaya construye nuevas viviendas
por el principio de integridad y accesoriedad de la hipoteca.

c. Las entidades bancarias en el Perd, en su mayoria, solo piden la garantia
hipotecaria del terreno para financiar todo el proyecto a pesar de que no
cubra el 100 % del valor requerido.

d. El trdmite y tiempo de constitucion de Hipoteca es relativamente sencillo
y corto ya que de esto se encarga la entidad bancaria quien tiene bastante
experiencia en el tema.

e. Existe un solo actor con quien coordinar lo que facilita la toma de

decisiones.

4.2 Principales ventajas para la entidad bancaria

a. Asegura la inversion y permite ampliar el monto segun requerimiento.

b. Es un instrumento publico y otorga orden preferente de cobro una vez
inscrito en Registros Publicos

c. Enel Perd, al existir poco actores en el mercado bancario permite a estos

poner tasas altas.
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d. El proceso de remate para el cobro no depende del duefio del terreno por
lo que se debilita ante la entidad bancaria la posicion opositora si es que

hubiese.

4.3 Principales desventajas para el Desarrollador Inmobiliario

a. Esté sujeta a los requerimiento y condiciones de las entidades bancarias.

b. Latasa de interés esta sujeta a la establecida por las entidades bancarias.

c. En caso de incumplimiento, en el remate se puede perder el bien por un
valor mucho menor al comercial.

d. Para desarrollar un proyecto inmobiliario, primero se debe invertir en
comprar el terreno y que esté libre de gravamenes para posteriormente
poder usarlo como bien sujeto a la garantia hipotecaria. Esto reduce la
liquidez y aumenta el costo para el desarrollador por pago de impuestos,

tramites y tiempo insumido.

4.4 Principales desventajas para la entidad bancaria

a. No brinda completa seguridad de recupero de la inversion ya que solo
podria recuperar el valor del terreno y podria tener perdidas mayores a
estas, segin como se ha desenvuelto cada proyecto.

b. El proceso en el Poder Judicial es engorroso y lento lo que aumenta los
costos y aumenta las posibles pérdidas en caso de incumplimiento.

c. Contablemente es una deuda y en caso de incumplimiento esta se castiga
lo que perjudica el balance financiero de la entidad bancaria.

d. Una vez terminada las viviendas e independizadas hay que trasladar la
hipoteca principal a las que genere cada comprador de estas por ende es

engorroso el tramite individual de cada vivienda.
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CAPITULO IV: EL FIDEICOMISO COMO GARANTIA EN UN PROYECTO

INMOBILIARIO

1.

DEFINICION DEL FIDEICOMISO

1.1 Antecedentes

La primera estructura juridica referente para el Fideicomiso

Latinoamericano moderno se remonta al Derecho Romano, siendo que
fideicomiso proviene del latin “fides commissus” en donde fides significa
“fe” y commissus significa “dado”, “confiado”, “entregado”, por lo que el
significado etimologico de Fideicomiso seria “encargo de confianza” o
“comision basada en la fe que se tenia en una persona” (Mato, 2009, pag.
21).
El fideicommissum, el cual consistia en transferir bienes a una persona de
confianza con el fin de que esta los administre en beneficio de un tercero,
figura usualmente utilizada como un testamento, esto se utiliz6
principalmente para favorecer a personas que de acuerdo a las leyes
romanas no podian ser sujetos de derechos hereditarios. (Mato, 2009, pag.
22).

El pactum fiduciae, en esta figura se transferian determinados bienes a
una persona de confianza para que las administre con una finalidad

especifica y por un plazo determinado (Mato, 2009, pag. 23).

Encontramos un segundo grupo de estructuras juridicas, en el Derecho
Germanico del siglo XIX, las cuales fueron realizadas por un grupo de
juristas que después de revisar las figuras fiduciarias en el Derecho
Romano, se propusieron adaptarlo a la realidad socioecondémica de su

época. Surgieron tres figuras entre las que se encuentran documentadas:

e Prenda Inmobiliaria, a través de esta figura un deudor transmitia un

inmueble a su acreedor mediante un documento denominado carta
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venditionis” por la cual dicho inmueble servia como garantia de fiel
cumplimiento, y el acreedor firmaba un segundo documento
denominado ‘“contracarta” por la que se comprometia a devolver el
inmueble cuando se cancelara la deuda. (Mato, 2009, pag. 23)

e El manusfidelis, este fideicomiso era empleado en las donaciones, de
forma que el donante mantenia el derecho de goce vitalicio sobre el
bien donado, sin embargo, era usual que el fiduciario tuviera facultades
absolutas respecto del bien pudiendo incluso enajenarlo. (Mato, 20009,
pag. 24)

e El Salman o treuband, en esta forma la transferencia de propiedad entre
comprador y vendedor requiere de un tercero el cual ejecuta la
transferencia en representacién del comprador o del vendedor con

plenas facultades.

Por ultimo, la figura inglesa desarrollada en el Common Law, siendo

el antecesor del actual Trust ingles el Use.

e El use se desarrollé a comienzas de los siglos XII y XI1I motivado por
las ausencias prolongadas y hasta a veces sin retorno por parte de los
caballeros feudales debido a las cruzadas, quienes encargaban a
personas de confianza la administracion de sus bienes y que los frutos
de los mismos fueran para sus familiares, y toda persona que estos
sefialaran, sin embargo muchos al regresar de estas prolongadas
ausencias encontraban dificultades para recuperar el control de sus
propiedades debiendo acudir a cortes reales, esto motivo el desarrollo y
legislacion del use of land el cual aseguraba que cuando los
propietarios retornaran de las cruzadas las propiedades le sean
devueltas, siendo aprobado una legislacién por el parlamento ingles en
1217 (Martin Mato, 2009). El use tuvo también un importante empleo

al promulgarse el Statute of Mortmain o Estatuto de las Manos
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Muertas? a mediados del Siglo XIIl; mas adelante el use fue
nuevamente usado para eludir las confiscaciones por represalias de la
Guerra de las Dos Rosas® en el siglo XV (De la Flor Mato, 1999, pags.
41, 42). Como se puede ver en estos casos el use fue empleado para
eludir limitaciones que se daban a la propiedad y forma de transferencia
en el sistema juridico inglés.

El use segln sefiala Sergio Rodriguez evoluciono en cuatro etapas hasta
llegar al Trust:

La aparicion y evolucién del use hasta principio del siglo XV, sin que
tuviera una proteccion legal a la figura llegaron a dictarse algunas leyes
para evitar el fraude y asegurar el retorno de la propiedad al otorgante
del use.

Siglo XV con la promulgacion de la Ley de Uses, recibiendo
proteccion de la Cancilleria a través del Equity Law, lo cual le permitia
asegurar que el beneficiario del use pueda ejercer sus derechos como tal
a pesar de que en el Common Law no se daba ningln reconocimiento.
En el siglo XVI se promulga el Statute of Uses en 1535 resultado del
rechazo justificado o no que reclamaban los lesionados por algin use,
declardndose verdaderos duefios a los beneficiarios, de esta forma los
beneficiarios adquirieron la propiedad que no habian podido adquirir
por limitaciones legales y los acreedores pudieron ejercer sus
acreencias en lo que les fuera posible. Es en este analisis, revisién y con
el paso del tiempo que se sustrajeron parte de los use del control de la
ley, siendo reconocidos por el Tribunal de Cancilleria y recibiendo el
nombre de Trust.

Desde fines del siglo XVIII el Trust se desarroll6 ampliamente, siendo
que ante cualquier conflicto que origine un Trust empezaron a ser
revisados por una Sala Especial de la Corte de Justicia. (De la Flor
Mator, 1999, pag. 44)

2 El Estatuto de las Manos Muertas prohibia a las comunidades religiosas poseer, adquirir o recibir bienes
inmuebles.
3 Guerra civil que enfrento a las casas de Lancaster y York por el trono de Inglaterra.
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e EIl Trust, consistié inicialmente en el “compromiso de conciencia
adquirido por una persona trustee que gozaba de la plena confianza
de otra, con el proposito de cumplir una finalidad especifica con los
bienes que esta le transferia en beneficio del propio originador o de
un tercero al que este sefiale”, las tres partes participantes del Trust
son el settlor o Constituyente, Fideicomitente, el trustee o
Fiduciario; y el cestui que trust o Beneficiario, Fideicomisario.
(Martin Mato, 2009, pags. 25, 26).

El Trust se siguié desarrollando tanto en Inglaterra como en Estados
Unidos, Canadd y Latinoamérica, en esta ultima debido a las raices
Romanas y Continentales del sistema Legal surgié un Fideicomiso
con sus propias caracteristicas, esto serd abordado con mayor detalle

en la definicién del Fideicomiso.

1.2 Definicion. — Esta definicion se basa tanto en los conceptos extraidos de las
normas que regulan el Fideicomiso en el Perd #, asi como de doctrina que
trata del tema, la cual se encuentra detallada en la Bibliografia de la
presente Tesis.

El Fideicomiso, es una figura juridica de relacion contractual entre
dos 0 maés partes, en la cual el otorgante, constituyente o Fideicomitente
desprende de su esfera juridica y de su dominio un activo o conjunto de
activos, derechos u obligaciones los cuales son destinados a formar un
patrimonio autbnomo. Este patrimonio autdnomo deja de ser susceptible de
obligaciones que pueda tener el Fideicomitente frente a terceros o consigo
mismo, salvo aquellas que hayan sido pactadas, acordadas o reconocidas en

el acto constitutivo.

4 Leyes que regulan los Fideicomisos en Per(:

Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca Seguros
y AFP’s — Ley 26702.

Reglamento del Fideicomiso y de las Empresas de Servicios Fiduciarios — Resolucién SBS N 1010-99

TUO de la Ley del Mercado de Valores — Decreto Supremo N° 093-2002-EF
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El segundo actor indispensable es la persona a la cual el constituyente
encarga realizar un propdsito especifico con dicho patrimonio,
estableciéndose los lineamientos, mecanismos, métodos y plazo de
administracion y/o disposicion que sean del interés del Fideicomitente
mediante un acto constitutivo, siempre que no sean contrarios a ley, este
segundo actor es el Fiduciario, cabe mencionar que en el Per( solo podran
actuar como fiduciarios las personas juridicas que cuenten con la debida
autorizacion de la Super Intendencia de Banca, Seguros y AFP’s o de la

Superintendencia del Mercado de Valores segln corresponda.

Por ultimo, el tercer actor en los Fideicomisos es el beneficiario o
también denominado Fideicomisario, pero este puede ser el mismo
Fideicomitente o cualquier otra persona que este designe con excepcion del

Fiduciario.

Gréafico N° 04

PATRIMONIO
AUTONOMO

FIDUCIARIO FIDEOCOMISARIO

Fuente de grafico: Disefio propio
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1.3

No es materia de la presente tesis el desarrollar la naturaleza juridica
del Fideicomiso o de la calificacién juridica que corresponda atribuir al
Patrimonio Auténomo, por lo que se indicaran estos aspectos tal y como se
desprenden de las leyes que los regulan sin profundizar en los conceptos sin
que se argumente una posicion que indique si son contradictorios,
equivocados o correctos. Sin perjuicio de ello, es nuestra opinion que la
figura del Fideicomiso es un instrumento juridico relevante desde el punto
de vista econémico y legal por lo que deberia encontrarse recogido y
unificado en un solo cuerpo normativo y no de la forma en que se encuentra

hoy disperso en mas de una norma.

Tanto la Ley General del Sistema Financiero como la Ley de Mercado
de Valores que regulan cada uno los Fideicomisos Bancarios y de
Titulizacion respectivamente, definen al Fideicomiso como una relacién
juridica en la que el propietario de un determinado bien transfiere el bien a
una empresa Fiduciaria la cual ejercer dominio fiduciario respecto de dicho

bien el cual se ha constituido en un Patrimonio Fideicometido.

Conforme se sefiala en la Ley General del Sistema Financiero en su
articulo 253 (Congreso de la Republica, 1996, Ley N° 26702, Ley General
del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgénica de la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP’s, Publicada en el Diario El
Peruano publicada el 09 de diciembre de 1996, Peru), el Patrimonio
Fideicometido es autonomo y por lo tanto no responde por las obligaciones
del fiduciario o del fideicomitente, ni de sus causahabientes, respecto de las
obligaciones de los beneficiarios, fideicomisarios, serd exigible el fruto o

las prestaciones que se encuentren a disposicion de ellos de ser el caso.

Tipos de Fideicomiso

En el PerG existen siguientes cuerpos normativos que regulan los

Fideicomisos:
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a. Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y
Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros — Ley N° 26702,
la cual dentro de sus alcances indicad los tipos de fideicomisos que se
pueden realizar en el Perd,

b. La Ley del Mercado de Valores — D.S. N° 093-2002-EF que regula
Fideicomisos gque tengan como objetivo la emision de titulos valores,

c. El Reglamento del Fideicomiso y de las Empresas de Servicios
Fiduciarios — Resolucion SBS N° 1010-99; y, por dltimo,

d. La Resolucion de la Superintendencia Nacional de los Registros
Publicos N° 316-2008-SUNARP-SN, mediante la cual se aprobd la

Directiva de “Normas que regulan la inscripcion de fideicomisos”

Adicionalmente existen normas y jurisprudencia dispersa que aborda
el tema, las cuales no seran analizadas, asimismo autores que han escrito
sobre el tema las empresas fiduciarias y bancos que cuentan con area
fiduciaria, es dentro de este contexto que se efectlia la siguiente relacion de

tipos de fideicomisos:

° Fideicomiso de Administracion

° Fideicomiso de Inversion

° Fideicomiso de Garantia

° Fideicomiso Testamentario

e  Fideicomiso prestacional o de fondos de pensiones
° Fideicomisos de fondos de inversion

° Fideicomiso de Titulizacion

Esta lista no es taxativa, cabe mencionar que en un mismo acto
constitutivo se pueden encontrar mas de uno de estos fideicomisos sin que
necesariamente se diferencien dentro del mismo contrato, se revisara de
forma muy breve cada uno de estos tipos dejando en un apartado
diferenciado los Fideicomisos de Garantia de para un desarrollo mas

preciso, ya gque son estos los que atafien a la presente Tesis.
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» Fideicomiso de Administracién, es aquel que se constituye con el
propdsito de administrar bienes en beneficio de un tercero o del propio
fideicomitente, asegurando la empresa fiduciaria un manejo
responsable y serio de dicho patrimonio para los fines que el
fideicomitente decida.

» Fideicomiso de Inversion; en esta modalidad el fideicomitente o un
grupo de estos transfiere una suma de dinero las cuales de acuerdo a los
lineamientos establecidos debera ser invertido en actividades
econdmicas productivas, en beneficio del fideicomisario que puede
resultar siendo el propio fideicomitente, dependiendo de las
limitaciones establecidas en el acto constitutivo el operador se vera
limitado Unicamente a su creatividad y la legislacion nacional vigente

como cualquier persona natural o juridica lo estaria.

> El Fideicomiso Testamentario; en esta modalidad busca que la voluntad
del fideicomitente se extienda pasada su muerte, beneficiando a un
grupo determinado de personas sean o no familiares o incluso personas
juridicas, lo cual seria una forma de eludir las normas del derecho
sucesorio, en principio en Per( esta figura no seria ejecutable en la
extension antes comentada el fideicomiso se veria reducido Unicamente
al tercio de libre disposicion y el saldo se transferira a favor de los
herederos forzosos® esto en concordancia con la intangibilidad de la

legitima®

» Fideicomiso Prestacional o de pension de fondos; esta modalidad

persigue el crear un fondo de ahorro para las personas naturales del

5 Art. 724 Cédigo Civil Peruano. - Son herederos forzosos los hijos y los demés descendientes, los padres y los
demas ascendientes, el conyuge o, en su caso, el integrante sobreviviente de la unién de hecho.

6 Art. 733 Caddigo Civil Peruano. - El testador no puede privar de la legitima a sus herederos forzosos, sino en los
casos expresamente determinados por la ley, ni imponer sobre aquélla gravamen, modalidad, ni sustitucion alguna.
Tampoco puede privar a su conyuge de los derechos que le conceden los articulos 731 y 732, salvo en los referidos
€asos.

36



cual podran disponer a partir de su jubilacion, la ventaja de dicho tipo
de fondo previsional es que se encontraria protegido por la
intangibilidad de los fideicomisos. Actualmente en Per( el sistema
previsional privado conocido como AFP, es segln su propia definicion
un fideicomiso, pero el cual se encuentra administrado por las empresas
de AFP las cuales invierten estos fondos en el mercado de acuerdo con

limitaciones y lineamientos que establece la ley de AFP.

Fideicomiso de Titulizacion; mediante este tipo de fideicomisos
regulados por la Superintendencia de Mercado de Valores — SMV, se
tiene como objetivo principal obtener un mecanismo alternativo de
financiamiento para un proyecto, pero puede ser moldeable a otro tipo
de operaciones como obtener rentabilidad liquida de un activo cuya

rotacion sea lenta como la venta de bienes inmuebles.

Mediante este tipo de Fideicomisos, el fideicomitente transfiere el
derecho de cobro de flujos futuros de ingresos al fideicomiso, puede ir
acompafado de la transferencia de los activos que generen estos flujos
como no, a continuacion el fiduciario emite titulos valores que
representan el derecho de cobro de estos flujos futuros al mercado para
que terceros compren estos titulos valores en la mayoria de casos se
emiten bonos los cuales tendran un pago periddico con una rentabilidad
pactada, de esta forma el fideicomitente logra percibir un ingreso de
dinero en vez de un préstamo bancario a una tasa inferior obligdndose a
realizar el negocio resultando en que los flujos dinerarios (ingresos)
provenientes del negocio no vayan a cuentas del Fideicomitente sino a
una cuenta en fideicomiso, desde la cual el fiduciario realizara los
pagos a los titulares de los bonos, en este ejemplo, y luego realizaré los
pagos en el orden que este establecido proveedores, acreedores del

fideicomitente y finalmente el propio fideicomitente.
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> El fideicomiso de Garantia, esta modalidad es la que nos atafie. De
forma general, en este escenario el fideicomitente es deudor de un
acreedor, y para asegurar el cumplimiento de la obligacion adeudada
entrega una garantia de cumplimiento, el deudor/fideicomitente o un
tercero/fideicomitente transfiere en dominio fiduciario un bien a un
fiduciario el cual debera actuar solo de dos posibles formas; en caso el
deudor cumpla con su obligacion debera transferir el bien al
fideicomitente y en caso el deudor incumpla su obligacion transferira el
bien al fideicomisario lo razonable seria que el fideicomisario sea el
acreedor garantizado pero nada impediria a las partes en acordar algo

distinto.

De esta breve descripcidn se evidencia que, si bien el Fideicomiso de
Garantia puede por si solo reemplazar la garantia hipotecaria en cualquier
circunstancia, es materia de la presente tesis el referirnos a un Fideicomiso
de Garantia que sea empleado en un proyecto inmobiliario, por lo mismo el
Fideicomiso que estamos revisando seria propiamente uno que combine uno
de Garantia, administracion de activos y de flujos dinerarios y de ejecucion
de prestaciones, lo que en la doctrina ha sido denominada Fideicomiso

Inmobiliario.

> El Fideicomiso Inmobiliario
El negocio inmobiliario se puede ver muy beneficiado por el empleo de
fideicomisos, de hecho, en el Peri ya se han dado casos de
Fideicomisos Inmobiliarios pero la experiencia ha sido llevada a cabo
en su gran mayoria en proyectos de gran envergadura debido a causas

que seran explicadas mas adelante.

Este tipo de Fideicomiso mantiene varias partes interesadas, la
empresa inmobiliaria que promociona el proyecto, la empresa
constructora principal proveedor de la inmobiliaria en caso sean

empresas distintas, los compradores de las viviendas, el propietario del
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terreno matriz en caso no se adquiera el inmueble de forma previa y las

empresas financieras que intervengan.

FORMA EN QUE SE EJECUTA UN FIDEICOMISO EMPLEADO COMO
GARANTIA

En el caso de un Fideicomiso Inmobiliario, en principio la garantia se puede
extender al cumplimiento de mas obligaciones a parte del cumplimiento del pago

del préstamo a la entidad financiera.

El Fiduciario podra, de acuerdo con lo acordado en el acto constitutivo,
realizar la venta del terreno, de las unidades inmobiliarias, del proyecto entero a
un tercero para cubrir las obligaciones dinerarias, dependiendo del escenario de

incumplimiento en el que se encuentre el proyecto

El Fiduciario podra buscar un reemplazo del desarrollador inmobiliario en
caso éste incumpla con sus obligaciones, asimismo lo podra realizar respecto de

todos aquellos cuya participacion sea necesaria para la culminacién del proyecto.

Estas acciones dependeran de la situacion de incumplimiento o riesgo en la
que haya caido el proyecto, como se menciond con anterioridad, el Fiduciario sin
necesidad de intervencién o aprobacién de ninguna de las partes puede realizar
todas estas acciones, queda claro que toda decision que tome el Fiduciario debera
siempre ser el resultado de un analisis de expertos que el Fiduciario podra

nombrar, contratar o consultar de acuerdo lo que requiera el negocio.

El fiduciario para ejecutar las garantias que se encuentren en el
Fideicomiso, debera comprobar que las condicionantes acordadas se hayan dado,
recibiendo informacién e instruccion de la parte que haya sido nombrada para
dichos propdsitos, la cual por la cercania al proyecto puede ser el Banco, un
supervisor nombrado o un servidor fiduciario nombrado especificamente para ese

fin.
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EL FIDEICOMISO COMO GARANTIA EN UN PROYECTO
INMOBILIARIO FINANCIADO POR UN BANCO

Teniendo en cuenta la lista de tipo de fideicomisos mencionada el principio
de este capitulo se puede inferir dos tipos de fideicomisos que pueden ser
empleados en los proyectos inmobiliarios, el Fideicomiso de Garantia y los

Fideicomisos Inmobiliarios.

El primero cumpliria el propdsito de garantizar la operacion en si misma,
pero tomando Unicamente como respaldo el terreno sobre el que se desarrolla el
proyecto y las unidades inmobiliarias que finalmente se constituyan sobre este, es
decir, que en caso de incumplimiento el fiduciario podra ejecutar el terreno en
garantia para con dicho capital pagar a los fideicomisarios 0 a cualquier tercero

que se haya acordado.

Este procedimiento si bien cumpliria con el objetivo planteado no permitira
cumplir el objetivo econdémico del proyecto el cual es la venta de las unidades
inmobiliarias a los adquirientes y que estos a su vez cumplan con realizar los

pagos a entidades financieras que los hayan financiado.

El Fideicomiso Inmobiliario tiene una estructura orientada a que ante el
mismo supuesto el flujo econémico del proyecto se mantenga y se cumpla con el
proposito especifico para el que fue disefiado. Los componentes principales que le
permiten englobar el negocio de un proyecto inmobiliario de forma mas completa

son dos:

El primero es la transferencia, del dominio fiduciario, del terreno, sobre el
que se edificara el proyecto, constituyendo asi parte del patrimonio auténomo, lo
cual sirve como garantia frente a bancos o inversionistas frente a las obligaciones

asumidas como contraprestacion a esos financiamientos.
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El segundo componente, es la transferencia en dominio fiduciario de los
flujos dinerarios que le corresponden al desarrollador inmobiliario como resultado
de las ventas de las unidades inmobiliarias, es decir que el derecho de cobro por la
venta ha sido transferido al Patrimonio autdbnomo; y el tercer componente, es la
transferencia fiduciaria de todo el material intangible del proyecto, es decir el
desarrollo arquitecténico de este y los derechos que le corresponden al

desarrollador junto con sus obligaciones respecto de un determinado proyecto.

Estos elementos aseguran la continuidad del proyecto ante un posible
incumplimiento del desarrollador o cualquier evento externo que lo limite a
continuar con el proyecto, toda vez que, el Fiduciario tendra el encargo y la
facultad de continuar con el proyecto hasta que se complete la construccion,
entrega de las unidades inmobiliarias, se realicen las independizaciones, se
inscriban las transferencias a favor de los clientes, se inscriban las hipotecas de
los clientes, y se cumpla con completar todo saneamiento legal y fisico pendiente
y de cargo del desarrollador. Cabe mencionar que, la empresa fiduciaria no se
encargaria de forma directa de estas tareas, lo que si realizaria es contratar a un
tercero o terceros especializados para completar dichas obligaciones, todo con
cargo a la cuenta de resultados del proyecto la cual se encontraria también en el

patrimonio autbnomo.

Estos fideicomisos se estructuran al inicio de la operacién, usualmente
cuando el desarrollador ha adquirido el terreno o esta por cerrar la compra, pero
nada impide que un proyecto en marcha sea transferido en dominio fiduciario a
un patrimonio auténomo, se trata de un contrato que se firma entre las partes
debiendo ser elevado a escritura publica para que la constitucion del fideicomiso
y la transferencia en dominio fiduciario pueda ser inscrita en los registros
publicos de esta manera adquiere la oponibilidad a terceros que requiere para que

surta sus efectos.
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PORCENTAJE DE USO DE LOS FIDEICOMISOS COMO GARANTIA
EN LA ESTRUCTURACION FINANCIERA DE PROYECTOS
INMOBILIARIOS CON PARTICIPACION BANCARIA.

Se realizo la consulta al BBVA Banco Continental y al Banco de Crédito
del Pert — BCP, por su grado de representatividad en el sistema financiero,
solicitando que se pueda indicar el total de operaciones que fueron aprobadas en
el afio 2018 y respecto de este universo se identifique cuantas operaciones

tuvieron a un fideicomiso dentro de su estructuracion.

Conforme a consulta realizada a la funcionaria del BBVA Banco
Continental J. Martinez (entrevista personal, 15 de febrero 2019, Anexo 01 —
Entrevista N° 07), en el referido banco, durante el afio 2018 aprobd entre lineas de
credito y financiamientos a empresas desarrolladoras, un total de 88 proyectos de
los cuales 12 emplearon un fideicomiso dentro de su estructuracion financiera

como medio de garantia.

Esto significa que dentro de dicha institucion para este tipo de productos el
11% de las operaciones emplearon un fideicomiso; sin embargo, no fue posible
identificar el valor que representa el total de las operaciones debido a que el
banco lo considera informacion confidencial.

Grafico N° 05

BBVA - Proyectos Inmobiliarios

E HIPOTECA ®FIDEICOMISO
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Fuente de datos: BBVA Banco Continental (Ver anexo 01 — Entrevista N° 07)

Fuente de graficos: propio

Se toma como presupuesto que esta proporcion se repite en las demas

instituciones financieras.

EL CASO COLOMBIANO EN EL USO DE FIDEICOMISOS

Resulta importante realizar una comparacion regional sobre el uso de
fideicomisos en operaciones de la misma categoria en la region. Se ha tomado
como marco de referencia a Colombia el cual es un pais con una gran difusién y
empleo de los fideicomisos en el sector inmobiliario, asimismo este pais tiene un
tratamiento legal similar al peruano; sin embargo, se viene desarrollando la figura

en este pais antes que en Peru.

Colombia es un pais que viene desarrollando e impulsando el fideicomiso tal

como comenta (Molina Vasquez, 2004, pag. 117)

“Es un hecho que Colombia tiene mas costumbre en el uso del
fideicomiso que el Peru. La jurisprudencia, las investigaciones juridicas,
las empresas fiduciarias y las distintas modalidades del fideicomiso que
utilizan dan cuenta de ello.”

Comparativamente y como comenta el autor citado en Colombia se da una
gran cantidad de fideicomiso, tal como se puede evidenciar en el siguiente cuadro,
el nimero de fideicomisos privados totales que se han constituido en Per( desde
el afio 2010 al afio 2017 y los fideicomisos privados solo del sector inmobiliario

colombiano en el mismo periodo.
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Gréfico N° 06

FIDEICOMISOS PER - COL
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(La Fiduciaria, 2015)
(El Comercio, 2018)
(Diario Gestion, 2017)
(Floréz G., 2018)

Fuente de Grafico: Disefio Propio

La diferencia en operaciones totales es amplia, esto se debe en parte al
tiempo que tienen desarrollandose en Colombia los fideicomisos. En Perd vienen
incrementandose las operaciones fiduciarias a un ritmo un poco menor, con una
ligera tendencia al incremento en los dltimos dos afios en comparacion a
Colombia que el uso se ha visto disminuido. De todas formas, el volumen de
operaciones sigue siendo superior, lo que ha perdido velocidad en Colombia es el
crecimiento de operaciones respecto a afios anteriores y recién se evidencia en los

dos ultimos afios, lo cual puede ser un fendmeno estacional.
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Gréfico N° 07

Variacion porcentual PER - COL
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Entre los principales motivos de esta diferencia, es la experiencia vivida en
Colombia la cual paso por una grave crisis en el sector construccion a finales de
los 90, tal como lo presenta la Camara de Comercio de Colombia en un informe
del afio 2012 (Estudios Economicos - CAMACOL, 2012)

“A finales de la década de los noventa, el modelo de negocio edificador
se basaba fundamentalmente en la construccion para vender, por tanto, la
acumulacion de inventarios y el posterior deterioro en los precios de la
vivienda en medio de un escenario econémico adverso se hizo evidente.
Esto hizo que, durante la crisis del afio 99, el PIB del sector edificador se
redujera en 29%, el nimero de ocupados en la construccion en un 20%,
muchas empresas constructoras frenaron la ejecucion de nuevos
proyectos y en algunos casos se vieron obligadas al cese definitivo de sus
actividades.”
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Pasada esta crisis, el modelo de negocio inmobiliario que Colombia impulso
fue la venta en planos de inmuebles, sin embargo para asegurar el riesgo de esta
modalidad emplearon fideicomisos para asegurar que se culminen los proyectos
de acuerdo a lo pactado por las partes, el objetivo colombiano fue evitar que se
las empresas constructoras o inmobiliarias se quedaran con stock sin poder
venderlo, es decir que se genere sobre oferta, la estructura fue que se realicen
preventas de los inmuebles futuros hasta que el nivel de preventa alcanzara el
equilibrio minimo que le permitiera a la empresa inmobiliaria realizar la obra
minimizando el riesgo de no contar con los suficientes fondos para la
construccion, el fideicomiso captaba dichos pagos de preventa y los libera una
vez alcanzado el punto de equilibrio para que la empresa pueda iniciar con las
obras (Estudios Economicos - CAMACOL, 2012).

El modelo fue un éxito y logro reactivar el sector inmobiliario de Colombia,
dado que otorgaba seguridad a todas las partes, es tal la difusion de este modelo
que hoy la mayor parte de este negocio se realizar a través de fideicomisos
(Floréz G., 2018).

“Esto es algo importante en el proceso, si se tiene en cuenta que — seguin
los datos de Camacol — actualmente el 70% de la oferta de vivienda nueva
se comercializa sobre planos, y el 93% usa el mecanismo fiduciario dentro
de su estructuracion.”

Resulta interesante ver que el principal motivo para que los fideicomisos en
Colombia se encuentren tan difundidos, es el haber pasado por una crisis que
afecto a las empresas constructoras que primero construian y después realizaban

las ventas.

En Per( hasta antes del boom inmobiliario, es decir hasta los afios 90 y
mientras la economia estaba en reestructuracion no se dieron grandes desarrollos
en este sector y el modelo del negocio era el mismo, sin embargo nada impedia ni
impide al dia de hoy la venta de inmuebles en planos y los bancos son los que

impulsaron el desarrollo de los mecanismos que se han identificado en el Capitulo
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V que han permitido llegar a un nivel de seguridad sobre el negocio similar para

los bancos a un fideicomiso.

En Colombia se mantienen dos tipos de fideicomiso regulados uno en el
Caodigo de Comercio Colombiano y el regulado en el Codigo Civil Colombiano, a
las que se pude identificar como fiducia comercial colombiana y fiducia civil

colombiana ambas con definiciones distintas.

La fiducia civil colombiana se encuentra regulada en el art. 794 del Cédigo
Civil colombiano y define la propiedad fiduciaria (Molina Vasquez, 2004, pag.
119)

“...como la que esta sujeta al gravamen de pasar a otra persona por el
hecho de verificarse la condicion. La constitucion de la propiedad
fiduciaria se llama fideicomiso. Este nombre se da también a la constituida
en propiedad fiduciaria. La traslacion de la propiedad a la persona en cuyo
favor se ha constituido el fideicomiso se llama restitucion.”

Segun (Molina Vasquez, 2004, pag. 121) la fiducia civil en Colombia se
encuentra regulada como una limitacion del dominio, ello no tiene un simil en
Per(, ya que para iniciar en Peru el fideicomiso no se encuentra regulado o no

tiene ninguna definicion dada por el cédigo civil.

La fiducia mercantil colombiana es la que guarda mayor similitud con la
definicion de fideicomiso en Per(, el Codigo de Comercio colombiano en su
articulo 1226 indica (Molina Vasquez, 2004, pag. 121)

“La fiducia mercantil es un negocio juridico en virtud del cual una persona
Ilamada fiduciante o fideicomitente, transfiere uno o0 mas bienes
especificados a otra llamada fiduciario, quien se obliga a administrarlos o
enajenarlos para cumplir una finalidad determinada por el constituyente,
en provecho de este o de un tercer llamado beneficiario o fideicomisario”

En Colombia se puede hablar de una mayor definicién legal del
Fideicomiso, debido a su mayor tiempo en desarrollo y el uso que se le ha dado a

este instrumento el ordenamiento juridico ha proporcionado mayores
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instrumentos para su uso, por ejemplo en Per( existe una discusion doctrinal
sobre si la Ley del Sistema Financiero ha creado un nuevo derecho real lo cual
legalmente posible, toda vez que al hablarse de transferencia de dominio
fiduciario esta no se encuentra definida, delimitada o identificada respecto de los
derechos reales. En Colombia no existe discusion ya que normativamente el
dominio y la propiedad son sinénimos juridicamente establecidos como tal.
(Molina Vasquez, 2004, pag. 137)

“En el derecho colombiano no existe esta discrepancia por cuando el
articulo 669 del Codigo Civil colombiano establece que “El dominio (que
se llama también propiedad) es el derecho real en una cosa corporal, para
gozar y disponer de ella arbitrariamente no siendo contra ley o contra
derecho”. Por ello en Colombia no existe dicha discusion de si debe
denominarse dominio a la propiedad, dado que por ley los términos son
sin6bnimos”’

En Colombia el desarrollo del fideicomiso ha sido mas amplio y ha beneficiado a
la recuperacion del sector, en Perl el sector inmobiliario ha mostrado un
crecimiento exponencial muy importante tal como se describié en el Capitulo Il
de la presente tesis, pero sin que el fideicomiso haya sido un factor relevante para

que lograr esto, las causas y la forma como el sistema peruano viene llevando este

proceso se encuentra descrito en el Capitulo V.

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL EMPLEO DE UN FIDEICOMISO EN
UN PROYECTO INMOBILIARIO.

Tal como se ha comentado durante el presente capitulo dependiendo de la
forma de emplear un fideicomiso en un proyecto inmobiliario este puede aportar
varias mejoras o ventajas a este.

6.1 Principales ventajas

a. Lareduccién del riesgo
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Resulta evidente que involucrar un fideicomiso en un proyecto
inmobiliario tiene la consecuencia directa en reducir de forma significativa
el riesgo de la operacion. Y esto se da debido al aislamiento del proyecto
del patrimonio del desarrollador, constituyéndose en un patrimonio
autonomo el cual es inembargable, asimismo el transferir el proyecto
completo incluidos sus flujos dinerarios en dominio fiduciario a una
empresa fiduciaria asegura el cumplimiento de las obligaciones del
proyecto, debido a que el cumplimiento de las obligaciones dependera del
fiduciario y no del desarrollador. Ello se traduce en una mejora del riesgo
de la operacion siendo la caracteristica principal. Esta percepcion también la
comparte R. Armando (entrevista personal, 19 febrero 2019, Anexo 01 —
Entrevista N° 08) el cual comento de como esta mejora tuvo un impacto
directo en el riesgo de un proyecto inmobiliario y por lo tanto se vio
reflejado en la tasa de interés, cabe mencionar que en el ejemplo dado por la

empresa desarrolladora los financistas no eran bancarios.

De igual forma J. Cossio, (entrevista personal, 14 de marzo de 2019,
Anexo 01 — Entrevista N° 11) nos comenta que el fideicomiso mejora el
riesgo de la operacion al aislar el negocio inmobiliario en un patrimonio

inembargable.

Asimismo, el cumplimiento de las obligaciones del desarrollador es un
punto importante en la mejora del riesgo, enfocandose esto en el
cumplimiento del flujo dinerario del proyecto, conforme nos comenta P.
Comitre (entrevista personal, 18 de marzo de 2019, Anexo 01 — Entrevista
N° 13) el aseguramiento del cumplimiento de obligaciones respecto del
flujo dinerario del proyecto es lo que asegura un menor riesgo, ya que de
esa forma los fondos recaudados se destinaran a la ejecucién y culminacion
del proyecto y no al pago de otros proyectos u obligaciones no derivadas de

ese proyecto.

b. Cartas Fianzas — Certificado de Participacion
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El fideicomiso proporciona una forma de emitir un instrumento como
el Certificado de Participacion el cual es representativo de cada unidad
inmobiliaria y puede ser endosado a favor de los clientes y a su vez a favor
de su banco financista, lo cual sirve como garantia en respaldo a ese
financiamiento. Este es un elemento importante ya que da una mayor
seguridad a los adquirientes ya que no tendran solo un contrato de
compraventa de un bien futuro, el cual es un documento que nace con una
condicion suspensiva sujeta a que se logre la existencia de un bien, sino que
obtendran un titulo valor representativo de dicho bien el cual incluso es
negociable, tal como nos comenta J. Cossio (entrevista personal, 14 de
marzo de 2019 Anexo 01 — Entrevista N° 11).

c. Continuidad del Negocio inmobiliario

En un escenario en que el desarrollador incumpliera sus obligaciones,
la empresa fiduciaria tiene la facultad de continuar con ella por lo que el
negocio no se detendria se mantiene en operacién sin que la obra se
detenga. Esto minimiza al punto de casi extinguir el riesgo de paralizacion
del proyecto inmobiliario ya que permitira contar con instrumentos juridicos
que habiliten de forma inmediata al fiduciario a disponer de los proveedores

que sean necesarios para continuar con el proyecto.

d. Cumplimiento de obligaciones del Desarrollador

Asegura el cumplimiento de las obligaciones del Desarrollador a favor
de acreedores, proveedores, bancos y clientes, es decir que, de no cumplir el
desarrollador, el fiduciario en ejercicio de su dominio fiduciario puede
llevar a cabo el cumplimiento de dichas obligaciones con cargo al

patrimonio Fideicometido de ser necesario.

e. Flujo dinerario
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Asegura que el flujo dinerario tenga el curso acordado entre las partes,
de forma que la utilidad del proyecto y los pagos a proveedores incluido los
financistas, como los bancos, tengan sus contraprestaciones aseguradas,
minimizando la posibilidad de que dichos fondos sean desviados a otros
proyectos del desarrollador, esto lo cual considera P. Comitre (entrevista
personal, 29 enero 2019, Anexo N° 01 — Entrevista N° 09) como una de las
grandes fortalezas del fideicomiso, impidiendo que los desarrolladores
puedan disponer sin control de los resultados del proyecto antes de que este
concluya. Este punto es de suma importancia ya que es lo brinda la
seguridad a los inversionistas de que obtendran el retorno en los términos
que se pacto sin que se exista posibilidad de que dichos fondos sean
desviados a otras necesidades del desarrollador, en ese sentido es valioso lo
gue nos comenta R. Paucar (entrevista personal, 14 de marzo de 2019,
Anexo N° 01 — Entrevista N° 12) quien desde la perspectiva de lo ocurrido
en la empresa Grafia y Montero, han optimizado y puesto en estricto control
los flujos dinerarios de sus obras mediante el uso de fideicomisos, de forma
que han logrado transparentar como se transfiere el flujo dinerario en sus
obras y asegurando el retorno a los inversionistas y clientes que los

contraten.

f. Répida ejecucion de la garantia

En el escenario en que sea necesario ejecutar la garantia sacando a
remate el terreno o las unidades inmobiliarias, no serd necesaria la accion de
un juez por lo que el fiduciario al tener el dominio fiduciario podra llevar a
cabo dicha accion en caso de corresponder o ser necesaria para que el
proyecto continde. Esta ejecucion de las garantias es un importante
elemento diferenciador debido a que no requiere de la participacion o
autorizacion de un tercero el fiduciario podra ejecutarlas inclusive el remate

del terreno matriz sin necesidad de intervencién del poder judicial a
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6.2

diferencia de la hipoteca, tal como lo comenta P. Comitre (entrevista
personal, 18 de marzo de 2019, Anexo N° 01 — Entrevista N° 13).

Principales Desventajas

Durante el proceso de investigacion de la presente tesis se identificaron

desventajas desde la perspectiva de las empresas desarrolladoras y en los bancos

las cuales surgirian del empleo del fideicomiso estas son desventajas en el sentido

de percepciones y que seran merituadas y analizadas de cara a las conclusiones

del presente trabajo.

a. Falta de flexibilidad respecto de los flujos dinerarios para el

desarrollador

Para el desarrollador inmobiliario un fideicomiso le deja poco espacio
de flexibilidad respecto a cambios en el escenario de la ejecucion de la obra
y al manejo de los flujos dinerarios resultantes de la venta de las unidades
inmobiliarias. Esto puede resultar contradictorio, dado que al mismo tiempo
esta caracteristica es la que reduce el riesgo de la operacion de cara a los
inversionistas y a los clientes finales, toda vez que esta medida asegura que
los fondos estén disponibles para seguir ejecutando la obra y hasta que se
culmine cada proyecto inmobiliario. En ese sentido nos comenta J. Cossio
(entrevista persona, 14 de marzo de 2019, Anexo N° 01 — Entrevista N° 11)
que las empresas desarrolladoras tienen esta percepcion debido a la cultura
que se maneja dentro del sector inmobiliario, el cual se compone
principalmente de grupos familiares y han estado siempre acostumbrados a
manejar el negocio inmobiliario de forma no tan profesionalizada y esto se
repite no solo en empresas inmobiliarias pequefias 0 medianas sino que
incluso las mas formales, tal como comenta R. Paucar (entrevista personal,
14 de maro de 2019, Anexo N° 01 — Entrevista N° 12) ya que la empresa
GyM mantenia esta forma de trabajo, destinaba flujos dinerarios del pago
de una obra determinada a cubrir necesidad de otras obras que no estaban
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dentro de ese fideicomiso, lo cual ya no pueden realizar al dia de hoy,
debido a que durante el 2018 han estructurado todos sus negocios con

fideicomisos.

Sin embargo, el desarrollador inmobiliario tiene una percepcion
distinta por ejemplo L. Dulanto (entrevista personal, 23 de enero de 2019,
Anexo 01 — Entrevista N° 02), comentdé que habiendo adquirido el terreno
han conseguido superar la etapa -desde el punto de vista de inversion- mas
complicada, porque colocando en venta los futuros departamentos el flujo
de ingreso de caja le permitird mantener la construccion de la obra, perciben
que el banco les da un respaldo reputacional frente a los clientes y les
facilita realizar las ventas a clientes que se financian a su vez con bancos los
cuales son la mayoria, pero de no ser por esta particularidad podrian
ejecutar el proyecto por cuenta propia, en ese sentido no consideran
necesaria la presencia de un fideicomiso. También comentan que los bancos
también realizan un seguimiento a las ventas que se efectuan y el nivel de
avance de obra, lo cual incrementa su percepcion de lo innecesario que les
resulta un fideicomiso, dado que el riesgo de la operacion se ha diluido con
los controles propios y del banco, esta percepcion es la que genera en el

desarrollador un sentido de falta de necesidad respecto de un fideicomiso.

Por ello mantener un flujo econdmico del proyecto detenido hasta que
se culmine el proyecto es una situacion que tiene un costo de oportunidad
para el desarrollador dado que no le permite adquirir nuevos terrenos. Este
punto se reduce al riesgo de que un desarrollador pueda o no disponer de los
flujos dinerarios en la cuenta de recaudacion de un proyecto, dado que
podria llegar a afectarla tanto que se quede sin liquidez para que siga

pagando a sus proveedores lo que detendria la obra.

Incluir en la estructura fiduciaria un mecanismo que le permite retirar
parte de los fondos de dicha cuenta de recaudacion sin que se afecten los

fondos que corresponderan a los que financiaron el proyecto, permitiria
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mejorar esta percepcion de desventaja; sin embargo, seria una tarea
compleja de regular, porque el dinero que se encuentra en la cuenta de
recaudacion la cual esta en constante redistribucion para el uso de
imprevistos o requerimientos de la ejecucién de la obra no anticipados por
lo que el resultado final se sabra hasta que el proyecto concluya. Asimismo
la percepcion de las empresas fiduciarias es que los desarrolladores
inmobiliarios no esperaran a llegar a dicho punto de quiebre sino que
buscaran la forma de adelantar el resultado del negocio a través de la
liberacion de fondos para cubrir el avance de obra como comenta P.
Comitre (entrevista personal, 18 de marzo de 2019, Anexo N° 01 -
Entrevista N° 13).

b. Falta de ventaja econémica para el desarrollador

Una segunda desventaja, es que a pesar de que el riesgo de la
operacion es reducido por la intervencion del fideicomiso, durante la
presente investigacion se identifico que la tasa de interés otorgada por el
Banco no se ve afectada, es decir que, el desarrollador no ve una
compensacion econdmica que vaya de la mano con el costo adicional que
requiere un fideicomiso y la pérdida del control sobre el proyecto y sus
flujos, esto se debe principalmente al tratamiento que le da el banco a un
fideicomiso, para el banco el fideicomiso es un instrumento que se emplea
cuando un cliente se encuentra en una situacion muy complicada y sin la
presencia del fideicomiso ni siquiera tomarian en cuenta la operacion. Ello
se debe al aislamiento del negocio de posibles embargos que es algo que no
pueden obtener mediante otras figuras, es decir que los bancos solo
persiguen el aislamiento del patrimonio mas no las demas caracteristicas del
fideicomiso, por ello no trasladan la mejora del riesgo a la tasa de interés, se

entrara a mayor detalle de este punto en el Capitulo V de la presente Tesis.

c. Costos adicionales para el desarrollador

54



El desarrollador percibe un costo adicional en su operacién es decir el
costo de estructuracion y administracion del fideicomiso, por econémico
que pueda resultar este, siempre tendra un costo adicional incluso si se esta
frente a un contrato estandarizado, la empresa fiduciaria siempre cobra un
honorario por ambos conceptos, o mismo opina L. Dulanto (entrevista
personal, 23 de enero de 2019, Anexo 01 — Entrevista N° 02). En este
escenario se pudo identificar que el costo de estructuracion y de
administracion de un fideicomiso es variable y dependerd de las
caracteristicas de cada fideicomiso sin embargo este costo tanto en
estructuracion como en administracion se encuentra entre los S/ 3,000 y S/
15,000 segun comenta J. Cossio (entrevista personal, 14 de marzo de 2019,
Anexo 01 — Entrevista N° 11).

d. Dilatacion del tiempo de cierre de operacion para el desarrollador

El desarrollador percibe una dilatacion en los tiempos al momento de
estructurar el fideicomiso con el resto del proyecto, como lo comenta R.
Berrocal (entrevista personal, 19 de febrero de 2019, Anexo 01 — Entrevista
N° 08). Sin embargo considerado que esto es inevitable, dado que esta
participando un tercero y requerira de revision y andlisis, toda vez, que ese
es el motivo por el que se le incluye en el proceso asimismo la parte de
estructuracion debera de contener la mayor parte de escenarios y situaciones
para poder anticiparse a escenarios dentro de la ejecucién del proyecto. Sin
perjuicio de ello nos comenta J. Cossio (entrevista personal, 14 de marzo de
2019, Anexo N° 01 — Entrevista N° 11) que la fiduciaria no dilata los
tiempos por revisiones internas son las partes es decir inversionista y/o
prestamista y empresa desarrolladora las que deben ponerse de acuerdo en
los términos y al ser un contrato que blindara los acuerdos estos dilatan la
operacion en las constantes revisiones, el fiduciario revisa Unicamente que
lo acordado no exceda lo que la ley permite o exige hacer en su rol

fiduciario.
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e. Pérdida de control para el desarrollador inmobiliario

Los desarrolladores inmobiliarios entienden como una desventaja el
perder parte del control sobre el proyecto sobre todo en el flujo dinerario del
proyecto, en un pais cuya cultura empresarial es personalista y muy
arraigada al sentido de la propiedad, la idea de que el negocio pueda
continuar sin su participacion y sin poder disponer de los beneficios sino
hasta el final del proyecto es desincentivadora para las empresas
inmobiliarias, dado que entienden que el proyecto y sus beneficios pueden
ser solo de quienes iniciaron el proyecto, sin darse cuenta que la posibilidad
de desprendimiento del proyecto de su propia esfera juridica es lo que
motiva a un menor riesgo en la operacion, asegurando que dicho negocio
continuaré incluso sin su participacion, teniendo como consecuencia que el

riesgo de la operacion sea menor.

f. Dilatacion de tiempo para el cierre de operacion en los Bancos

Los bancos, también reportan una dilatacion en sus tiempos, de forma
que segun nos informa J. Casanova (entrevista personal, 12 febrero 2019,
Anexo 01 - Entrevista N° 04) jefe del area de Admision Riesgo
Inmobiliario Banca Empresa del BBVA Banco Continental, tienen
identificado que un proceso de activacion (desembolso u otorgamiento de
linea de crédito de construccion) para un proyecto inmobiliario toma entre 2
a 3 meses cuando no incluye un fideicomiso, sin embargo cuando incluye a
un fideicomiso este tiempo tiende a incrementarse hasta 4 o 6 meses
dependiendo de la complejidad de la operacion lo cual incrementa los

tiempos de atencién y desembolso del banco.

g. Desconocimiento del Fideicomiso en el mercado

Se requiere de un conocimiento especializado en fideicomisos para
poder trabajar con estos. Durante el proceso de entrevistas se identifico que
existe desconocimiento del Fideicomiso entre empresas desarrolladoras de

mediana envergadura (L. Yauri, entrevista personal, 14 septiembre 2018,
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Anexo 01 — Entrevista N° 01), debido a que no han requerido de usar esta

figura.

En las propias entidades bancarias el conocimiento de los
fideicomisos no es generalizado y se le tiene como un mejorador del riesgo
y un tipo de garantia adicional que algunas operaciones requieren,
principalmente en los casos de que intervienen mas financistas aparte del
banco (J. Casanova, entrevista personal, 12 febrero 2019, Anexo 01 —
Entrevista N° 04). Las entidades bancarias operan bajo esquemas
preestablecidos y no toman en cuenta si el fideicomiso permite un control
mas cerrado sobre el proyecto o si la reduccion del riesgo es
significativamente mas alta en comparacion a la constitucion de una

hipoteca y de los mecanismos propios del banco.

El funcionamiento legal, contable y operativo de un fideicomiso
requiere de conocimiento especializado en todos los actores, no es una
figura de uso cotidiano lo que genera desconfianza o incertidumbre sobre su

funcionamiento.

h. Falta de una regulacion unificada, precisa y uniforme

La regulacion normativa del fideicomiso es también una desventaja
porque a pesar de ser muy flexible en Perl esto le resta practicidad dado
que se requieren de normas que indiquen la forma de interpretar los
lineamientos y conceptos que se encuentran inmersos en un fideicomiso.
Asimismo, la normativa se encuentra dispersa, es decir no se encuentra

unificada en Unico cuerpo normativo.

En el Peru, tal como se viene comentado en la presente Tesis, la
regulacion de los Fideicomisos no se encuentra unificada en un solo cuerpo

normativo, se encuentra en mas de uno, los principales son:
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e La Ley del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgénica de
la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP’s — Ley 26702, la cual
trata sobre fideicomisos entre los articulos 241 al 274;

e La Ley del Mercado de Valores Decreto Legislativo N° 861 — TUO
Decreto Supremo N° 093-2002-EF, la cual trata sobre fideicomisos de
titulizacion en el Capitulo 111 articulos del 301 al 332, y por ultimo,

e El Reglamento de Fideicomisos y de las Empresas de Servicios
Fiduciarios — Resolucion SBS N° 1010-99.

Al contar con una regulacion dispersa esto incrementa los costos de
transaccion, por lo que se requiere de una constante revision de estas normas
para tener el marco normativo completo; y a pesar de contar con los citados
cuerpos normativos y demas normas y jurisprudencia dispersa, estas no cubren

la totalidad de la figura, dejando vacios legales y algunas contradicciones.

Este desconocimiento de la normativa vigente y la falta de un cuerpo
normativo que trate los distintos escenario del fideicomiso y la falta de
uniformidad y correlacion con otras normas o reglamentos hacen que el
fideicomiso sea una figura poco habitual, este desconocimiento llega incluso a
funcionarios del Registro de Predios de la Superintendencia Nacional de los
Registros Publicos — SUNARP, los cuales se entenderia que tiene un
conocimiento amplio sobre la materia, esto motivé que en el 2008 se tuvo que
emitir una Directiva que aclarara y diera lineamientos sobre la forma de
inscripcion de los Fideicomisos RESOLUCION N° 316-2008-SUNARP-SN, la
cual identifico muchos de los aspectos que quedaban en duda entre los
registradores a la hora de calificacion un Fideicomiso. Sin embargo, a la fecha el
registro sigue cometiendo errores al momento de inscribir los fideicomisos,
como, por ejemplo, la inscripcion de la transferencia de dominio fiduciario de
un inmueble a favor del nombre que las partes le otorgaron al Patrimonio
Auténomo como si este tuviera una personalidad juridica, si bien el Patrimonio

es autbnomo y se encuentra separado del patrimonio de los demas actores,
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carece de personeria juridica. El concepto por si mismo carece de sentido dado
que el inmueble transferido en dominio fiduciario pasa a formar un patrimonio
auténomo, pero es finalmente transferido en dominio fiduciario a favor del

Fiduciario no de si mismo.

Situacion similar o méas grave sucede en la Municipalidades y en sus
oficinas de administracion tributaria, un claro ejemplo es el caso del pago de la
alcabala que no se encuentra regulado de forma clara y precisa en nuestro
ordenamiento cuando se trata de actuaciones de un fideicomiso, a continuacion,
se analizara el tema del Alcabala por ser un tema esencial en la parte operativa
de operaciones de un fideicomiso inmobiliario lo cual es el tema de nuestra

tesis.

El Alcabala es el impuesto que grava las transferencias de bienes inmuebles
siendo el obligado tributario el comprador, la obligacion del célculo y
recaudacion corresponden en principio a las Municipalidades Provinciales del
distrito en el que se encuentre el inmueble. Los escenarios en que puede

participar un fideicomiso respecto de un inmueble son los siguientes:

> Una persona natural o juridica decide adquirir un inmueble con el propdsito
de que dicho inmueble sea transferido posteriormente en dominio fiduciario
pasando a formar parte de un patrimonio autdbnomo. En este caso por mas
que el proposito final esté relacionado a la constitucion de un fideicomiso
no corresponde ninguna consideracion especial, el comprador deberé pagar
la alcabala como en cualquier otra operacion.

> Una persona natural o juridica con derecho de propiedad sobre un inmueble
transfiere dicho inmueble en dominio fiduciario a un Fiduciario pasando a
formar parte de un patrimonio autbnomo. Aun que resulte extrafio este es el
escenario que, mas complicacion genera a las municipalidades, porque la
interpretacion que aplican es que al tratarse de una simplemente
transferencia, y sin detenerse a considerar el tipo de transferencia al que se

hace referencia, consideran que existe una obligacion de pago de alcabala,
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ello basado en que la transferencia de dominio fiduciario no se encuentra
entre las transferencias inafectas al pago de alcabala del articulo 27 de la
Ley de Tributacion Municipal, evidentemente este articulo trata sobre las
transferencias de propiedad, escenario en el que no nos encontramos, toda
vez que el derecho de propiedad sigue siendo del fideicomitente. Resulta
contradictorio entre la definicion de fideicomiso e impuesto de alcabala el
llegar a la conclusion de que se trate de una transferencia de propiedad que
se encuentre gravada con el impuesto de Alcabala. Las complicaciones son
operativas y existen varios ejemplos, parte de la problematica reside en que
ninguna de las normas que regulan o tratan los fideicomisos establecen de
forma expresa que en este escenario no corresponde el pago de alcabala, el
unico enunciado claro al respecto corresponde a un oficio enviado por el
SAT de Lima’ a un Notario de Lima, en el que declara que en este tipo de
transferencias no corresponde el pago de Alcabala. Esto ha resultado un
remedio parcial a la problematica, porque lo que corresponderia es que ello
se encuentre recogido en la ley de tributacion municipal, en la norma que
regula los fideicomisos o por ultimo en norma de jerarquia superior y no
solo en un comunicado, otra deficiencia de este remedio es que la
jurisdiccion del SAT de Lima termina en Lima Metropolitana, por lo que las
demas 195 Municipalidades Provinciales del territorio nacional se
encuentran en la libertad de aplicar su propia interpretacion.

> Un Fiduciario actuando en cumplimiento de su encargo en fideicomiso
adquiere la propiedad de un inmueble, el cual pasa a ser parte de un
patrimonio fideicometido. En este caso el Fiduciario adquiere para si el
dominio fiduciario de un inmueble por encargo del Fideicomitente y se
entiende que la propiedad del inmueble es del Fideicomitente, dependiendo
de las limitaciones establecidas en el acto constitutivo el fiduciario puede
hacerse cargo de realizar el pago de alcabala en nombre del Fideicomitente
en tanto la propiedad es adquirida en favor de este, pudiendo el fiduciario

descontar dicho pago del patrimonio fideicometido o ser reembolsado por el

7 Servicio de Administracion Tributaria de Lima, ente encargado de la recaudacién tributaria de Lima
Metropolitana
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fideicomitente. Esto tampoco ha resultado claro para las administraciones
municipales las cuales entienden que el comprador es la entidad fiduciaria y

la consideran como obligado tributario.

Un fiduciario transfiere la propiedad de un inmueble el cual se encontraba
dentro de un patrimonio autbnomo. En este caso el fiduciario dentro de las
limitaciones del acto constitutivo transfiere la propiedad del inmueble a un
tercero, es decir transfiere la propiedad del fideicomitente al tercero
extinguiendo con ese acto el dominio fiduciario sobre el inmueble. Es claro
que el obligado tributario al pago del alcabala es el tercero que es
comprador, lo que ha resultado de dificil manejo para las municipalidades
en este caso es el tracto sucesivo, debido a que en los casos en que la
propiedad del inmueble se encuentra a nombre del Fideicomitente
(propietario) reciben un contrato en el que este no interviene sino que la
empresa fiduciaria es la que finalmente esta transfiriendo la propiedad, una
solucion operativa para facilitar la tramitologia a las municipalidades es
hacer intervenir al Fideicomitente o incluir una declaracion en la que se da a
entender que el fiduciario realiza la transferencia en ejercicio de su dominio
fiduciario siendo la propiedad del fideicomitente, siendo esta la Ultima
solucion més préactica. El cuestionamiento en este caso es que esto no
deberia ser algo que genere una contingencia la correcta lectura del acto
constitutivo y facultades del fiduciario debiera permitir al operador

municipal continuar con la operacion.

Un inmueble que se encuentra en un patrimonio autébnomo retorna al
fideicomitente por haberse cumplido el objetivo del fideicomiso o haberse
extinguido. En este escenario no existe obligacion de pago de alcabala y en
un primer escenario no se requiere de intervencién de la administracion
municipal; sin embargo, en casos en que la titularidad del inmueble en la
municipalidad haya sido declarada a nombre del Fiduciario o del propio
Patrimonio en Fideicomiso por razon alguna, ello tampoco generaria la
obligacion del pago de alcabala, siendo que se trata de la extincion del

dominio fiduciario.
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CAPITULO V: PROCEDIMIENTO BANCARIO PARA EL
FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS INMOBILIARIOS Y ANALISIS

Se desarrolla el presente capitulo de forma separada a los Capitulos Il y IV que
desarrollan la garantia hipotecaria y el uso de los fideicomisos como medio de
garantia, porque el presente proceso es realizado por los bancos sin importar de que se
haga uso de un fideicomiso, este es el procedimiento general de los Bancos que

emplean en toda operacion.

Se ha identificado que los Fideicomisos pueden generar mejoras en el riesgo del
negocio inmobiliario asegurando el cumplimiento de obligaciones, que se cumpla con
el circuito del flujo dinerario que las partes hayan pactado, es un instrumento legal que
permite la ejecucion rapida de acciones ante casos de incumplimiento de cualquiera de
las partes, también se han identificado las desventajas que representa este instrumento
de cara al desarrollador y a los bancos, asimismo se han identificado estos mismos

aspectos respecto del empleo de garantias hipotecarias.

También se ha identificado que el porcentaje de uso de los fideicomisos en
proyectos inmobiliarios es menor en comparacion con la hipoteca, al menos para los

casos en que interviene un banco.

Por lo que se procedio a realizar el andlisis de las formas en que los bancos han
mitigado o concluyen haber mitigado el riesgo y falencias que tiene una garantia

hipotecaria sin emplear un fideicomiso.

1. IDENTIFICACION DE LAS ETAPAS DEL PROCESO BANCARIO PARA
OTORGAR UN FINANCIAMIENTO PARA PROYECTOS
INMOBILIARIOS.
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Para identificar las etapas del proceso que otorgan financiamiento a un
proyecto inmobiliario, es necesario definir a los actores principales que aqui

confluyen, los cuales son:

e El desarrollador inmobiliario: Es el que lidera, impulsa y gestiona la
administracion para que se ejecute el proyecto inmobiliario. Este actor es el
que buscara el financiamiento para realizar el proyecto y gestionara hasta el
final el mismo.

e La Entidad Bancaria: Es el actor que brinda el financiamiento para lograr
ejecutar el proyecto. Coloca desde varios aspectos los préstamos que es su
verdadero negocio, es decir coloca créditos dirigidos al desarrollador para
posibilitar la obra, asi como para el cliente con la finalidad de la compra de la
vivienda.

e El constructor: Es el proveedor de servicios de construccién del desarrollador
inmobiliario.

e El cliente o comprador de la vivienda. Es la persona que compra la vivienda

posiblemente a través de un crédito.

El desarrollador inmobiliario inicia este proceso con la solicitud de
financiamiento a una entidad bancaria a quien le propone el proyecto. La entidad
bancaria requerira que el desarrollador ya cuente con su aporte al proyecto, el cual
sera el terreno que sera sujeto de garantia. Para ello, la entidad bancaria iniciara
un proceso de evaluacion, en tal sentido y para explicar mejor este proceso se
identificara por funcion la organizacion de la entidad bancaria para lograr este
objetivo. En el siguiente cuadro se puede apreciar las cuatro principales
funciones que tiene que realizar la entidad bancaria para hacer realidad un

proyecto inmobiliario:
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Gréfico N° 07

Funcion comercial de
negocio inmobiliario

Funcidn de ejecucion
y seguimiento de los
proyectos

Funcion de analsis de
riesgo

Fuente de informacion: Propio

PROYECTO Funcidn de
INMOBILIARIO Recuperacién

Fuente de grafico: Propio

Es preciso indicar, que producto de la investigacion se ha logrado definir y
determinar que estas 4 funciones estan presentes en las entidades bancarias que
financian u otorgan lineas de crédito para proyectos inmobiliarios, habiéndose
elegidos estas por ser de mayor trascendencia y con las que se va a explicar las
etapas del proceso de financiamiento. Por otro lado, es pertinente sefialar que
estas funciones estan a cargo de diferentes areas segun el banco que las maneje,
es por ello que no se ha usado como criterio de segmentacion las areas de los

bancos sino las funciones como tal.

a. Funcion comercial de negocio inmobiliario, el area que maneja esta
funcién es la encargada de tener el primer contacto con el desarrollador
inmobiliario, Por ende, recepcionara la solicitud y coordinard, internamente
con cada area del banco, la viabilidad de esta. Por ejemplo, coordinara con el
area juridica del banco las dudas legales que se pudiera tener sobre los

instrumentos legales necesarios para dar el crédito, en algunos, casos
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manejara campafias y promociones y coordinara con el area correspondiente

del banco la eleccidn de la mejor tasa para el Cliente segun su Perfil.

Funcion de analisis de riesgo, esta funcion es la encargada de evaluar el
perfil de riesgo del desarrollador inmobiliario y del proyecto para establecer
la tasa de interés en el financiamiento. Para hacer esto se evalta una serie de
factores, conforme a consulta realizada H. Bruckmann (entrevista personal,
14 febrero 2019, Anexo 01 — Entrevista N° 06) analista senior de negocios
del area de Banca de Grandes Empresa del BCP, este banco para evaluar el
perfil del cliente con la finalidad de establecer un rango de tasas para el

proyecto es necesario evaluar los siguientes factores:

> El plazo, ya que a mayor plazo hay mayor riesgo.

> Los costos operativos que el banco insumird durante todo el proyecto,
tales como horas hombre, recursos, etc.

» Evaluacion de los Estados financieros del desarrollador inmobiliario con
el cual se establecerd un rating por empresa, de la cual se podria
establecer una pérdida potencial o esperada. Si la perdida esperada es
minima el riesgo serd bajo, contrario sensu, si la perdida potencial
esperada es alta, el perfil y por ende la tasa de riesgo del proyecto serad
alta.

> En base a su comportamiento histdrico en el banco e historial crediticio
este procederd a generar una calificacion de riesgo, esta calificacion es el
caracter que se le da al cliente y por el cual serd medido pudiéndose
incluso negar el financiamiento si es que esta mal calificado.

> Se utilizara la calificacion de la SBS, para establecer la provision que
usard el banco por cada financiamiento realizado. Mientras mejor sea la
calificacion menos sera la provision realizada. v,

> El analista realiza una evaluacién cualitativa del proyecto y del
desarrollador inmobiliario. En tal sentido, a manera de ejemplo se tiene
que las ventas del sector inmobiliario han caido y por ende todas las
empresas han tenido una reduccién promedio de sus ingresos de un 10%,
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no obstante, la desarrolladora inmobiliaria ha roto con la tendencia ya
que sus ingresos solo redujeron un 5%, en el mismo periodo de
evaluacion. Esto analizado sin tener mayor contexto podria significar que
la empresa es mas riesgosa y que habria una reduccién en sus ingresos,
sin embargo, la calificacion cualitativa considera todo lo contrario, ya
que en vez de aumentar el riesgo realmente se esta disminuyendo, toda
vez que el desarrollador inmobiliario ha roto con la tendencia general del

sector.

Es preciso sefialar, que el conjunto de estos factores da un rango en la
tasa de riesgo por cada proyecto y desarrollador inmobiliario y que una
garantia adicional como una carta fianza podria mejorar la calificacién en su
conjunto, ya que sus efectos deben influir directamente en los criterios antes
mencionados. En tal sentido, es pertinente sefialar que el fideicomiso no se
considera como un mejorador del riesgo por el banco, dado que no influye de
forma directa en ninguno de los factores descritos. Los bancos entienden al
fideicomiso como un instrumento juridico que les permite aislar el negocio
del riesgo del cliente y lo solicitan solo en casos que consideren a un cliente
altamente riesgoso, y sin la presencia de dicho fideicomiso no tomarian en

cuenta la operacion del cliente.

En tal sentido, (Cornejo, Negocio Inmobiliario, 2018, pags. 33-44), sefiala lo

siguiente:

“Es fundamental generar un historial crediticio en la institucién financiera.
Para los promotores, la primera impresion sobre las condiciones del banco
puede parecer desproporcionada, pero los bancos utilizan condiciones
estandar por producto y esas son las condiciones crediticias que
pueden hacer publicas; luego, con el avance de la evaluacion,
estas condiciones pueden ser flexibles hasta adaptarse a la realidad del
proyecto. Lo cierto es que a medida que avanzan los proyectos, la relacién
banco-constructor mejora y con ello también las condiciones crediticias.”
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Condiciones crediticias que se evalian en un proyecto inmobiliario

« Aporte propio del promotor

« Porcentaje de preventa

« Plazos del proceso de aprobacion

» Tasa de interés activa para el crédito

» Nivel de utilizacion de las lineas de crédito

» Tasade interés pasiva para fondos estacionados

* Tasade interés para carta flanza

» Texto de la carta fianza (debe ser aceptado por otro banco)
» Plazos para los desembolso al promotor

» Condiciones del supervisor y sus honorarios

« Costo de las tasaciones en planos y definitivas

* Plazo de aprobacidn de créditos individuales

« Plazos para levantamiento de hipotecas individuales

« Plazo de vigencia del contrato promotor acorde con el proyecto
+ Fianza solidaria para el desembolso hipotecario en planos

Funcion de ejecucion y seguimiento de los proyectos, esta funcion es la
encargada de constituir todos los instrumentos legales necesarios para que el
proyecto pueda estar garantizado de diferentes maneras. Es pertinente sefialar
que las entidades financieras a través del tiempo han perfeccionado los
contratos, garantias y mandatos necesarios para proteger su inversion. El
instrumento legal por excelencia en el Peru para estos tipos de proyectos es la
garantia hipotecaria, mediante la cual se afecta el terreno por el valor total del
proyecto, la carta fianza solidaria de los accionista y representantes legales
del desarrollador inmobiliario, el mandato de poder amplio y general para
tomar el control del proyecto en caso de negligencia por parte del
desarrollado, etc. El area que se encargue de esta funcioén debera hacer el
seguimiento y la supervision de la obra, desembolsar los fondos segun el

avance y realizar inspecciones al proyecto de considerarlo necesario.

(Cornejo, Negocio Inmobiliario, 2018), establece que en un proyecto
inmobiliario es necesario para viabilizar el negocio y asegurar el banco los

siguientes instrumentos legales:

» Compra del terreno / estudio de titulos
» Demolicion

» Habilitacion urbana
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YV V.V V V V V V V V VY

Elaboracion del expediente municipal
Contrato de préstamo con el banco

Contrato de hipoteca del terreno con el banco
Contrato de compraventa del bien futuro
Contrato de separacion o arras confirmatorias
Desarrollo del reglamento interno
Elaboracion de la declaratoria de fabrica
Independizacion

Levantamiento de la garantia con el banco
Actas de entrega de los inmuebles

Descargo municipal de los inmuebles vendidos

Por otro lado, (Cornejo, Negocio Inmobiliario, 2018, pag. 45), en su

libro establece textualmente que:

“Los proyectos inmobiliarios cuentan con tres fuentes de recursos
econdmicos para el desarrollo del mismo, y cuando los bancos aprueban
la linea de crédito, consideran las mismas tres fuentes de financiamiento
dentro de una sola linea:

Crédito directo:

Es el crédito que el banco aprueba para financiar la construccion
directamente. El costo financiero en estos casos lo asume el
promotor y el proyecto.

Credito indirecto:

Es el desembolso de crédito hipotecario del comprador. EI costo
financiero lo asume el comprador y la responsabilidad del credito es
del promotor. Esto se debe a que no existe la garantia fisica del
inmueble y mientras esto no se dé, el promotor es el responsable del
crédito, ypara ello los bancos le solicitardn firmar de forma
solidariauna fianza como parte del contrato de préstamo
hipotecario del comprador.

Cartas fianzas:

Permiten al promotor disponer de los recursos de créditos
hipotecarios de otro banco: el banco principal emite una carta fianza
al banco del comprador para que este desembolse ¢l préstamo.”

En tal sentido, de aqui se desprende que el financiamiento lo hace

primero el desarrollador inmobiliario con la compra del terreno el cual debe
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2.

estar entre un 30% de valor total del proyecto, el siguiente financiamiento se
debe dar con los flujos de las ventas y el restante 40% el banco lo pone a su
disposicion en caso el flujo de ventas no alcance el financiamiento de la obra.
El banco sera el que asuma la supervision del dinero y los desembolsos segun

avance de obra.

d. La funcién de recuperacion, el area encargada de realizar esta funcion se
encarga de recuperar los créditos que hayan caido en morosidad y hasta los
judicializados. Esta area se encargaria de agotar todas las alternativas de
cobranza, refinanciamientos, reprogramaciones, condonaciones, etc. antes de
ejecutar una garantia hipotecaria o fiduciaria. Es decir que, una vez sucedido
un incumplimiento es esta area la primera en iniciar acciones para que se
cumpla con el cumplimiento de obligaciones. En el caso de una garantia
hipotecaria iniciara negociaciones con el cliente y en el caso de un
fideicomiso solicitara al fiduciario el cumplimiento de las obligaciones el
cual deberia de disponer de sus atribuciones y fondos del patrimonio para

cumplir con estas.

MEDIDAS DE SEGURIDAD JURIDICA Y COMERCIAL QUE USAN
LOS BANCOS

Los bancos como uno de los principales actores junto con las empresas
desarrolladoras en el negocio inmobiliario han sido los més interesados en reducir

el riesgo del negocio, con la finalidad de obtener un riesgo medido.

Durante la presente tesis se realizaron consultas y entrevistas a funcionarios
del Banco de Crédito del Peri — BCP y al BBVA Banco Continental, dos de los
principales Bancos, los cuales, si bien tienen diferencias en sus procedimientos,
formas distintas de analizar a un cliente y al proyecto, asi como estrategias
comerciales diferentes guardan, ambos comparten el haber desarrollado un

proceso de mejoramiento del riesgo de la operacion.
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Las principales medidas de seguridad identificadas en las entrevistas a

funcionarios de ambos bancos (Anexo N° 01 Entrevistas N° 04 y 06) se han

identificado son las siguientes:

2.1

2.2

2.3

2.4

2.5

2.6

La evaluacion del cliente para determinar la calificacion de riesgo de este,
los bancos mantienen un procedimiento de evaluacion del riesgo de cada
cliente, este punto sera mas desarrollador en el numeral siguiente del

presente capitulo.

Estudio de titulos del terreno, el banco dentro de su proceso de tasacion
realiza un estudio de titulos del terreno matriz para identificar cualquier
contingencia legal que pueda tener y que afectara el desarrollo del proyecto,

por ultimo, realiza visitas al terreno.

La evaluacion del proyecto para identificar una proyeccion sobre la
rentabilidad estimada de este. EIl banco realiza proyecciones propias sobre
la rentabilidad del proyecto propuesto por el cliente de forma que pueda
tener una estimacion de posibilidad de pago del cliente al banco y

proveedores.

Evaluacion de los socios y funcionarios directivos de la empresa
desarrolladora. El banco realiza una evaluacién de riesgo de los socios de la
empresa desarrolladora y al gerente general para identificar posibles riesgos
en la cadena de mando de la empresa que puedan afectar el desarrollo del

proyecto.

Constitucion de Hipoteca sobre el terreno matriz a favor del Banco. Esta es
la medida basica que toma el Banco para asegurar el riesgo del negocio y se

encuentra desarrollada en el Capitulo 111 de la Presente Tesis.

Cartas fianzas solidarias por las obligaciones del desarrollador suscritas por

los socios de esta y por el gerente general. Algunos Bancos solicitan a las
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2.7

2.8

empresas desarrolladoras que los socios y el gerente general suscriban
cartas fianzas personales solidarias por lo que, en caso de incumplimiento
de la empresa, estos a titulo personal con sus propios bienes respondan ante

el incumplimiento.

Otorgamiento de poder del desarrollador o titular del proyecto y/o
propietario del terreno a favor del Banco para que pueda realizar todas las
obligaciones de cargo del desarrollador por su cuenta. Los Bancos solicitan
la empresa desarrolladora y/o el propietario del terreno suscriba un poder de
administracion y ejecucion a favor de este. EI Banco mediante este
instrumento y ante el posible incumplimiento del Desarrollador inmobiliario
puede continuar con el proyecto inmobiliario por cuenta propia o
subcontratando a terceros que concluyan la obra, este es un poder amplio

que le permite subrogar al titular del proyecto.

Seguimiento de los avances de obra y estado de las ventas de forma
mensual, y apersonamiento en los sitios de obra. EI Banco realiza
seguimiento semanal o mensual de los avances de obra para identificar que
el desarrollador y/o el constructor este cumpliendo con los avances de obra
y se esten reportando todas las ventas que se efectdan de forma que cuadre
lo que se encuentra en la cuenta recaudadora con el reporte de ventas y se

pueda mantener el flujo de caja del proyecto.

Como mencionamos al inicio del presente numeral cada banco tiene una

estrategia comercial y formas distintas de asumir el riesgo, no todos los bancos

utilizan todos los mecanismos antes enumerados.

Sin embargo, se puede precisar que todos los bancos han implementado

medidas que tienen por objetivo disminuir el riesgo de cada operacion hasta los

estandares que se hayan establecido internamente.
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Cabe mencionar que todos estos mecanismos si bien mejoran el riesgo de la
operacion para las entidades financieras, desde un punto de vista juridico, no
logran igualar el nivel de seguridad que ofrece un fideicomiso; (i) la primera
diferencia es la rapidez de ejecucién de garantias o de toma de acciones, desde un
fideicomiso puede llegar a ser inmediata, mientras que a través de los
mecanismos empleados por el banco tendra que reunir los elementos que le
permitan ejecutarlos, asi mismo estos son susceptibles de ser desconocidos por el
desarrollador o atacados juridicamente, (ii) la segunda diferencia es el aislamiento
juridico que adquiere el patrimonio Fideicometido, porque logra separar el
negocio en desarrollo de forma completa del patrimonio del desarrollador
(fideicomitente) sin que este se vincule al patrimonio del fiduciario,
constituyendo un patrimonio auténomo, protegido de posibles demandas contra el
desarrollador inmobiliario, en general de cualquier hecho de terceros; y por
ualtimo (iii) al realizar la transferencia de dominio a un fiduciario, el desarrollador
inmobiliario (fideicomitente) pierde sus facultades sobre los activos y derechos
transferidos es decir que no podra llevar acciones respecto de dicho patrimonio
sin que estas sean autorizadas por el fiduciario, ninguno de los mecanismos

establecidos por los bancos logran igualar estos tren puntos del fideicomiso.

Los funcionarios de ambos Bancos entrevistados (Ver Anexo N° 01
Entrevistas N° 04 y 05) indicaron que la incidencia de casos en que el
desarrollador inmobiliario incumple sus obligaciones es minima y que el banco
toma estos casos como situaciones que pueden ser soportadas por el Banco, es
decir que han optado por asumir este tipo de riesgos confiando en el bajo nivel de

casos que llegan a estos supuestos.

FINANCIAMIENTO ALTERNATIVO DE LAS EMPRESAS
DESARROLLADORAS

Si bien no es materia de la presente tesis y tampoco es un punto dentro del
proceso de estructuracion de un financiamiento bancario para un proyecto

inmobiliario, se ha incluido este tema dentro del presente capitulo, porque se
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encuentra relacionado o vinculado directamente a la forma de estructuracion
financiera de un proyecto, en el cual se puede evidenciar como la inclusion de un
fideicomiso si genera una mejora en el riesgo, el cual llega a verse reflejado en la

tasa de interés.

Como se ha mencionado en algunos capitulos de la presente tesis, se ha
identificado que las empresas desarrolladoras -si bien mantienen un alto
financiamiento de sus proyectos a través de los bancos y no pueden dejar de
hacerlos intervenir, porque sus clientes son los que requieren de financiamiento
para adquirir los inmuebles y en su mayoria recurren e a financiamientos
bancarios- también cuentan con instrumentos alternos para su financiamiento,
tales como los inversionistas institucionales como fondos de inversion, personas
naturales con recursos suficientes, etc. segin R. Armando (entrevista personal, 19
febrero 2019, Anexo N° 01 — Entrevista N° 08) de la empresa desarrolladora
“Armando Paredes” en estos casos el empleo de los Fideicomisos si tiene una
compensacion en la tasa de interés otorgada por el financista de hasta 4 puntos
sobre la tasa calculada sin dicho instrumento, lo cual hace de vital importancia al
fideicomiso en estos escenarios y su costo adicional se ve ampliamente

compensado.

CAPITULO VI: CONCLUSIONES

Como resultado de la investigacion realizada en la presente tesis se ha llegado a las

siguientes conclusiones:

e EIl Sector Inmobiliario mantendra una alta demanda debido al déficit de vivienda
en Pert, asimismo el dinamismo del sector es importante para la econdémica
debido ha que ha generado impacto positivo en el sector construccion durante la
ultima década, por lo tanto, se prevé que la necesidad de optimizar los procesos y

mejorar el riesgo del negocio es una necesidad.
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Basadndose en una muestra representativa se concluye que la mayoria de las
garantias juridicas que se emplean en proyectos inmobiliarios dentro de los
parametros establecidos en la presente tesis son hipotecas, dandose un uso
minoritario de fideicomisos inmobiliarios y/o de garantia, por lo que es
importante identificar las principales causas de esto teniendo como premisa que el

Fideicomiso es un mejor instrumento que la Hipoteca.

Lo bancos al realizar el analisis de riesgo de los clientes y sus proyectos
determinan un riesgo para cada caso, al definir el riesgo de acuerdo con sus
criterios el banco determina una tasa de interés e implementa medidas de
seguridad para compensar o disminuir dicho riesgo. En el supuesto que el cliente
presente su operacion con un fideicomiso el banco no afecta la determinacion del
riesgo basados principalmente en que su analisis de riesgo no variara por este
mejorador y que los mecanismos que emplean de forma interna cumplen con
asegurar el riesgo desde su perspectiva. Los bancos no se encuentran obligados a
reducir la tasa en este escenario y no obtienen ninguna ventaja por lo que optan
por mantener la tasa como una decision de managment, esto debido a que el
negocio del banco es el retorno del interés por el préstamo de capital y si no
tienen un incentivo u obligacion normativa o del regulador en reducirla, no

trasladaran la mejora del riesgo a la tasa.

Por otra parte, el desarrollador inmobiliario no obtiene una mejora en la tasa de
interés como compensacion por el uso de un fideicomiso y la consecuente pérdida
del control de los flujos dinerarios del proyecto, también debera someterse a
controles mas exigentes a los del banco perdiendo la habilidad de desviar los
fondos de la cuenta de recaudacion sino hasta que se cumpla el objeto del
fideicomiso; en este caso la conclusion del proyecto inmobiliario. Esto es algo
que las empresas desarrolladoras ven como una desventaja sin embargo es el
punto principal de porque el fideicomiso es mas seguro debido a que, asegura que

los flujos del proyecto sirvan para cumplir el objeto de dicho negocio.
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Por lo antes expuesto se concluye que los fideicomisos no tienen una mayor
implementacion en los proyectos inmobiliarios financiados por los bancos, debido
a un conjunto de hechos concatenados, (i) la SBS no permite a los bancos
provisionar en menor proporcion los préstamos que se encuentren asegurados
mediante un fideicomiso, (ii) los bancos al no estar obligados y no obtener una
ventaja econdmica a su favor no trasladan la mejora del riesgo a la tasa de interés
ya que significaria un menor ingreso en el retorno de los intereses, (iii) las
empresas inmobiliarias al no obtener una mejor tasa de interés, consideran como
innecesaria la pérdida del control sobre el proyecto y sus flujos, ya que sirve a sus
interés el poder manejar los flujos dinerarios como mejor consideren, y por
ultimo, (iv) existe poco conocimiento y difusion del fideicomiso y sus ventajas,
los operadores a todo nivel, banca, instituciones del estado, empresas
inmobiliarias y clientes finales no conocen todos los alcances del fideicomiso y lo
ven como un instrumento que se usa como ultima ratio solo cuando un cliente es
muy riesgoso 0 la operacion representa una importante inversién y de no
cumplirse ese flujo dinerario ese Unico proyecto podria afectar econdmicamente a

todos los actores.
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ANEXO N° 01 - ENTREVISTAS

ENTREVISTA N° 01

Entrevista realizada a Lizbeth Yauri Morrillo Subgerente de Unidad
Inmobiliaria de la empresa Math Construccion y Consultoria

Fecha 14 de septiembre de 2018

1.

¢Cudles es la dimension promedio de los proyectos de Math, por nimero de pisos
y departamentos en total?

El area inmobiliaria de Math, realiza edificios multifamiliares de 4 a 8 pisos con
un promedio de 15 departamentos por proyecto.

Podria identificar un precio de venta promedio o rango de precios en el que se
ubica el departamento tipico que vende la empresa.

El rango de precios es de US$ 200,000.00 a US$ 400,000.00

¢Cuéles son las opciones de financiamiento que emplea Math cuando decide
iniciar un proyecto nuevo?

Para la adquisicion del terreno, Math realiza diferentes alternativas entre ellas esta
la dacion en pago, que significa que al propietario del terreno se le entregara en
forma de pago un departamento en forma de pago, esto puede ser en el propio
proyecto en otros proyectos que tenga la empresa, también obtiene financiamiento
de personas naturales, el objetivo es evitar solicitar un financiamiento bancario
que corresponda Unicamente la compra del terreno.

Para el desarrollo del proyecto se financia mediante créditos bancarios.

¢Cuél es la forma de financiamiento mas habitual para Math? ;Por qué?

El financiamiento bancario es el mas habitual, debido a que es la forma que mas
conocemos, tiene un costo de estructuracion bajo. Mientras el proyecto mantenga
un flujo de ventas positivo el interés del banco es minimo. Este tipo de
financiamiento nos permite mantener la obra incluso si el flujo de ventas no
resulta ser el esperado ya que mediante el crédito de linea de construccion el
banco nos da las facilidades para continuar. Por Gltimo, contar con un banco nos
da un respaldo reputacional y comercial de cara a los clientes.

Frente a los inversionistas de los proyectos (bancos, personas naturales, etc.) cual
es el tipo de garantia legal més utilizada por ustedes.

La garantia legal es la hipotecaria. Sin embargo, el banco realiza de forma
adicional la retencion de un porcentaje del dinero recibido en ventas, el cual se
libera unicamente cuando se completa el saneamiento legal de todas las unidades
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inmobiliarias, también nos solicita la firma de cartas fianzas solidarias a los
responsables del proyecto y al gerente general.

¢Han empleado fideicomisos en la estructuracion de sus proyectos? y de ser haber
utilizado antes ¢cual es el motivo para no seguir empleandolo?

AUln no hemos empleado un fideicomiso a la fecha.

¢Las entidades financieras con las que han trabajado les han presentado a ustedes
la alternativa de emplear un fideicomiso en la estructuracion financiera de un
proyecto?

Para un proyecto de 178 departamentos en el cual estamos participando en
consorcio con otra empresa si nos lo propusieron. Actualmente estamos en etapa
de estructuracion debido a que es un caso complejo en el que se cuenta con un
20% de preventas, pero se necesita la participacién de un banco para la compra
del terreno y construccion.

Conoce Math las caracteristicas de un Fideicomiso Inmobiliario, puede mencionar
algunas:

Sabemos que requiere de una estructuracion y un fee mensual que se paga a la
empresa fiduciaria, permite garantizar plenamente a los inversionistas y al cliente
final sobre el flujo de los fondos del proyecto, disminuyendo todo riesgo del
proceso.

También permite mantener un control y orden del uso de los fondos durante el
avance de obra, ademas de mantener una supervision externa que garantice el
proceso de construccion

Les resultaria interesante emplear méas fideicomisos siempre que estos tengan
como compensacién una menor tasa de interés.

Si. Nos pareceria ideal para un proyecto grande en el que se manejen fondos de
inversion  que  necesiten  ser  respaldados con el  fideicomiso.
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ENTREVISTA N° 02

Entrevista realizada al sefior Luis Diaz Dulanto Trujillo, Gerente General de
Inmobiliaria Ares.

Fecha 23 de enero de 2019
1.  ¢Cdmo financia sus proyectos inmobiliarios y cémo funciona?

Actualmente, estoy trabajando con el BCP, pero he trabajado con el Scotiabank,
Interbank. Lo que requieren los bancos es que metas tu aporte al proyecto que vendria
a ser el precio del terreno. El precio del terreno nunca debe de superar el 30% del
valor del proyecto para que se pueda tener un margen de ganancia aceptable.
Solicitamos el crédito al banco con el terreno ya comprado y este sera hipotecado para
garantizar dos lineas de crédito. Para ello, se debe llevar también todo el proyecto
documentado y probarles que sera rentable y asegurar un buen flujo de ventas. Ahora
estoy trabajando con el BCP, porque ya tengo un historial con ellos y manejamos
buenas tasas, sin embargo, piden varios documentos y requisitos.

Te comento que realmente el banco nunca desembolsa 0 nos presta dinero ya que el
30% lo financiamos con nuestros recursos propios y compramos el terreno, el
siguiente 30% es el dinero que servird para ir construyendo las viviendas y se va
adquiriendo conforme se va vendiendo los inmuebles. Como el flujo es continuo y el
mercado lo permite nunca se ha tenido un retraso o falta de liquidez para culminar la
obra. El banco exige que el dinero del flujo sea depositado en una cuenta en donde él
tiene el control y va a soltar el dinero conforme se va avanzando a obra. El crédito que
representaria el 40% restante es un crédito que esta disponible si es que nos faltase,
pero es muy raro que suceda. Como puedes apreciar es nuestro propio dinero el que
sostiene todo el proyecto inmobiliario.

2. ¢Si no usan el dinero del Banco realmente, porque piden financiamiento y dejan
que los supervise y tome el control de los fondos?

El motivo es sencillo, cuando el banco nos financia pone su nombre al proyecto y nos
da respaldo y seguridad para los posibles compradores. Esta es la causa principal por
la cual se trabaja con los bancos y de todas formas es bueno tener un crédito ante
cualquier evento no calculado. Como te mencione antes, el mercado ha bajado, pero
sigue habiendo demanda de inmuebles solo que los margenes de ganancia han
disminuido y por ende requerimos invertir en mas proyectos. Es por ello que estamos
proponiendo junto con ASEI (Asociacion de Empresas Inmobiliarias) que primero el
banco financié la compra de terrenos y después se amplié la garantia para todo el
proyecto. Si hacemos esto no solo podriamos trabajar uno sino varios proyectos a la
vez que es lo que necesitamos.

3. ¢Aqué sector del mercado inmobiliario se dedica?

Principalmente, realizamos proyectos en el departamento en Lima con torres de 5 a 10
pisos. Nos hemos diversificados en todos los distritos, pero principalmente en los
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sectores a, b y c. No nos metemos en provincia ya que hay mucha informalidad y
proyectos autofinanciados lo que hace que los proveedores no cumplan y no haya una
seguridad en el negocio. Tampoco nos hemos metido en oficina porque hay una sobre
oferta y ese mercado no es bueno actualmente.

4.  ¢Ha considerado al fideicomiso como una opcién de Financiamiento? ;Porqué?

No lo hemos considerado, el fideicomiso este hecho para asegurar proyectos muy
grandes en donde existen inversionistas de afuera principalmente. En nuestro caso,
nosotros desarrollamos el proyecto con nuestros recursos y con el Banco. Me parece
que no tendria beneficios adicionales, y respecto a la seguridad que mencionas no le
veo sentido ya que es mi labor asegurar que el proyecto culmine y sea exitoso y seguir
con el siguiente por ende necesito una buena reputacion crediticia, la cual debo
mantener.
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ENTREVISTA N° 03

Entrevista realizada a Walter David Tolentino Riva Jefe de Admisién Riesgo
Inmobiliario Minorista del BBVA Banco Continental

Fecha: 07 de febrero de 2019

1.

¢Cudl es el criterio de admision para catalogar a un cliente entre Banca Minorista
0 Banca Mayorista?

El criterio no lo coloca el area de Riesgos, lo indica el area de clientes. Ellos
también nos indican cual es la tasa de interés base que corresponde al cliente y la
que corresponde por temporada.

¢Eso quiere decir que Riesgo Inmobiliario ya trabaja con una tasa de interés
predeterminada? ¢Riesgo Inmobiliario puede solicitar ajustes en cualquier sentido
a esa tasa?

Por la primera pregunta, es correcto ya viene determinada por un area distinta la
cual maneja sus propios criterios.

Por la segunda pregunta, no podemos solicitar ajustes a la tasa que entrega el area
de clientes, la forma de afectar esa tasa no es por solicitud es mediante los
reportes de comportamiento de los clientes, sin embargo, la tasa no disminuye por
un buen comportamiento del cliente en el tiempo, esta tasa llega a un minimo y
por mas que el comportamiento del cliente sea idoneo la tasa no disminuira, pero
si puede incrementarse.
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ENTREVISTA N° 04

Entrevista realizada a Joseph Janseen Casanova Villegas Jefe de Admision
Riesgo Inmobiliario Banca Empresa del BBVA Banco Continental

Fecha: 12 de febrero de 2019

1.  ¢El area de Banca Empresa tiene entre sus operaciones de admision proyectos
que se han estructurado mediante fideicomisos?

Si, tenemos algunos proyectos en los que se han requerido de fideicomisos,
estos casos se han dado debio a que habia un inversionista que no era el banco el
cual solicitoé al desarrollador que el proyecto esté en un fideicomiso o por la
magnitud del proyecto y las partes involucradas lo solicitaron.

2.  ¢La participacion del fideicomiso genero algin descuento sobre la tasa de
interés que el banco planteo al cliente?

No ha generado una mejora significativa en la tasa de interés, basicamente
porque el proyecto ya contaba con una calificacion y el cliente también. En los
casos que se dio una mejora en la tasa es porque el fideicomiso significo a la vez
cubrir alguna cobertura que el banco hubiera solicitado cubrir incluso si no se
contaba con el fideicomiso.

3. ¢Cuales son las medidas, documentos o requisitos que le pide el banco a los
desarrolladores inmobiliarios para garantizar el cumplimiento de sus
obligaciones dentro del proyecto?

Se parte de la calificacion crediticia que ha dado el area de clientes de acuerdo a
eso se solicitan documentos, basicamente es informacién adicional sobre la el
flujo econdmico de la empresa balances, estados de cuenta, informacion sobre el
gerente general, y se solicita la constitucién de la garantia hipotecaria, solo en
casos que lo amerite se solicita el otorgamiento de poder a favor del banco para
que este pueda subrogarse en vez del desarrollador para completar el proyecto
en caso que este incumpla o deje de responder.

Adicionalmente se realiza seguimiento a la ejecucion de la obra para obtener
reporteria de los avances y el nivel de venta en funcién a ello se van realizando
los desembolsos al desarrollador, en caso que se detecte que se han realizado
ventas al contado no reportadas se solicita una explicacion formal al cliente de
ser esta razonable se anota la incidencia y se realiza un reporte pero al llegar el
reporte con una causa justificada este no tendra una consecuencia medible solo
generara un reporte, en caso no sea justificada el reporte generara un castigo al
cliente para futuras operaciones
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¢En la experiencia que tienen, cual ha sido la diferencia al tratar un proyecto que
tiene un fideicomiso en comparacion de uno que no tiene?

La principal diferencia para nosotros es que el cierre de estructuracion y por lo
tanto el cierre de la operacion para realizar el desembolso llega a duplicarse
debido a que interviene un tercer actor el cual en la mayoria de las ocasiones no
responde a la velocidad que se esperaria. En promedio una operacion puede
demorar en cerrarse entre 2 a 4 meses cuando hay un fideicomiso de por medio
el tiempo se dilata entre 3 a 6 meses bajo parametros normales.

Para el banco significa una gestion adicional ya que la empresa fiduciaria
solicita reporteria de los peritos al banco, no coloca personal de seguimiento
propios.

¢Cuéndo un proyecto que cuenta con un fideicomiso se presenta en el banco, el
hecho de contar con un fideicomiso de por medio genera que el Banco elimine u
obvie algun proceso de forma interna?

El procedimiento se mantiene igual, nosotros seguimos realizando la
estructuracion y seguimiento y el banco cobra por dicho servicio no se aplica
ningun descuento ni se toma como referencia la estructuracion de la empresa
fiduciaria, esto representa un costo adicional para el cliente.

¢ Tienes conocimiento de que el BBVA como entidad del sistema financiero esta
en la capacidad de realizar fideicomisos bancarios? Crees que seria una opcion
que se lleven a cabo mas fideicomiso en donde el fiduciario sea el BBVA

Se que el Banco tiene una subsidiaria que puede constituir fideicomisos de
titulizacién, pero no he sabido de que se encuentre activa un area de negocio
fiduciario propia del BBVA. Seria una opcidn interesante contar con mas
empresas fiduciarias.
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ENTREVISTA N° 05

Entrevista realizada al sefior Héctor Ronald Meléndez Grandez, Sub Gerente de
Negocios Inmobiliarios - BCP.

Fecha 14 de febrero de 2019

1.- Cuales son los principales instrumentos que firma el banco con el cliente para
garantizar los préstamos otorgados, asi como también para garantizar el desarrollo del
proyecto?

El banco ha ido construyendo un fuerte sistema de respaldo legal para proteger su
inversion. No solo ha evolucionado, con los documentos sino con las clausulas que
protegen al banco ante cualquier contingencia y es por ello que el nivel de
incumplimiento es muy bajo y aceptable desde un punto de vista comercial. En
principio en un proyecto inmobiliario se pide:

e Una Garantia hipotecaria sobre el valor del terreno a valor activo, el cual no
necesariamente es el valor del terreno sino es el valor del proyecto, por ello es
necesario realizar la ampliacion posterior por el valor futuro comercial de las
viviendas que se van a ir incorporando.

e Se requiere una Carta fianza a los accionistas y duefios de la empresa
desarrolladora inmobiliaria, para asegurar la recuperacion.

e Existe una clausula de administracion del proyecto, el cual origina un Poder
general de administracion, que solo es utilizado cuando por responsabilidad de
la empresa inmobiliaria el proyecto podria estar cayendo en perdida.

e Debe existir una supervision permanente y un control de avance de obra contra
entrega al financiamiento, el cual lo efectuada un personal que pertenece al
BCP en el sitio de construccion.

Estos contratos e instrumentos legales han ido siendo elaborados y mejorados a través
del tiempo hasta cubrir todas las posibles fallas y riesgos para nosotros.

2.- ¢Considera que el actual proceso de préstamo brinda una seguridad sostenible al
banco, respecto a posibles incumplimientos, han pensado en el fideicomiso como un
método mas seguro para el banco?

El actual proceso brinda seguridad casi igual a la de un fideicomiso ya que a través del
tiempo se ha logrado perfeccionar todos los vacios legales y riesgos de este negocio.
Asimismo, si el proyecto fracasa tenemos la potestad de tomar el control con el poder
que requerimos. Por otro lado, la figura comienza con pequefios desembolsos y se
trata de que la mayor parte se financie con la venta de las viviendas por lo que el
riesgo disminuye. EI Unico factor de riesgo detectado es cuando los compradores
pagan la vivienda al contado porque el dinero no necesariamente pasa por el banco y
este monto lo puede utilizar la constructora para fines propios. No obstante, estas
diferencias van a saltar por la supervision de nuestro personal, comparando el avance
de obra y los ingresos monetarios, esto siempre salta en algin momento. Esta
diferencia cuando se detecta comienza un proceso, en el cual, el Scoring del cliente
baja y perjudica su caracter y por ende su tasa para los proximos trabajos, lo cual lo va
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a perjudicar en gran medida. Nosotros, ya no realizamos negocios con las empresas
que pierden nuestra confianza y las empresas lo saben, es por ello que considero que
es muy dificil que se atrevan a arriesgarse, en todo caso siempre lo coordinamos
internamente si esto sucede y se corrige inmediatamente.

3.- ¢Cuantos prestamos se han desarrollado con la figura del fideicomiso y cuéles son
las principales diferencias con su proceso actual, Podrias decirme que ventajas o
desventajas aprecias?

Son pocas los fideicomisos que se han realizado, en la actualidad estoy llevando 2
fideicomisos los cuales estan a punto de culminar. No es usual y esto se da cuando hay
una entidad que lo solicita para mejorar y asegurar su dinero como un fondo de
inversion a manera de ejemplo. No hay mayor diferencia ya que todos los requisitos
del proceso actual e instrumentos se tienen que llevar a cabo, solo aumenta la
estructuracion y la supervision del fiduciario. En si, hacemos todo igual vy
adicionalmente coordinamos con el fideicomiso.

4.- ;Que costos existen cuando usaron el fideicomiso?

Respecto a los costos, esta el porcentaje que cobra la fiduciaria y por cada consulta
extra que se realice. Respecto a la disminucion del costo financiero, no existe ya que
el fideicomiso no reduce la tasa de riesgo, ni de interés ya que este depende
exclusivamente de lo que determine nuestra area de riesgos en base a sus variables, en
tal sentido, el fideicomiso no es una de ella. Respecto al costo administrativo, no
mejora ya que todos los instrumentos legales en un proceso con fideicomiso son los
mismos que se tiene que firmar con el proceso actual del BCP, por ende, los
fideicomisos demandan los mismos recursos, mas el adicional propio de este como la
estructuracion. Es necesario indicar que el fideicomiso si aumenta el costo de tiempo
del proyecto ya que desde el momento que se inicia el proyecto hasta que comienza la
obra aumenta entre 3 y 4 meses mas. Esto se debe porque con el fideicomiso aumento
un actor mas que es el fiduciario y se tiene que coordinar y obtener aprobaciones
adicionales entre todos los intervinientes, lo cual es mas complicado

5.- ¢Qué lineas de crédito desembolsan a los clientes en un proyecto inmobiliario y
cémo funciona el financiamiento?
El banco principalmente otorga dos lineas de crédito:
e Linea de crédito para la obra, se paga por porcentaje avanzado y se hombra un
supervisor que vela por los intereses del banco.
e Linea de credito de viviendas, sirve para compra de las viviendas con los
clientes compradores.
El banco, controla todos los ingresos provenientes de las compras de las viviendas.
Este dinero entra en una cuenta, la cual sirve para la obra. Este dinero se va a ir
entregando por tramos segun el avance de obra. Es necesario explicar que la mayoria
de los préstamos, los cuales otorgamos, se financian unicamente con los flujos de las
ventas, sin embargo, si es necesario el banco abre otra linea de crédito para financiar
lo faltante.
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6.- (Como determina el banco el riesgo de un negocio y como este afecta a la tasa del
préstamo?

El BCP elabora por cada cliente un scoring en base a su comportamiento historico con
el banco y con las entidades financieras. Este scoring determina la tasa de riesgo y por
ende la tasa del préstamo. Mientras mejor reputacion mejora la tasa que se le pueda
brindar al cliente. Este scoring se basa en un instrumento que usa el BCP para
clasificar a sus clientes definido como CARACTER.

7.- ¢Qué porcentaje de incumplimiento tiene el banco en este tipo de préstamo, es alto
0 bajo y que porcentaje de recuperacion obtiene?

El porcentaje de incumplimiento es minimo varia entre un 1 0 2% y esto se debe a que
los instrumentos legales los protegen en casi todas las formas y también a la sensacion
de riesgo que genera la disminucion del scoring proveniente del perfil o carcter que
usan para definir a quien se le otorga los créditos.
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ENTREVISTA N° 06

Entrevista realizada al sefior Hans Bruckmann Serrano, Analista Senior de
Negocios- BCP.

Fecha 15 de febrero de 2019
Cuestionario:

1.- ¢Cual es la diferencia entre la calificacién de riesgo en un préstamo bancario
garantizado mediante una hipoteca contra uno garantizado mediante un fideicomiso?

No hay diferencias porque no tiene objeto, ya que al hacer la evaluacion de riesgo del
proyecto no tomamos al fideicomiso como un mejorador. Esto se debe a que no nos
trae realmente ningun beneficio. Este es mas para los inversionistas que requieren este
tipo de contrato como medida de seguridad para ellos.

2.- El fideicomiso afecta la tasa de interés de los préstamos, afecta el scoring del
caracter. (Como funciona o no tiene relevancia? ;Si yo fuera el cliente, y te ofrezco
un proyecto con fideicomiso mejoraria en algo mis tasas?

El fideicomiso no lo mejora y esto se debe a que el banco ha estudiado el mercado y
ha fijado una tasa para ciertos negocios, a partir de este punto tiene variables que
revisa con lo cual se hace el céalculo final para establecer su perfil y el riesgo de la
operacion. Las variables son:

e El plazo que durara el proyecto, ya que a mayor plazo hay mayor riesgo.

e Los costos operativos que el banco insumira durante todo el proyecto, tales
como horas hombre, recursos, etc.

e La Evaluacién de los Estados financieros del desarrollador inmobiliario con el
cual se establecerad un rating por empresa, de la cual se podria establecer una
perdida potencial o esperada. Si la perdida esperada es minima el riesgo seréa
bajo, contrario sensu, si la perdida potencial esperada es alta, el perfil y por
ende la tasa de riesgo del proyecto sera alta.

e En base a su comportamiento historico en el banco e historial crediticio este
procedera a generar una calificacion de riesgo, esta calificacion es el caracter
que se le da al cliente y por el cual serd medido pudiéndose incluso negar el
financiamiento si es que esta mal calificado.

e Se utilizara la calificacion de la SBS, para establecer la provision que usara el
banco por cada financiamiento realizado. Mientras mejor sea la calificacion
menos serd la provision realizada. v,

e Se realiza una evaluacion cualitativa del proyecto y del desarrollador
inmobiliario.

Como puedes apreciar en estas variables no se toma en cuenta el fideicomiso, por
ende, si viene una oferta de un proyecto con fideicomiso aplicamos solo las variables
que te he mencionado.
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3.- ¢Si un cliente tiene tiempo trabajando con el BCP y es un buen cliente, que cumple
a tiempo todas sus obligaciones, esto podria significar una mejora en la tasa de interés
de futuros financiamientos?

Si bien, si utilizamos esa variable para medir el riesgo, ayudaria en la medida que el
mismo cliente pida una mejora en su tasa. Nosotros evaluamos integralmente el
proyecto y vemos en un rango que tasa podriamos darle, sin embargo, siempre se
ofrece la mayor porque el negocio del banco es colocar prestamos con un buen
rendimiento. Solo si el cliente pide mejorar la tasa es que se evalua la posibilidad
hasta el limite inferior que hemos calculado. Lo otro que podria ayudar son
mejoradores, como cartas fianzas, u otorgamientos de poder adicionales.
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ENTREVISTA N° 07

Entrevista realizada a Jimena Martinez Oquendo Jefe de Seguimiento de Riesgo
Inmobiliario del BBVA Banco Continental

Fecha: 18 de febrero de 2019

1. ¢Cudl es la cifra total de lineas de crédito y/o desembolsos que se aprobaron
para empresas desarrolladora durante el afio 2018?

En total los proyectos activados, es decir que se les dio conformidad durante el
2018 fueron 88 proyectos.

2. ¢Cual es el valor representativo de estas operaciones para el BBVA?

Ese dato no lo podemos divulgar mientras no se tenga el cierre financiero del
2018, ademas de ser informacidn que requiere autorizacion.

3. Del total de operaciones del 2018 en cuantas se tiene participacion de un
fideicomiso

En total 11 de esas operaciones tuvieron un fideicomiso.
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ENTREVISTA N° 08

Entrevista realizada a Renzo Berrocal Armando Paredes Gerente Financiero de
la empresa Armando Paredes

Fecha 19 de febrero de 2019
1.  ¢Cual es la tipologia de inmuebles en la que esta enfocada la empresa?

Armando Paredes esta enfocado en entregar espacios de vivienda que sean
comodos para sus habitantes que sean lugares céalidos y que transmitan
sensacién de hogar nos preocupamos por que nuestros clientes se sientan a gusto
en sus departamentos ya que estos seran el espacio en que viviran.

2. ¢Cuél es el promedio de departamentos por proyecto que maneja la empresa?

En promedio los proyectos son de 6 pisos y de 16 unidades, creemos que una
menor cantidad de unidades generara un mejor ambiente de comunidad al
interior de cada edificio.

3. ¢Cuél es la forma de financiamiento que tiene la empresa para realizar sus
proyectos?

Manejamos varias alternativas, recurrimos a financiamiento bancario, también a
inversionistas institucionales e inclusive personas naturales con recursos
suficientes.

4.  ¢Cual su actual distribucion de proyectos de acuerdo con el tipo financiamiento?

Tenemos 15 proyectos activos en este momento, de los cuales 10 han utilizado
como garantia principal una hipoteca y 5 proyectos que tienen un fideicomiso en
su estructuracion.

5. ¢Cual ha sido la experiencia de la empresa al tratar con fideicomisos? ¢Lo han
considerado como una ventaja?

Los proyectos que tenemos bajo un fideicomiso han sido solicitados por
inversionistas de esta forma o también hemos optado por contar con dicho
mejorador desde un inicio debido a que ha generado una mejora en la tasa de
interés de cara al inversionista no tradicional, para el banco le ha sido
indiferente si existia un fideicomiso de por medio, ya que no hubo ningun tipo
de mejora respecto a su tasa de interés 0 comisiones de estructuracion.

En general la experiencia ha sido buena ya que ha significado un ahorro de hasta
4 puntos basicos en la tasa de interés del inversionista privado, ya que este si
toma en cuenta la mejora en el riesgo que proporciona el fideicomiso y la
traslada a la tasa de interés cosa que no sucede con los Bancos.
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Sin embargo, si ha generado dilatacion en el tiempo de cierre de estructuracion
en comparacion con un proyecto que no tuvo un fideicomiso, lo otro es que, sin
tocar el tema de flujos dinerarios del proyecto, el fideicomiso no ha sido flexible
al momento de considerar contingencias dentro del desarrollo del proyecto.

Hemos tenido una experiencia reciente en que al adquirir inmuebles que debian
ser acumulados para ejecutar un proyecto, la empresa fiduciaria demoro la
operacion hasta tres meses por un tema de saneamiento de uno de los inmuebles
cuando el riesgo de la contingencia legal que se habia detectado era razonable y
se habian tomado las medidas correctivas, un plazo tan largo genera perjuicio
para el proyecto.

También hemos percibido que no hay una alta especializacion dentro de las
empresas fiduciarias respecto a aspectos de saneamiento inmobiliario, por lo que
las conformidades de parte de la empresa generan retrasos.

Por altimo, es complicado tratar el tema con diferentes partes la figura del
fideicomiso aun no es uniforme en su tratamiento comercial y juridico por todos
los actores involucrados, es decir registros pablicos, notarias, los bancos, las
municipalidades y finalmente los clientes, cada actor tiene un conocimiento
determinado y usan terminologia distinta.

¢Consideran que el costo de un fideicomiso es elevado?

No lo consideramos elevado teniendo en cuenta el beneficio que reporta cuando
se trata de un inversionista distinto al banco ya que se encuentra justificado el
costo, sin embargo, deja de ser interesante cuando se trata de un financiamiento
bancario porque la tasa del banco no mejora se mantiene y representa un costo
adicional en dicho caso.

En un proyecto reciente cuyo valor estimado era de $ 3MM hemos pagado en
total a la empresa fiduciaria cerca de $ 30M teniendo en cuenta que se trataba de
un fideicomiso de flujos y otro de activos, sin embargo, la participacion del
fideicomiso género que el inversionista que no era un banco descendiera la tasa
del 12% al 8% ello significo un ahorro en gasto financiero que excedia varias
veces el costo del fideicomiso.
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ENTREVISTA N° 09

Entrevista realizada a Paulo Comitre Berry Gerente General de La Fiduciaria

S.A.

Fecha 29 de enero de 2019

1.

¢Cudles son los motivos por el cual las empresas inmobiliarias no usan con
mayor frecuencia el fideicomiso?

Un fideicomiso es un contrato que no se usa en el PerQ, porque las empresas no
quieren perder el control del dinero y precisamente el fideicomiso asegura el
uso correcto y para la finalidad por el cual fue destinada en un proyecto
inmobiliario. Algunas empresas, requieren poner el dinero de un proyecto en
otro por falta de liquidez, pero en un fideicomiso, el flujo de dinero lo controla
la fiduciaria por seguridad, por lo que esto seria imposible de realizar. En
Chile, por ejemplo, se ha prohibido la venta en planos de las viviendas, es
decir, tiene que existir el inmueble para que se pueda vender por ende no se
pierde la seguridad del negocio y no se hace necesario un fideicomiso ya que,
si un desarrollador vende el inmueble antes de que exista, puede ir preso
inclusive. En Colombia, por el contrario, normativamente han incentivado el
uso del fideicomiso y es necesario usarlo para los proyectos inmobiliarios.

¢Cuanto cuesta un fideicomiso para los proyectos inmobiliarios? ¢Lo
considera costoso?

Un fideicomiso cuesta el 0.05% del valor del proyecto, y no puede ser costoso
segin el beneficio que brinda. En realidad, es relativo ya que por los
beneficios que trae posiblemente sea un costo asumible. Por ejemplo, si deseo
transportame en lima necesito un carro. El carro puede ser un Ferrari con lo
cual podriamos deducir que es muy costos para la finalidad que persigue. Por
otro lado, si tengo la posibilidad de tener ese carro y mi negocio lo demanda el
uso de Ferrari puede ser no solo coherente sino puede ser una ventaja a la
finalidad que se requiere. En tal sentido, es necesario saber las caracteristicas
del proyecto y establecer si conviene o no un fideicomiso lo que determinara si
para ese proyecto es costoso 0 no lo es.
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ENTREVISTA N° 10
Consulta realizada a funcionaria de Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
Fecha 06 de marzo de 2019

1. En los casos de préstamos o lineas de credito que otorgan las entidades
financieras a favor de empresas inmobiliarias para la ejecucion de proyectos
inmobiliarios ¢La SBS permite a estas entidades una provision menor cuando
dichos prestamos cuentan con un fideicomiso dentro de su estructuracion como
garantia, en comparacion a la provision cuando Unicamente utilizan garantias
hipotecarias u otros medios de control adicional?

En ese escenario la SBS no hace distincidn en términos de provision permitida
a las entidades financieras, siempre podran provisionar como minimo el
porcentaje correspondiente a una garantia hipotecaria.
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ENTREVISTA N° 11

Entrevista realizada a Juana Cossio Cavero Gerente de Negocio Fiduciario y
Comisiones de Confianza del Banco de Crédito del Peri — BCP y Gerente General de
Credicorp Capital Sociedad Titulizadora

Fecha 14 de marzo de 2019

1.

¢Ha identificado que los bancos mejoren de interés en los préstamos que
otorgan a empresas inmobiliarias cuando dicha operacion viene asegurada
mediante un fideicomiso? ¢De ser asi cuales considera que son los motivos que
generan esta situacion?

Es un sintoma muy comun en el Perd que los bancos no disminuyan su tasa de
interés a pesar de la presencia de un fideicomiso asegurando el negocio. En
principio se debe a que el banco no considera que la tasa deba ajustarse, si bien
reconoce en el fideicomiso un instrumento legal que mejora el riesgo, el banco
no traslada esta mejora a la tasa y esto principalmente porque no obtiene
ninguna ventaja al disminuir la tasa, esto se debe principalmente a la provision
del préstamo ya que el regulador no le permitira disminuir la provisién por la
presencia de un fideicomiso en vez de una hipoteca.

¢Considera que esto desincentiva a las empresas inmobiliarias para el uso de
fideicomisos en sus operaciones?

Si las desincentiva, estarian mas interesadas en usar fideicomisos si esto
tuviera una compensacion en la tasa.

¢Es frecuente que las empresas inmobiliarias soliciten se anticipen
desembolsos fondos de la cuenta resultados que se encuentran el fideicomiso
para el pago de obligaciones que puedan tener?

No es inusual, que suceda esto ellos tienen necesidades y estan muy
acostumbrados a manejar el dinero del negocio a su mejor parecer. La mayoria
de las empresas inmobiliarias en el Per( son grupos familiares y su nivel de
rigurosidad en la forma de llevar un flujo dinerario termina ante la necesidad
que tengan para nuevos proyectos, mantener un orden y un destino controlado
de los fondos es algo a lo que no estan acostumbrados.

¢Considera que la pérdida del Control de los flujos dinerarios es tomando
como un desincentivo para el desarrollador inmobiliario?
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Si, pero no lo verian como algo tan desmotivador si es que tuvieran una
compensacion en la tasa de interés lo cual no sucede.

¢Es necesario medidas de control como cartas fianzas, otorgamiento de
poderes e hipotecas cuando el proyecto se encuentra dentro de un fideicomiso?
Tenemos conocimiento de que los bancos realizan estas medidas de control asi
el proyecto cuente 0 no con un fideicomiso.

Es innecesario que sigan realizando estas medidas de control ya que el
fideicomiso las suple todas, en caso se esté dando estarian duplicAndose
esfuerzos y duplicandose documentacion de forma innecesaria.

¢Considera que esto se debe al desconocimiento de los alcances de un
fideicomiso al interior de las entidades bancarias? ¢Considera que este
desconocimiento es generalizado entre todos los actores que intervienen?

Existe un gran desconocimiento en el publico en general, y no termina ahi se
extiende a funcionarios de los bancos, a entidades municipales, registrales,
inclusive estudios de abogados pueden no tener tan pulido el concepto del
fideicomiso. En Colombia por ejemplo ningun banco que financia, cliente o
empresa inmobiliaria se atreve a hacer un proyecto inmobiliario sin la
presencia de un fideicomiso porque se encuentra interiorizado a nivel cultural
y como conocimiento general que la operacion se debe realizar mediante un
fideicomiso de lo contrario tienen la percepcion de que hay algo que se quiere
ocultar, en Per( sucede por completo lo opuesto, el fideicomiso sigue siendo
una figura poco conocida solo expertos la trabajan e incluso entre estos no esta
claro del todo como funciona y cual es su alcance, al dia de hoy existe debate
sobre temas registrales, municipales y operativos en todas las instituciones
cuando se enfrentan a un fideicomiso.

Las empresas desarrolladoras no saben sacar provecho de un fideicomiso, lo
ven como un requisito mas que les piden, pero no ven gue esto lo pueden usar
hasta como marketing porque aseguran que el flujo del dinero seré destinado a
construir la obra y te estd asegurada la culminaciéon del proyecto los que
compren tendran un certificado de participacion el cual es un titulo valor un
documento mas potente que un contrato de compraventa de bien futuro, no hay
difusion de las ventajas del fideicomiso.

¢Considera que las normas que tenemos aln tienen que mejorarse?

Si efectivamente la regulacion puede mejorarse mas, me parece bien que se
tenga separado los fideicomisos bancarios en la Ley de Bancos y los de
titulizacion en la Ley del Mercado de Valores, porque tienen objetivos
distintos. Sin embargo, falta mucho por mejorar y difundir.
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8.

¢Diria que los fideicomisos son caros? O ¢es solo algo que se dice como parte
del desconocimiento del fideicomiso y sus ventajas?

Si se compara con el costo de constitucion de una Hipoteca, el costo es mayor.
El rango de costo de estructuracion y de administracion de un fideicomiso
dependera de cada fideicomiso, sin embargo, puedo comentar que el rango
para ambos escenarios iria entre los S/ 3,000 hasta S/ 15,000. El beneficio que
se puede obtener por este costo adicional dependerd de la forma en que se
estructure la operacion y de como lo entienda el desarrollador el problema es
que desconocen el potencial del fideicomiso y no lo aprovechan.
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ENTREVISTA N° 12

Entrevista realizada a Ricardo Mego Paucar Asesor legal Senior de Grupo
Grainay Montero.

Fecha: 14 de marzo de 2019

1.

¢Cudl es tu principal funcion en el grupo Grafia y Montero?

Esta es la empresa Holding principal nos dedicamos a estudiar y proponer la
forma de financiamiento de los proyectos que maneja el grupo. En tal sentido,
el grupo se dedica a la construccion e ingenieria que nuestros clientes nos
requieren en los diversos sectores como mineria, agricultura, etc, también
realizamos grandes obras de infraestructura como Quellaveco y tenemos un
sector inmobiliario en la cual sacamos proyectos de viviendas. En todas ellas
evaluamos y estructuramos las finanzas, controlamos los flujos y el dinero que
cada uno produce.

¢Utilizan el fideicomiso?

Este dltimo afio hemos utilizado bastante la figura del fideicomiso en los
proyectos de ingenieria y construccion, realmente nos vimos obligados a
hacerlo, dado que después del escandalo de Odebrecht los clientes perdieron la
confianza en nuestro servicio, toda vez que tenian la idea de que en cualquier
momento podriamos ser embargados. Es por tal motivo que a partir del afio
pasado les propusimos usar el fideicomiso como un medio de aislar este riesgo.
En tal sentido, por cada proyecto por el cual nos contrataban hemos realizado un
fideicomiso. El costo de mantenimiento y estructuracién lo asumimos nosotros y
nos dimos cuenta de que al ser esta figura tan completa de acuerdo a las reglas
de estructuracion que se ponian ya no era necesario sacar otros tipos de garantias
como Cartas Fianzas, por ejemplo.

¢Esta funcionando esta figura, que problemas han tenido?

Problemas no hemos tenido, solo algunas veces en que los abogados se ponen a
revisar hasta el Gltimo detalle por ser muy garantistas y podrian retrasar las
etapas del proyecto. Sin embargo, esto ha sido muy marginal y no ha afectado
en gravedad ningun proyecto. Al contrario, esto ha servido para ordenarnos, ya
que cada flujo que se paga va al proyecto al cual pertenece, lo que aumenta la
confianza de nuestro cliente, en consecuencia, ya no existe el ruleteo, es decir,
no financiamos otro proyecto al que no pertenezca el flujo. No obstante, esto ha
traido en algunas ocasiones falta de liquidez, que fue superada por otros medios.
Creo que antes teniamos la libertad de manejar el dinero ahora no se puede, pero
no lo consideramos una desventaja ya que ahora al estar mas ordenados somos
mas eficientes.

¢Con que fiduciaria trabajas?
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Principalmente trabajamos con el BCP, antes lo haciamos con la fiduciaria pero
por conveniencia preferimos el banco ya que todas nuestras cuentas estan ahi.

¢Consideras que el Fideicomiso te ha traido problemas operativos?

No hemos tenido problemas con el Fideicomiso, comenzamos a usarlo en todos
los proyectos y operativizamos su implementacion por lo que no veo
complejidad. Lo Unico que queda es manejar el costo del fideicomiso, sin
embargo, es aceptable considerando que realizamos grandes proyectos. Te
comento que uno de nuestros clientes ha comenzado a pedir fideicomisos para
asegurar su inversién a otros proveedores en otros proyectos con los cuales no
trabaja con nosotros. Me parece que el fideicomiso no es muy conocido y por
ende no esté siendo bien explotado.

¢Utilizas el Fideicomiso en el Sector Inmobiliario del Grupo?

Actualmente se usa el método tradicional de Financiamiento, la garantia
inmobiliaria, y no se ha propuesto usar el fideicomiso porque no es necesario.
El escandalo de Odebrecht no alcanzo a la empresa inmobiliaria por lo que no
hace necesario ningin tipo de mejorador. Asimismo, el mercado no ofrece
ninguna ventaja por el uso del fideicomiso lo que no hace indispensable en este
momento cambiar la forma de Financiamiento en esa empresa.
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ENTREVISTA N° 13

Segunda entrevista realizada a Paulo Comitre Gerente General de la empresa
“La Fiduciaria”

Fecha: 18 de marzo de 2019

1. En los casos de proyectos inmobiliarios ¢es frecuente que las empresas
inmobiliarias soliciten la liberacion de los fondos que se encuentran en las
cuentas recaudadoras antes de que se concluya el ciclo del negocio?

En realidad no ha habido una solicitud formal de desembolso, pero lo que si
sucede es que al final proyecto luego de ejecutada la obras y efectuados todos
los gastos deberia de quedar el resultado economico del proyecto y en todos los
casos de fideicomisos de flujos de obras, la cuenta resultado nunca ha tenido un
saldo a favor siempre ha sido un resultado cero, lo cual se da en todos los casos,
eso no tiene sentido, porque significaria que ninguno de estos negocios habria
sido rentable.

2. (Al dia de hoy se manejan dentro de los fideicomisos un punto de quiebre, de
manera que alcanzado una determinada recaudacién la cual asegure la ejecucién
de la obra, el resto de flujos provenientes de las siguientes ventas pueda ser de
libre disposicion de la empresa desarrolladora?

No se maneja ese tipo de estructura dentro de un fideicomiso al dia de hoy, y
segun los casos que les comento no se podria ya que si una empresa inmobiliaria
presupuestara sus gastos de construccion y desarrollo del proyecto segun la
casuistica simplemente el punto de equilibrio de dicho fideicomiso nunca se
alcanzaria porque siempre necesitan de todo el flujo econémico solo para
concluir la obra.

Lo que esta sucediendo en este punto es que las empresas inmobiliarias estan
ajustando sus gastos de forma que puedan obtener de forma adelantada el
resultado econdmico con cada liberacion de fondos para cubrir gastos del avance
de obra. Bajo ese esquema no es posible tener un punto de equilibrio porque las
empresas inmobiliarias no estan transparentando sus gastos reales con tal de
obtener de forma adelantada la rentabilidad del negocio.

3. ¢Considera que parte del problema se trataria en la idiosincrasia del empresario
peruano que estaria acostumbrado a disponer libremente de los flujos para cubrir
necesidades de otro proyecto o que simplemente no estén destinadas al proyecto
del fideicomiso?
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El empresario peruano no esta acostumbrado a mantener un orden sobre el
negocio, dispone del dinero que tiene a la mano para cubrir necesidad. Si bien el
riesgo inmediato puede estar cubierto ello no significa que no se pueda dar el
escenario en que no pueda cubrir con las ventas el forado que le hico a su cuenta
de recaudacion.

Hemos percibido de las reuniones y entrevistas que hemos tenido con los
bancos, que consideran que el Fideicomiso es un instrumento que se utiliza solo
cuando el cliente esta en una situacion de deterioro muy grave y que, sin el
fideicomiso, ni si quiera considerarian el financiar a estas empresas. ;Comparte
usted esta vision del empleo de los fideicomisos?

Por supuesto que no, esa opinion la comparten las instituciones financieras y las
empresas constructoras e inmobiliarias, que el fideicomiso no es un instrumento
mejorados sino que es un instrumento legal de ultima ratio con la cual salvar un
cliente que se encuentra en una muy mala situacion de credibilidad y riesgo de
embargos en el sistema, cuando el fideicomiso bien puede emplearse desde el
inicio de un proyecto o negocio, con lo cual se estructura mejor el flujo del
proyecto y se aisla desde un inicio los activos y flujos de un proyecto
determinado.

En el Peru, los empresarios estan acostumbrados a pensar que los embargos,
demandas y acciones en su contra no se van a materializar nunca y que podran
sobrepasar esas situaciones sin mayor contratiempo, tienen una percepcion del
riesgo algo distorsionada. Una empresa siempre tendra el riesgo de exposicion a
embargos y demandas, mientras mas grande mas propenso y peor si es que se
mueven en un sector que ha tenido conocidos escandalos de corrupcion, trafico
de terrenos, y mal manejo de fondos, etc.

Teniendo en cuenta que la SBS, en su funcion de regulador, no permite a los
bancos realizar una menor provision cuando un crédito otorgado se encuentra
asegurado con un fideicomiso inmobiliario ¢Se podria decir que de permitirse
eso seria un incentivo para que los bancos trasladen la mejora del riesgo a la tasa
de los prestamos para este tipo de negocios?

Tal como lo comentan al dia de hoy la SBS no permite una menor provision a
los bancos por mas que el crédito se encuentre respaldado por un fideicomiso
inmobiliario, en este caso se considera que el terreno se encontraria en el
fideicomiso y seria de ejecucion inmediata de requerirse.

¢La fiduciaria ha planteado en alguna oportunidad a la SBS que se les permita a
los bancos provisionar menos en estos casos?

Seria algo para plantearle a la SBS y que pueda realizar un diagnostico de
porque el fideicomiso como garantia resulta ser mas eficiente que una hipoteca.
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Debido a que no requiere de la intervencién del poder judicial para su ejecucion
solo con eso lo hace mas efectivo.

¢Se podria decir que los motivos para que no veamos una mayor difusion del
fideicomiso en proyectos inmobiliarios de mediana inversion es una conjunto de
factores, como la falta de conocimiento del fideicomiso en empresas
inmobiliarias y bancos, asi también la aversion por la perdida de control de los
flujos dinerarios del proyecto por parte de las empresas inmobiliarias, la falta de
de una mejora econdmica en la tasa de interés de los bancos de cara a las
empresas inmobiliarias por el uso del fideicomiso, etc.?

Es un conjunto de elementos, también esta la idiosincrasia del empresario
peruano, que mientras tenga un método que le permita manejar los flujos como
mejor considera a pesar de poner en riesgo el resultado del negocio, pues lo
hara. Hay bastante por avanzar en los fideicomisos parte del problema es lo que
han percibido en los operadores que creen que el fideicomiso solo es necesario
cuando la situacion es muy critica y los mecanismos de control que tienen no
son suficientes y requieren de algo muy potente como el fideicomiso para
asegurar el negocio.
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ANEXO N° 02 - GRAFICOS

GRAFICO N° 01
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Fuente:Banco Central de Reserva del Peru. (s.f.). BCRPdata. Obtenido de
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/mercado-
inmobiliario

GRAFICO N° 02

Producto Bruto Interno (variacién porcentual del indice de volumen
fisico), N 54 - Actividades inmobiliarias (variacién porcentual del
indice de volumen fisico)
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Fuente: INEI Instituto Nacional de Estadistica e Informatica - Series Nacionales
Obtenido de http://webapp.inei.gob.pe:8080/sirtod-series/
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GRAFICO N° 03

w Etapas y duracién del proceso de recuperacién de garantias hipotecarias
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Fuente: Chavez, G., & Llado, J. (03 de 2011). Banco Central de Reserva del Peru
Moneda. Obtenido de BCRP:

http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Moneda/Moneda-
147/Moneda-147-01.pdf

GRAFICO N° 04
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Fuente: Disefio propio
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GRAFICO N° 05

BBVA - Proyectos Inmobiliarios
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Fuente de datos: BBVA Banco Continental (Ver Anexo N° 01 — Entrevista N° 07)
Fuente de gréaficos: propio

GRAFICO N° 06
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GRAFICO N° 07
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GRAFICO N° 08
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