


“El oro es dinero. Todo lo demás es crédito.”

John Pierpont Morgan

“Gold is money. Everything else is credit.”

John Pierpont Morgan

En memoria de Augusto Ferrero Costa, 
cuyo ejemplo de integridad y compromiso 

permanecerá entre nosotros.
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Editorial

Cada gran proyecto, idea o iniciativa requiere una inversión, la cual, en la mayoría de los casos, 
implica un financiamiento. En este contexto, el Derecho Financiero ha adquirido una relevancia 
creciente dentro del ámbito jurídico y económico del país. En una nación donde la estabilidad 
económica debe construirse también sobre la base de regulaciones sólidas, una supervisión 
efectiva y un mercado en constante innovación, el examen de sus instituciones, prácticas y nor-
mas no es solo una inquietud académica: es una necesidad práctica para el desarrollo.

La edición Nº 45 de ADVOCATUS está dedicada al análisis y desarrollo de los principales temas 
que configuran el Derecho Financiero. Los artículos abordan, con una mirada crítica, asuntos 
que van desde el rol de las entidades regulatorias y la estabilidad financiera hasta el impacto de 
la digitalización y la sostenibilidad en los mercados. Se examinan instrumentos y técnicas como 
el factoring, la titulización y las emisiones de valores; los covenants en operaciones de financia-
miento y el project finance aplicado a infraestructura; así como debates vigentes sobre tasas de 
interés, gobierno corporativo y fusiones y adquisiciones (M&A) de empresas listadas, y los retos 
que plantean los fenómenos climáticos y los cambios normativos para el diseño de garantías y 
la gestión del riesgo.

Con esta edición buscamos ofrecer al lector herramientas útiles para la práctica. Aspiramos a 
que más autores conecten la teoría con la praxis, de modo que quien todavía encuentra valor en 
el cuestionamiento jurídico y en las nuevas tendencias pueda complementar su ejercicio profe-
sional y tomar decisiones que contribuyan a seguir mejorando el sistema financiero.

Desde ADVOCATUS expresamos nuestro más sincero agradecimiento a los autores que han 
contribuido con sus investigaciones y reflexiones, reafirmando con su trabajo el propósito de 
nuestra asociación: difundir el Derecho. Extendemos, además, nuestro reconocimiento a nues-
tros auspiciadores y miembros de la asociación, cuyo apoyo ha sido fundamental para la publi-
cación de esta edición.

Finalmente, agradecemos a nuestros lectores por su continuo interés y apoyo. Esperamos que, 
en estas páginas, despierten nuevas preguntas —más de las que traían— como resultado de un 
interés renovado y crítico.

Camila Alejandra Valencia Zárate
Directora General
Revista ADVOCATUS

EDITORIAL
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1.- ¿Qué sectores han tenido mayor creci-
miento en términos de financiamientos 
en los últimos años?

 
En los últimos años, los sectores de agricultura 
y minería han incrementado de manera nota-
ble su participación en operaciones financie-
ras estructuradas. En nuestro caso particular, 
hemos tenido mayor participación en finan-
ciamientos a empresas agrícolas, sobre las que 
nos enfocamos a continuación. Lo que antes 
era considerado un sector con acceso limitado 
a créditos de gran escala, hoy se ha converti-
do en un destino atractivo para la colocación 
de capital por parte de los principales bancos 
peruanos y también por parte de entidades fi-
nancieras internacionales. Este cambio ha veni-
do acompañado de un mayor interés en aplicar 
estructuras contractuales más sofisticadas, que 
permiten canalizar recursos hacia proyectos de 
expansión agrícola —incluyendo los recambios 
varietales que se han vuelto tan necesarios para 
mantener la competitividad de productos— y, 
de igual manera, atender necesidades de refi-
nanciamiento de deuda existente.

Las instituciones financieras han mostrado un 
apetito creciente por otorgar préstamos sin-
dicados, líneas de crédito revolventes y finan-

ciamientos basados en flujos de exportación a 
compañías del rubro agrícola. Esta tendencia 
refleja la confianza en la capacidad de las em-
presas del sector para sostener sus flujos de 
exportación y cumplir con sus obligaciones fi-
nancieras. Asimismo, se observa un mayor gra-
do de sofisticación en la estructuración de estas 
operaciones, con mecanismos que permiten 
gestionar de manera más eficiente los riesgos 
propios de la actividad agrícola.

El sector agrícola en el Perú presenta un ries-
go inherente: la vulnerabilidad frente al Fenó-
meno de El Niño. Este evento climático puede 
alterar severamente los niveles de producción 
y, en consecuencia, comprometer los flujos de 
caja que sirven de base para el repago de los 
créditos. Desde la perspectiva legal-financie-
ra, ello se refleja en la inclusión de cláusulas 
contractuales específicas en los contratos de 
financiamiento, como covenants vinculados a 
niveles mínimos de cobertura, obligaciones de 
información periódica y triggers que permiten 
renegociar condiciones en caso de eventos cli-
máticos adversos.

Sin embargo, los bancos han optado por asu-
mir este riesgo, en gran medida gracias a la 
experiencia acumulada en transacciones ante-

RESUMEN: 
En este artículo, el autor aborda la evolución reciente de los financiamientos estructurados en el Perú, con especial énfasis en el sector agrí-

cola, que ha pasado de tener acceso limitado al crédito a convertirse en un destino prioritario de inversión bancaria y de capital internacional. 
Se examina cómo el mercado ha incorporado estructuras contractuales más sofisticadas, mecanismos de cobertura frente al riesgo climático y 
las llamadas “Cláusulas Niño”. Asimismo, se analizan las particularidades de las garantías en el agro ─ como tierras, plantaciones y variedades 
patentadas─, las tendencias actuales en la negociación de cláusulas financieras ante un escenario de reducción de tasas, y los efectos que ha 
tenido la entrada en vigencia del SIGM en el financiamiento del sector pesquero..

Palabras clave: Financiamientos, Agrícola, Fenómeno del Niño, SIGM.

ABSTRACT:
In this article, the author examines the recent evolution of structured financings in Peru, with a special focus on the agricultural sector, which 

has shifted from limited access to credit to becoming a priority destination for both domestic banks and international capital. The discussion 
highlights the growing use of sophisticated contractual structures, climate risk coverage mechanisms, and the so-called “Niño Clauses.” It also 
addresses the particularities of agricultural collateral —such as land, plantations, and patented varieties—, current trends in loan covenant 
negotiations amid expectations of lower interest rates, and the impact of the implementation of the SIGM on financing in the fishing industry.

Keywords: Financing, Agriculture, El Niño phenomenon, SIGM.

riores que han demostrado que las empresas 
del sector pueden tener una recuperación tan 
rápida como lo fuera en primera instancia el 
propio impacto de El Niño. Se han implemen-
tado herramientas de cobertura y esquemas de 
monitoreo más rigurosos, lo que permite a las 
entidades financieras mitigar los efectos adver-
sos que pudiera generar un evento climático 
extremo. Además, las operaciones contemplan 
estructuras de garantías sobre activos tangibles 
e intangibles; siendo el preponderante el fidei-
comiso en garantía que permite aislar flujos y 
activos, asegurando a las entidades financieras 
un mayor grado de control sobre las fuentes de 
repago. Estas prácticas han contribuido a con-
solidar un marco de financiamiento más sólido 
y atractivo para el sector. 

En conclusión, la agricultura peruana ha pasa-
do a ocupar un espacio central en el mercado 
de créditos estructurados y operaciones finan-
cieras de envergadura. El interés de los bancos 
nacionales e internacionales, junto con la so-
fisticación de las estructuras contractuales y el 
desarrollo de mecanismos de cobertura legal y 
financiera frente a riesgos climáticos, apuntan a 
que esta tendencia continuará.

En menor escala que el agro y la minería, de-
bemos mencionar al sector pesquero, que sien-
do pasible al mismo fenómeno climático que 
el sector agrícola, también ha visto un creci-
miento en la cantidad de operaciones de finan-
ciamiento, en sus montos y plazos, con mayor 
apetito —o más bien menor reticencia— de la 
banca local. A diferencia del sector agrícola que 
cada vez cuenta con un número mayor de em-
presas medianas y grandes; el sector pesquero 
se concentra cada vez más en torno a seis o sie-
te jugadores principales, lo cual resulta en em-
presas robustas en patrimonio y flujo que son 
bien percibidas por las entidades financieras.

2.- ¿Cómo se regula usualmente el impacto 
del Fenómeno de El Niño en financia-
mientos al sector agrícola?

 
En primer lugar, es importante detenernos en 
analizar si El Niño es o no un evento de caso 
fortuito o fuerza mayor en el Perú. Desde la 

perspectiva del derecho civil, el caso fortuito o 
fuerza mayor se caracteriza por ser un evento 
extraordinario, imprevisible e irresistible. El Fe-
nómeno de El Niño no cumple —al menos no 
cumple plenamente— con estos requisitos: no 
es extraordinario en el contexto peruano, por-
que ocurre con relativa periodicidad; tampoco 
es completamente imprevisible, porque existen 
instituciones como el SENAMHI y organismos 
internacionales que emiten alertas y proyec-
ciones con meses de anticipación. Si bien no se 
puede determinar con exactitud la magnitud 
de su impacto, la recurrencia del fenómeno a 
lo largo de las décadas y los sistemas de mo-
nitoreo climático existentes permiten anticipar 
su posibilidad y, por ende, adoptar medidas de 
prevención y mitigación.

Por ello, la jurisprudencia y la doctrina en el 
Perú consideran mayoritariamente que el Fe-
nómeno de El Niño no constituye un evento de 
caso fortuito o fuerza mayor en sentido estricto 
porque, a diferencia de otros desastres natura-
les, su ocurrencia es cíclica y previsible. 

En el ámbito financiero, el Fenómeno de El 
Niño es un riesgo inherente al negocio agrícola 
y al pesquero y, por lo tanto, debe ser asumido 
y gestionado por el deudor como parte de la 
operación normal. Por ello, en los contratos de 
financiamiento nunca veremos que la ocurren-
cia de El Niño libera al deudor de sus obligacio-
nes de pago. 

Contrario a ello, los contratos de financiamien-
to suelen contemplar covenants financieros 
diseñados para asegurar un nivel mínimo de 
liquidez o cobertura del servicio de deuda, in-
cluso bajo escenarios de disminución de ingre-
sos, como lo sería un eventual Fenómeno de 
El Niño. En caso de incumplimiento de dichos 
covenants, inclusive como consecuencia de un 
evento climático severo, se gatillan eventos de 
incumplimiento o, de manera más general, un 
material adverse effect —MAE— que facultan al 
acreedor a renegociar condiciones, exigir ga-
rantías adicionales o, en última instancia, decla-
rar vencida la obligación.

Sin embargo, limitarnos a regular eventos de 
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incumplimiento sería incompatible con un fi-
nanciamiento de mediano o largo plazo en el 
sector agrícola porque es una realidad que ocu-
rrirá un fenómeno climático, y es probable que 
tenga un impacto significativo en el deudor. En 
ese contexto, las entidades financieras han ve-
nido moldeando las conocidas como “Cláusulas 
Niño” que pueden diferir en condiciones, pero 
tienen en común que se materializan en una 
reprogramación del pago de un determinado 
número de cuotas de principal —pero no de 
intereses—. 

Otra condición habitual de una “Cláusula Niño” 
es que el procedimiento se inicia con una solici-
tud del deudor en la que debe acreditar el cum-
plimiento de determinadas condiciones, entre 
las cuales destaca que la situación de dificultad 
que atraviesa el deudor es resultado exclusivo 
del propio Fenómeno de El Niño. Es decir, que 
el deudor pueda demostrar que —de no haber 
ocurrido este fenómeno—, no estaría incurso 
en incumplimiento de los covenants financieros 
u otros.

Algunas diferencias que se pueden encontrar 
en las distintas modalidades de la “Cláusula 
Niño” son: (a) si la postergación opera de forma 
automática una vez cumplidas las condiciones 
previstas en el contrato —es decir, es un dere-
cho del deudor—, o si es discrecional para la en-
tidad financiera aprobar o no la postergación; 
(b) si la postergación no implicará costos para el 
deudor, o si estará sujeta al pago de una comi-
sión —similar a un waiver fee— o de los costos 
de rompimiento de fondeo; (c) si las cuotas de 
principal postergadas son incorporadas a las 
cuotas remanentes del plazo contractual, o si 
éstas son postergadas hasta después del final 
del plazo contractual, extendiéndose el mismo; 
y (d) si a las cuotas postergadas les será aplica-
ble una nueva tasa de interés a ser acordada al 
momento de la postergación, de tal forma que 
se genera en esencia un tramo independiente 
dentro del mismo financiamiento. 

Finalmente, una tendencia que se viene obser-
vando en el mercado es la de ampliar el ámbito 
de aplicación de las “Cláusulas Niño”. Original-
mente, estas cláusulas únicamente podrían ser 

aplicadas en casos en los que El Niño fuese ca-
lificado como “grave” o “severo” por la entidad 
gubernamental competente. Sin embargo, la 
experiencia demuestra que la calificación del 
fenómeno puede estar completamente alejada 
de la realidad de determinadas zonas geográfi-
cas, como fue el caso del “niño costero” de 2017, 
que de acuerdo a la redacción de las “Cláusulas 
Niño” vigentes en ese momento, no permitía al 
deudor gatillar la postergación. En ese contex-
to, se observa ahora reducir la condición para 
efectos de incluir fenómenos que sean califica-
dos como “moderados” e, inclusive, desvincular 
la posible postergación del Fenómenos de El 
Niño, para referirse a cualquier fenómeno cli-
mático que impacte de forma sustancial y espe-
cífica las operaciones del deudor; convirtiéndo-
se entonces una “postergación por fenómeno 
climático”.  

3.- ¿Qué otras particularidades deben consi-
derarse en un financiamiento agrícola?

Los financiamientos al sector agrícola son esen-
cialmente garantizados por el propio campo, 
que no es más que la suma de tres conceptos: 
tierra, plantaciones y equipos. 

Respecto de la tierra, en cada terreno agrícola 
peruano coexisten tres realidades: la física, la 
registral y la jurídica, todas pueden diferir entre 
sí, y todas pueden diferir con las realidades de 
los vecinos. Así, un terreno que registralmente 
tiene un propietario, determinadas coordena-
das y una determinada área, puede físicamente 
tener otra ubicación espacial, un área menor o 
mayor, y estar superpuesto total o parcialmente 
con la propiedad de un vecino —o, en muchos 
casos, del Estado—. 

Todo ello va a afectar el valor al que un banco 
puede tomar en garantía un terreno y con ello 
cumplir con un determinado ratio de cobertu-
ra. Por ello, es importante considerar la conve-
niencia de llevar a cabo estudios topográficos 
que determinarán la realidad física de un terre-
no, y búsquedas catastrales que contrastarán 
la realidad física con la registral, y aquellas de 
los vecinos, evidenciando las superposiciones. 
La existencia de superposiciones no necesaria-

mente debe resultar en el banco descartando 
el terreno; pero si pueden implicar la reducción 
del valor asignado al excluirse las áreas super-
puestas y sus cultivos. 

Respecto de las plantaciones, en la última déca-
da se ha masificado el uso de variedades paten-
tadas en el agro peruano, particularmente en 
la producción de arándano y uva. Los avances 
tecnológicos permiten desarrollar variedades 
adaptadas al clima, suelo y otras variables de 
cada zona geográfica peruanas. En un primer 
momento, estas variedades patentadas eran 
la excepción y los productores que las emplea-
ban destacaban por sus niveles de producción 
y eficiencia. Sin embargo, la competitividad del 
mercado mundial y las importantes fluctua-
ciones de precio -en particular del arándano-, 
convirtieron el uso de variedades patentadas 
en una necesidad, sin la cual sería imposible 
competir frente a productores de otros países. 

Por ello, gran parte de los financiamientos del 
sector agrícola se destinan al recambio varietal. 
Es decir que la empresa no aumentará el área 
de la producción, ni construirá una planta; sino 
simplemente reemplazará cultivos antiguos 
por variedades nuevas con mayor producti-
vidad, calidad y resistencia a enfermedades 
o condiciones climáticas. La diferencia puede 
ser tal, que el recambio varietal termine siendo 
más rentable que sembrar más hectáreas. 

En ese contexto, se vuelve esencial analizar si 
el deudor es efectivamente propietario de las 
variedades vegetales que pretenden otorgar 
en garantía. Las variedades patentadas pueden 
ser sembradas bajo distintas modalidades, sien-
do la más usual el contrato de licencia con el 
breeder para la producción y comercialización. 
La gran mayoría de estos contratos requiere de 
la aprobación, dispensa o consentimiento anti-
cipado del breeder —licenciante— para que las 
plantaciones de variedades patentadas sean 
otorgadas en garantía, ya sea en garantía mo-
biliaria o en fideicomiso.

Así, el cierre de los financiamientos garantiza-
dos con terrenos y plantaciones muchas veces 
estará condicionado al resultado favorable de 

estudios topográficos, búsquedas catastrales y 
al consentimiento de los breeders de variedades 
patentadas. 

4.- ¿Qué tendencias observa en la negocia-
ción de cláusulas contractuales en los re-
cientes meses? 

Los contratos de préstamo a mediano plazo es-
tán atravesando un proceso de renegociación y 
ajuste motivado por la expectativa de una baja-
da de tasas de interés en el futuro cercano, par-
tiendo desde Estados Unidos y replicándose en 
toda la región. Este contexto macroeconómico 
introduce una tensión natural entre acreedo-
res y deudores: mientras las empresas buscan 
flexibilidad para capturar condiciones más fa-
vorables cuando los costos de financiamiento 
disminuyan, los bancos intentan preservar la 
rentabilidad de sus colocaciones y blindarse 
frente a un eventual reperfilamiento de deuda.

Se tornan cada vez más relevantes las cláusu-
las de prepago voluntario. Tradicionalmente, 
los pagos anticipados han estado sujetos al 
pago de comisiones que sirven de desincentivo 
y además compensan parcialmente el rendi-
miento esperado de la operación para el banco. 
Sin embargo, ante la perspectiva de tasas más 
bajas, los deudores presionan para negociar 
reducciones o incluso la eliminación de estas 
penalidades. En la práctica, esto ha llevado a un 
mayor uso de fórmulas intermedias, como co-
misiones de prepago decrecientes en el tiem-
po o la incorporación de ventanas específicas 
en las que el pago anticipado no genera costo 
adicional para el deudor.

Asimismo, se observa un mayor nivel de discu-
sión en torno a las cláusulas de margin adjust-
ment o de step-down, que permiten modificar el 
margen crediticio si el riesgo del deudor mejora 
o si el mercado ofrece referencias más competi-
tivas. Aunque los bancos suelen mostrarse reti-
centes a conceder reducciones automáticas, en 
contextos de tasas a la baja se han vuelto más 
frecuentes los esquemas de ajuste vinculados a 
indicadores objetivos, como ratings crediticios, 
niveles de endeudamiento o ratios de cobertu-
ra. Este tipo de disposiciones permiten al deudor 
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capturar parcialmente el beneficio de un entor-
no de tasas descendentes sin necesidad de refi-
nanciar completamente la deuda.

De igual modo, han cobrado importancia las 
cláusulas de eventos de mercado —market 
disruption—, pues los prestamistas buscan pro-
tegerse frente a escenarios en los que la dismi-
nución de tasas venga acompañada de ajustes 
regulatorios o de disrupciones que afecten la 
determinación de tasas de referencia como 
la SOFR. Estas previsiones permiten a las enti-
dades financieras mantener cierto margen de 
maniobra frente a variaciones abruptas en los 
índices utilizados para calcular intereses.

La expectativa de un ciclo de reducción de 
tasas de interés ha reconfigurado el balance 
de poder en la negociación de contratos de 
préstamo a mediano plazo. Los deudores se 
muestran más activos en la búsqueda de flexi-
bilidad contractual que les permita capitalizar 
el entorno favorable, mientras que los acree-
dores contrarrestan con mayores exigencias en 
materia de información, garantías y covenants. 
Esta dinámica pone de relieve que la regulación 
contractual del riesgo financiero no es estática, 
sino que evoluciona en función de las condicio-
nes del mercado.

5.- ¿Cuáles han sido los principales efectos 
de la entrada en vigencia del SIGM en 
el otorgamiento de garantías dentro del 
sector pesquero peruano?

El 02 de marzo de 2025 se activó formalmente 
el sistema informativo de garantía mobiliaria 
—SIGM— y con ello, al día siguiente entraron 
en vigencia el Decreto Legislativo No. 1400 que 
aprueba el Régimen de Garantía Mobiliaria, su 
reglamento aprobado por Decreto Supremo 
No. 243-2019-EF, y las demás normas que -ha-
biendo sido aprobadas más de seis años an-
tes- estaban suspendidas hasta la activación 
del SIGM. Entre ellas, se modificó el Código Civil 
en el extremo referido a bienes inmuebles, los 

cuales incluyen desde el 03 de marzo de 2025, a 
las embarcaciones pesqueras. 

Consecuentemente, las embarcaciones pes-
queras ya no pueden ser gravadas por medio 
de garantías mobiliarias que, hasta esa fecha, 
fueron la modalidad más empleada en finan-
ciamientos pesqueros —sector en el que existe 
muy poca experiencia de fideicomisos sobre 
embarcaciones—. 

La garantía mobiliaria es entonces sustituida 
por la hipoteca, la cual trae un perjuicio inhe-
rente: la dificultad de ejecución, la cual necesa-
riamente deberá ser por la vía judicial. Por las 
características operativas de una embarcación, 
considero que, de optarse por esta figura, esta 
debería ser constituida como una hipoteca 
sobre unidad de producción que se extienda 
sobre el conjunto de bienes muebles e inmue-
bles necesarios para su explotación económica, 
considerándolos como una unidad.

Alternativamente, existe la posibilidad de apor-
tar las embarcaciones —incluyendo los bienes 
muebles necesarios para su operación— a un 
fideicomiso en garantía. Esta siempre fue una 
alternativa pero resultó muy pocas veces im-
plementada por la poca experiencia en la eje-
cución frente al Ministerio de Producción y por 
los costos más elevados. 

Cualquiera sea el esquema de garantía por el 
que se opte, el acreedor deberá prestar espe-
cial atención a la viabilidad de la ejecución de 
su garantía, la cual involucrará al Ministerio de 
la Producción para el reconocimiento de la ti-
tularidad del permiso de pesca y de la cuota 
pesquera, los que usualmente representan por 
lo menos tres cuartas partes del valor tasado. 
Así, se recomienda informar al Ministerio de la 
constitución de las garantías y asegurarse po-
deres irrevocables que permitan al acreedor o 
al agente de garantías recurrir directamente a 
la entidad para hacer efectiva la transferencia 
de licencias y el uso de la cuota.
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I.	 INTRODUCCIÓN

De acuerdo con el Informe de Estabilidad del 
Sistema Financiero publicado por la Superin-
tendencia de Banca, Seguros y AFP —SBS— a 
mayo de 20241, los saldos de créditos en el sis-
tema financiero crecieron únicamente 1.1% a 
febrero 2024 y, de hecho, los saldos de créditos 
no minoristas registraron un descenso de -1.9%. 
Esto es una clara consecuencia de la desacele-
ración de nuestra economía —que en el 2023 
se contrajo 0.6%—. 

Sin embargo, creo que este menor dinamismo 
del sistema se explica también por elementos 
tales como el incremento de las tasas de interés 
y elevados niveles de inflación —aunque am-
bos han ido cediendo paulatinamente—. Estos 
factores han llevado a las entidades financieras 
a ser más adversos a riesgos poco usuales y a 
endurecer condiciones —como plazo y tasa—. 
Si a esto le sumamos el endurecimiento de los 
criterios para el otorgamiento de préstamos 
proveniente de la regulación del sistema finan-
ciero, cae de maduro que nuevas alternativas 
tienen que surgir para que las empresas pue-
dan financiar sus actividades. 

Frente a esta situación, los agentes económicos 
se ven en la necesidad de buscar nuevas fuentes 
para financiar sus operaciones o, en muchísimos 
casos, para reperfilar sus deudas y liberar de esa 
forma líneas de crédito en el sistema financiero. 
Ciertamente, esta situación es mucho más clara 
en pequeñas y medianas empresas que por ob-
vias razones no alcanzan a mejores condiciones 
financieras y que, además, generalmente se ven 
más afectadas por la crisis económica, volvién-
dose por lo tanto más riesgosas.

En este contexto, el mercado de deuda priva-
da ha mostrado un franco crecimiento en los 
últimos años; fondos de deuda privada y com-
pañías de seguro se han presentado como ac-
tores importantes, ofreciendo mayores plazos y 
mayor flexibilidad en otras condiciones —p.e. 
plazos de gracia holgados, permitiéndole al 
prestatario cierto alivio en su flujo de caja, pu-
diendo incluso aceptar tasas más altas que las 
que ofrece el sistema financiero a cambio de 
esta holgura—. Como se indica en una nota en 
Gestión publicada hace unos meses:

	 “Los fondos de deuda privada, con largo histo-
rial en los mercados globales, surgieron como 

RESUMEN: 
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y tamaño de empresas, amoldándose a distintas estructuras, necesidades y circunstancias. Sin embargo, es usual que se trate de emisiones de bonos 
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certificados de participación emitidos en el marco de procesos de titulización y qué ventajas podemos encontrar en determinadas circunstancias.
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1.		  Visto en https://www.sbs.gob.pe/Portals/0/IESF-2024-1.pdf el 9 de junio de 2024.
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una respuesta de los mercados financieros al 
endurecimiento de las regulaciones a la banca, 
con la finalidad de ofrecer a empresas de me-
diano tamaño acceso a financiamiento con 
estructuras más flexibles y plazos más largos, 
que muchas veces no podían conseguir en los 
grandes bancos. En ese sentido, se presentan 
como una interesante alternativa […] para las 
firmas que tienen reducido acceso al mercado 
de capitales y cuentan con suficientes activos 
que puedan usarse como colateral…”2

¿Qué tiene que ver lo anterior con el título del 
artículo? Pues que los factores antes indicados 
y la cada vez mayor participación de nuevos 
“jugadores” hace necesario el empleo de diver-
sos instrumentos que se acomoden a las nece-
sidades del ambiente cambiante. Y así, aunque 
no nuevos, los instrumentos titulizados se pre-
sentan como una alternativa que hasta hace un 
tiempo no era tan popular, pero que, gracias a 
su versatilidad y ventajas viene adquiriendo un 
espacio muy merecido.

En este trabajo me concentraré en un tipo es-
pecial de instrumento titulizado: los certificados 
de participación. Para ello, en un primer capítu-
lo analizaremos en términos generales qué es, 
cómo funciona y qué ventajas tiene un proceso 
de titulización de activos —en particular respec-
to de otras estructuras— haciendo énfasis en los 
fideicomisos de titulización, para luego entrar a 
analizar cómo operan los certificados de partici-
pación en estos procesos y describiremos algunas 
operaciones realizadas con estos instrumentos. 

II.	 LA TITULIZACIÓN DE ACTIVOS

1.	 ¿Qué es?

Partamos por la definición legal. Así, conforme 

al primer párrafo del artículo 291 de la Ley de 
Mercado de Valores —la “LMV”—3 “Titulización 
es el proceso mediante el cual se constituye un 
patrimonio cuya finalidad es respaldar el pago 
de los derechos conferidos a los titulares de va-
lores emitidos con cargo a dicho patrimonio. 
Comprende, asimismo, la transferencia de los 
activos al referido patrimonio y la emisión de los 
respectivos valores.” Por su parte, Lazo define la 
titulización de activos “…como el proceso que 
permite convertir los flujos de fondos originados 
por activos ilíquidos o de lenta rotación, previa-
mente estructurados o empaquetados, en valo-
res mobiliarios negociables, para su colocación 
a terceros inversionistas mediante oferta pública 
o privada con la garantía que ofrecen los acti-
vos subyacentes y su flujo de fondos asociados.”4 
 De manera más general, Javier Benavides in-
dica que “Una titulización no es más que una 
emisión de valores basada en los flujos dinerarios 
que brinda —o tiene o tendrá capacidad de 
brindar— un grupo de activos que se encuentra 
separado en un vehículo apropiado para tal fin, el 
cual puede ser un fideicomiso u otra entidad que 
brinde similares fines, tal como puede ser una so-
ciedad anónima con un fin social restringido.”5 —
el agregado nuestro—.

Así, en estos procesos, como se indica en la de-
finición legal, (i) se crea un patrimonio autóno-
mo; (ii) un originador transferirá determinados 
activos a dicho patrimonio autónomo; (iii) di-
cho patrimonio autónomo emitirá valores mo-
biliarios que serán respaldados —salvo que se 
constituyan colaterales— exclusivamente con 
los activos del patrimonio autónomo; y, (iv) los 
valores mobiliarios serán colocados entre inver-
sionistas de manera pública o privada. 

Básicamente, podríamos graficar el proceso de 
la siguiente manera:

2.		  “Fondos de deuda privada cobran fuerza: ¿una oportunidad prometedora para este 2024?” Publicado en Diario 
Gestión 5 de marzo de 2024.

3.		  Según Texto Único Ordenado de la Ley del Mercado de Valores – Decreto Legislativo N.° 861, aprobado mediante 
Decreto Supremo N.° 020-2023-EF.

4.		  Lazo Navarro, Jorge “Una Visión general sobre la Titulización de Activos en el Perú” En Themis – Revista de Derecho, 
N.° 54. Lima, Agosto 2007. P. 180.

5.		  Benavides Gonzales, Javier “Titulización de activos en el Perú” En Themis – Revista de Derecho N.° 40. Lima, Agosto 
2000. p. 125. 
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Describiendo paso a paso este proceso:

i.	 En un primer momento el originador —
que vendría a ser el fideicomitente en un 
fideicomiso tal como lo dispone el artícu-
lo 8 del Reglamento de Titulizaciones— 
como se define más adelante —selecciona 
uno o varios activos, líquidos o no— ya ve-
remos cómo afecta la estructuración de la 
titulización unos u otros – y los aporta a un 
patrimonio autónomo, que puede tener la 
forma de un patrimonio fideicometido o 
de un vehículo de propósito especial.6

	 A fin de que la titulización sea una tituli-
zación “pura” y se obtengan las ventajas 
que vamos a describir más adelante, esta 
transferencia deberá ser una venta real —
true sale—, lo que implica que se realice 
sin recurso al originador —es decir, que 
un incumplimiento en el pago de los va-
lores emitidos— o incluso de los derechos 
de cobro cedidos —no genere una acción 

contra el originador— y vuelva al patrimo-
nio remoto de la quiebra del originador. 
Como indica Schwarcz:

	 “La transferencia busca separar las 
cuentas por cobrar – o el activo trans-
ferido – de los riesgos inherentes del 
originador. Por esta razón, el originador 
estructura en la mayoría de los casos la 
transferencia para que esta constituya 
una «venta verdadera», una venta que 
sea eficaz de acuerdo a la ley de quiebras 
para separar las cuentas por cobrar de 
los bienes que estarían afectados ante 
una eventual quiebra del originador.”7 
 —el agregado es nuestro—.

ii.	 En un segundo y tercer momento, el patri-
monio fideicometido emite valores que co-
loca entre público inversionistas mediante 
oferta pública o privada y, como contrapres-
tación por la suscripción de estos valores, los 
inversionistas pagan el valor de colocación.

6.		  Por tratarse ampliamente del mecanismo casi exclusivamente empleado para las titulizaciones en el Perú, vamos 
a enfocar este artículo en los fideicomisos de titulización y no tanto en las sociedades o vehículos de propósito 
especial.

7.		  Schwarcz, Steven L. “La Alquimia de la Securitización de Activos” En Themis – Revista de Derecho N.° 40. Lima, 
Agosto 2000. p. 115.

iii.	 En un cuarto momento, con los recursos 
captados en la emisión, el patrimonio fi-
deicometido paga al originador por los ac-
tivos que transfirió en el primer momento. 

De esta manera, se cierra el círculo y el origi-
nador obtiene el financiamiento requerido, el 
patrimonio se hace de los activos, se emiten va-
lores y los inversionistas colocan su dinero para 
suscribir estos valores que serán repagados —a 
manera de deuda o de participación, como ve-
remos— exclusivamente —salvo algunos me-
joradores— con los activos transferidos al patri-
monio fideicometido o los flujos o rentabilidad 
que estos generen.

Así las cosas, pues, podemos definir a la tituliza-
ción de activos como el procedimiento por me-
dio del cual, a fin de obtener financiamiento, un 
agente —originador— transfiere a un vehículo 
de propósito especial —que podrá ser una socie-
dad de propósito especial o un patrimonio fidei-
cometido8— determinados activos —que, según 
veremos, pueden ser líquidos o no, existentes o 
futuros—, el mismo que emitirá valores de mane-
ra pública o privada, los cuales serán repagados 
exclusivamente con los activos transferidos.

Este procedimiento tiene, además, las siguien-
tes características:

•	 Es una transferencia de activos verdade-
ra, esto es, sin recurso al originador. Esto 
significa que, en caso los activos resulten 
insuficientes para el repago de los valores, 
los inversionistas no debieran tener re-
curso frente al originador para el pago de 
los valores, pues —salvo que existan me-
joradores o garantías adicionales— estos 
deben pagarse exclusivamente con los ac-
tivos transferidos o los flujos o rentas que 
estos generen.

•	 El vehículo de propósito especial es de 
quiebra remota. Esto importa no sólo que 
los patrimonios del originador y del vehí-
culo estén claramente diferenciados, sino 
que, además, las actividades del vehículo 
se encuentren circunscritas a aquellas des-
critas en los documentos constitutivos, y 
que podrían ser, por ejemplo, la adquisición 
de nuevos activos, cobranza de los activos 
existentes, acciones de recuperación, etc.

2.	 ¿Qué ventajas tiene?

Ahora bien, habiendo visto qué es una tituliza-
ción, cabe preguntarse por qué usar este meca-
nismo en lugar de otros que pudieran resultar 
más sencillos. Y es que la titulización reviste una 
serie de ventajas frente a otras estructuras, que 
si bien pueden desagregarse en varias, podría-
mos agruparlas en las siguientes principales:

i.	 Permite al inversionista aislar riesgos.

	 Hemos comentado ya que el vehículo de 
propósito especial es de “quiebra remota”, 
lo que supone:

•	 Que el pago de los valores se realice ex-
clusivamente con cargo a los activos que 
le han sido transferidos —sin perjuicio que 
se puedan otorgar garantías adicionales— 
y, por lo tanto, no debe afectarle una insol-
vencia del originador.

	 Sobre el particular, es importante resaltar lo 
que indican los artículos 310 a 312 de la LMV:

	 “Artículo 310.- Patrimonio Fideicometi-
do.- El acto constitutivo, una vez cumpli-
da la forma establecida, genera un patri-
monio autónomo, distinto al patrimonio 
propio de la sociedad titulizadora, del 

8.		  En el artículo 301 de la LMV se define al fideicomiso de titulización de la siguiente manera: “En el fideicomiso de 
titulización, una persona denominada fideicomitente se obliga a efectuar la transferencia fiduciaria de un conjunto de 
activos en favor del fiduciario para la constitución de un patrimonio autónomo, denominado patrimonio fideicome-
tido, sujeto al dominio fiduciario de este último y que respalda los derechos incorporados en valores, cuya suscripción 
o adquisición concede a su titular la calidad de fideicomisario y las demás obligaciones que asuma conforme a lo 
previsto en el artículo 291.”

Carlos Enrique Arata Delgado Titulización de Activos, Emisiones de Valores y Certificados de Participación
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fideicomitente, del fideicomisario y de la 
persona designada como destinatario de 
los activos remanentes del fideicomiso. 
Sobre dicho patrimonio la sociedad tituli-
zadora ejerce el dominio fiduciario a que 
se refiere el artículo 312.”

	 Artículo 311.- Intangibilidad del Patrimo-
nio Fideicometido.- Los activos que inte-
gran el patrimonio fideicometido no se 
encuentran afectos al pago de las obliga-
ciones y responsabilidades de las perso-
nas señaladas en el artículo anterior.

	 No obstante, los acreedores del destina-
tario de los activos remanentes pueden 
ejercer sus derechos sobre ellos una vez 
que, habiendo finalizado el fideicomiso, 
hubieren sido puestos a su disposición 
en el modo y plazo establecido en el acto 
constitutivo.”

	 “Artículo 312.- Responsabilidad del Patri-
monio Fideicometido.-  Los activos que 
integran el patrimonio fideicometido se 
encuentran afectos al pago de las obli-
gaciones y responsabilidades que la so-
ciedad titulizadora contraiga en ejercicio 
del dominio fiduciario a que se refiere el 
artículo siguiente, por los actos que efec-
túe para el cumplimiento de la finalidad 
para la que fue constituido el fideicomiso 
y, en general, de acuerdo con lo estableci-
do en el acto constitutivo.

	 No se encuentran afectos a dicho pago, 
salvo pacto en contrario, los activos que in-
tegran el patrimonio propio de la sociedad 
titulizadora, del fideicomitente, del fideico-
misario y del destinatario del remanente.”

	 Es claro pues, según lo indicado en las dis-
posiciones citadas, que el patrimonio fidei-
cometido9 únicamente responderá por las 
obligaciones que este asume y bajo ningún 
concepto otras obligaciones del originador 
o de la sociedad titulizadora y, para todos 
los efectos, el patrimonio fideicometido será 
autónomo del del originador y la sociedad 

titulizadora. Así las cosas, ante la insolvencia 
del originador, el titular de los valores no se 
verá afectado pues el patrimonio especial 
no responderá por otras obligaciones del 
originador y, siempre que los activos del pa-
trimonio sean suficientes para el pago de los 
valores, su derecho de crédito estará respal-
dado y tendrá una fuente de repago.

•	 Que el patrimonio especial sólo realice 
aquellas actividades que se indican en los 
documentos constitutivos, de manera que 
los titulares de los valores emitidos por el 
patrimonio puedan claramente calcular los 
riesgos que se están asumiendo. De hecho, 
el texto original del artículo 291 de la LMV 
disponía que el patrimonio especial tenía 
por finalidad exclusiva la de respaldar la 
emisión de valores. 

	 Como vimos, de acuerdo con el artículo 
291 de la LMV dispone que es finalidad del 
patrimonio de propósito exclusivo respal-
dar la emisión de valores, indicando en un 
segundo párrafo que “De manera adicional 
al cumplimiento de su finalidad, el patrimo-
nio fideicometido puede respaldar otras obli-
gaciones contraídas con entidades financie-
ras u organismos multilaterales…” Sobre el 
particular, Viale y Lanata indican que:

	 “En este caso, la LMV es clara y establece 
que el patrimonio fideicometido de un 
proceso de titulización puede servir como 
garantía de obligaciones con entidades 
financieras u organismos multilaterales 
al indicar expresamente «de manera adi-
cional al cumplimiento de su finalidad» 
(2002). Y esa finalidad está detallada 
líneas arriba en el mismo artículo: «res-
paldar el pago de los derechos conferidos 
a los titulares de valores emitidos con 
cargo a dicho patrimonio» (2002). Por lo 
tanto, de acuerdo con el artículo 291 de 
la LMV, el fideicomiso de titulización pue-
de cumplir una función de garantía (para 
cierto tipo de entidades y organismos) 

9.		  Característica esta que se comparte con los fideicomisos bancarios sujetos a la Ley 26702.

Carlos Enrique Arata Delgado

siempre que primero cumpla su función 
financiera mediante la emisión de valo-
res mobiliarios por parte de la sociedad 
titulizadora a ser pagados con cargo a 
dicho patrimonio fideicometido (2002).”10

	 Ahora bien, la norma no prohíbe que el pa-
trimonio pueda realizar otras actividades, 
como por ejemplo, desarrollar un proyecto 
inmobiliario, para lo cual tendrá que entrar 
en una serie de relaciones jurídicas inde-
pendientes —p.e. con el constructor, el de-
sarrollador, el promotor e incluso, con los 
adquirentes o arrendatarios de las unidades 
inmobiliarias que componen el proyecto—.

	 Sin embargo, lo que sí es claro es que, cual-
quier actividad que pueda realizar el patri-
monio o cualquier obligación que pueda 
asumir, debe estar clara y previamente 
autorizada en el acto constitutivo. De esta 
manera, el titular de los valores que emita 
el patrimonio tendrá certeza de qué puede 
y qué no —por no estar en el documento 
constitutivo— hacer el patrimonio y, por lo 
tanto, qué riesgo es el que está asumiendo.

Visto lo anterior, una estructura de valores ti-
tulizados es un mecanismo muy útil para que 
los inversionistas accedan a instrumentos con 
un riesgo delimitado a lo que se ha transferi-
do al patrimonio fideicometido y lo que éste 
puede hacer. Por lo tanto, el análisis que debe 
realizarse es sobre la suficiencia de los activos 
transferidos para repagar el título emitido o de 
los proyectos que se emprenderá —o activos 
que se adquirirán— para rendir lo que los in-
versionistas esperan. Otros proyectos, activo o 
pasivos del originador son, para estos efectos, 
irrelevantes.

ii.	 Permite obtener un financiamiento fuera 
de balance.

	 Ya se ha dicho que la titulización permite 
obtener financiamiento mediante la trans-
ferencia de activos a un patrimonio de 
propósito especial o exclusivo a cambio 
de una contraprestación —que proviene 
de la emisión de los valores—. Por lo tanto, 
se produce una sustitución de activos, de 
uno no tan líquido a caja. Sería algo como 
lo siguiente:

10.	 Viale Leo, Miguel Antonio y Mateo Lanata Dávila “Los Procesos de Titulización de Activos: Comentarios al Precedente 
de Observancia Obligatoria Emitido por la Superintendencia del Mercado de Valores” En: Themis – Revista de Dere-
cho N.° 81. Lima, julio 2022. p. 100.

Titulación de activos, emisiones de valores y certificados de participación

Momento 1 – pre titulización:

Activo Pasivo

Caja Bancos 100,000.00 Cuentas por Pagar CP 2,500,000.00

Inmuebles 5,000,000.00 Cuentas por Pagar LP 4,000,000.00

Cuentas por cobrar 3,000,000.00 Cuentas por pagar accion 600,000.00

Inversiones 250,000.00 Total pasivos 7,100,000.00

Patrimonio

Capital social 1,250,000.00

Total Patrimonio 1,250,000.00

Total activos 8,350,000.00 Total Pasivo+Patrimonio 8,350,000.00
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	 Puede observarse que la cuenta Caja-Ban-
cos del originador se ha incrementado 
como consecuencia de la operación de S/ 
100,000 a S/ 1,600,000; y en contraparti-
da las cuentas por cobrar se han reducido 
de S/ 3,000,000 antes de la operación a S/ 
1,500,000. Así, el originador ha obtenido 
recursos líquidos —financiamiento— sin 
que ello haya significado un incremento 
de sus pasivos —puede observarse en los 
cuadros que los pasivos del originador se 
han mantenido sin alteraciones—.

	 Obviamente el ejemplo es muy simplista 
—pues hay muchas otras consideraciones 
contables y financieras que entran a ta-
llar al momento de hacer la transferencia 
y determinar cómo se afectan las cuentas 
del balance—, pero igual, gracias a esta 
operación el originador ha convertido S/ 
1,500,000 de cuentas por cobrar que podía 
recibir en un futuro en S/ 1,500,000 de caja 
hoy, dinero que puede servirle para nue-

vas inversiones.11 Y esto lo logró sin incre-
mentar su deuda.

	 Asimismo, el hecho de poder financiarse 
sin incrementar pasivos, permite a los ori-
ginadores desarrollar nuevos proyectos o 
realizar inversiones sin estresar sus indica-
dores financieros, lo cual, particularmente 
en épocas de crisis, resulta sumamente 
atractivo. 

	 Incluso, estas estructuras pueden emplear-
se para reperfilar pasivos. Como veremos 
en el siguiente numeral, la titulización per-
mite a ciertos originadores acceder a un 
mercado de inversionistas al que de otro 
modo no tendrían acceso, y con ello, a me-
jores condiciones. Siguiendo con el ejemplo 
del balance que describimos anteriormen-
te, imaginemos que, en lugar de guardar el 
dinero en la caja, el originador lo usase para 
el prepago de obligaciones de corto plazo. 
De esta forma, el balance quedaría así:

11.		 Sobre la naturaleza de operación de financiamiento de las operaciones de titulización de activos, ver Viale y 
Lanata, op. cit.

Carlos Enrique Arata Delgado

	 En este escenario el originador, al usar los 
S/ 1,500,000 a prepagar parcialmente su 
deuda de corto plazo, no sólo ha mejorado 
su ratio deuda/patrimonio, sino que, ade-
más, al alargar el plazo de sus obligaciones, 
libera fondos en su flujo de caja.

iii.	 Permite acceder a nuevos financiadores y 
mejores condiciones financieras.

	 Sobre el primer punto, podríamos pre-
guntarnos, si es que el riesgo del inver-
sionista está aislado a los activos que han 

sido transferidos al patrimonio fideico-
metido, convirtiéndose este en un patri-
monio de quiebra remota, ¿el análisis de 
riesgo del originador sigue siendo rele-
vante? La respuesta es no al nivel de lo 
que ocurre en otras estructuras de deuda 
corporativa —pues existen matices que 
no corresponde analizar a profundidad 
en este trabajo—12.

	 Ahora bien, en el mercado de valores, de-
terminados inversionistas requieren que el 
emisor cuente con una clasificación míni-

12.	 Por ejemplo, podemos encontrarnos ante un originador que ha transferido los derechos de cobro – existentes y 
futuros – de determinado(s) contrato(s) suscritos a la fecha de constitución del patrimonio fideicometido. Como 
por distintas circunstancias dichos contratos podrían resolverse o reducirse el uso por parte de la contraparte 
– p.e. en un suministro no exclusivo y sin plazo forzoso –, en estos casos, es usual que el originador asuma la 
obligación de aportar nuevos contratos; sin embargo, de entrar el originador a una situación de insolvencia o 
de crisis, no sólo podría no cumplir con su obligación de transferir nuevos contratos, sino que sería incapaz de 
suscribir nuevos contratos que puedan ser transferidos.

		  En otras estructuras los derechos de cobro o activos transferidos pueden ser más autosuficientes para cumplir 
con el repago de las obligaciones asumidas por el patrimonio. Pensemos por ejemplo en una estructura por la 
que el originador aporta un inmueble que viene empleando para sus actividades; acto seguido suscribe con el 
patrimonio fideicometido un contrato de alquiler; se emiten bonos con lo cual el originador vuelve líquido el 
inmueble y asume sólo obligaciones corrientes consistentes en el pago del arrendamiento. Los valores emitidos 
serán repagados con el flujo proveniente, justamente, del arrendamiento, pero, adicionalmente, tendrá como 
garantía el inmueble aportado por el originador. Así, en realidad la garantía termina siendo dicho inmueble, por 
lo que el análisis, si bien considerará la capacidad del originador de atender el pago del arrendamiento, prin-
cipalmente considerará el valor de realización del inmueble e, incluso, la posibilidad de arrendarlo a un nuevo 
arrendatario en caso de incumplimiento del originador.

Titulación de activos, emisiones de valores y certificados de participación

Momento 2 post titulización en el que el originador transfiere parte de sus cuentas por cobrar:

Activo Pasivo

Caja Bancos 1,600,000.00 Cuentas por Pagar CP 2,500,000.00

Inmuebles 5,000,000.00 Cuentas por Pagar LP 4,000,000.00

Cuentas por cobrar 1,500,000.00 Cuentas por pagar accion 600,000.00

Inversiones 250,000.00 Total pasivos 7,100,000.00

Patrimonio

Capital social 1,250,000.00

Total Patrimonio 1,250,000.00

Total activos 8,350,000.00 Total Pasivo+Patrimonio 8,350,000.00

Activo Pasivo

Caja Bancos 100,000.00 Cuentas por Pagar CP 1,000,000.00

Inmuebles 5,000,000.00 Cuentas por Pagar LP 4,000,000.00

Cuentas por cobrar 1,500,000.00 Cuentas por pagar accion 600,000.00

Inversiones 250,000.00 Total pasivos 5,600,000.00

Patrimonio

Capital social 1,250,000.00

Total Patrimonio 1,250,000.00

Total activos 6,850,000.00 Total Pasivo+Patrimonio 6,850,000.00
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ma de riesgo13, por lo que excluyen de su 
oferta disponible aquellos valores emiti-
dos por emisores que no cumplan con este 
requisito. 

	 Sin embargo, si nos encontramos ante 
una emisión de instrumentos titulizados, 
la evaluación se realizará respecto de la 
clasificación del instrumento —y del pa-
trimonio— y, por lo tanto, el originador se 
encontrará ante la posibilidad de acceder a 
un universo de inversionistas que de otro 
modo no hubiese podido.

	 Asimismo, algunos de estos inversionistas 
son capaces de ofrecer determinadas con-
diciones financieras que de otro modo no 
estaban al alcance del originador, en par-
ticular en términos de plazos —por ejem-
plo, las compañías de seguro de vida, a fin 
de calzar con sus obligaciones, pueden in-
vertir a plazos bastante largos, incluso con 
periodos de gracia también largos— supe-
riores a los que el sistema bancario podría 
ofrecerles. Estos mayores plazos suponen 
un alivio en el flujo de caja de las empresas.

	 Finalmente, al acotar el riesgo a los activos 
del patrimonio fideicometido, estructuras 
sólidas de titulización pueden permitir a 
los originadores acceder a tasas de interés 
también menores para su operación de 
financiamiento. Ciertamente, a un menor 
riesgo y similares condiciones —plazo, ga-
rantías, etc.—, la tasa tenderá a reducirse. 

3.	 ¿Qué activos puedo titulizar?

De conformidad con lo dispuesto en el artículo 
295 de la LMV, “Con el objeto de integrar patrimo-
nios de propósito exclusivo, pueden ser transferidos 

todos aquellos activos y la esperanza incierta a que 
hace referencia el artículo 1409 del Código Civil, so-
bre los que su titular pueda disponer libremente.” 
Es claro pues que, en tanto el originador tenga 
libre disponibilidad del bien, cualquier activo 
podría ser titulizado. Incluso, como indica Lazo:

	 “… el bien ajeno puede ser materia de contra-
tación y puede ser materia de una titulización 
de activos, tal como la propia norma parece 
preverlo y, más aún, cuando dentro del con-
cepto de esperanza incierta se encuentra el de 
bien ajeno, razón por la cual, se debería preci-
sar en la norma el concepto de libre disponibi-
lidad o simplemente eliminarlo.”14

 
De otro lado, conforme a lo dispuesto en el artí-
culo 5 del Reglamento de Procesos de Tituliza-
ción de Activos, aprobado mediante Resolución 
CONASEV 001-1997-EF-94.10 —en adelante, el 
“Reglamento de Titulizaciones”—, cuando los 
instrumentos titulizados sean colocados me-
diante oferta pública, no podrán ser objeto de 
titulización los bienes embargados o los que se 
encuentren sujetos a litigio por cualquier causa. 

Asimismo, es pertinente citar lo que se dispone 
en el artículo 9 del Reglamento de Titulizaciones:

	 “Artículo 9.- Procesos a estructurar a partir 
de fideicomisos de titulización. 

	 En virtud de lo dispuesto en el Artículo 295 de 
la Ley, y sin perjuicio de lo establecido en el 
Artículo 5 del presente reglamento, pueden 
estructurarse a partir de un fideicomiso de 
titulización, sin que la enumeración sea limi-
tativa, procesos tales como los siguientes:

	 a) Titulización de carteras de créditos y de 
otros activos generadores de un flujo de efec-

13.	 Aquí incluimos especialmente a las administradoras privadas de fondos de pensiones y las compañías de seguro, 
que son los más importantes inversionistas institucionales. Estas entidades, requieren que los emisores de los 
valores tengan una clasificación de riesgo mínima, encontrándose impedidos de invertir en valores emitidos por 
entidades con una clasificación menor. Similarmente, los fondos de inversión y fondos mutuos en sus reglamen-
tos de participación establecen requerimientos mínimos de clasificación – aunque en estos casos la limitación 
viene por el acuerdo contenido en el referido reglamento más que por la normativa aplicable –.

14.	 Lazo Navarro, Jorge. op. cit. p. 200.

Carlos Enrique Arata Delgado

tivo, creados o no al momento de la celebra-
ción del acto constitutivo;

	 b) Aquellos en que se transfiere uno o más 
bienes inmuebles para que integren el patri-
monio fideicometido, y cuya explotación co-
mercial o liquidación respaldará el pago de 
los valores a emitir;

	 c) Los estructurados para el desarrollo de pro-
yectos específicos, en los que el patrimonio 
fideicometido se encuentra integrado por los 
diseños, estudios técnicos y demás medios 
y activos para el desarrollo de un proyecto, 
con cuyos frutos y productos se respaldará el 
pago de los valores que se proyecta emitir;

	 d) Aquellos destinados a financiar obras de 
infraestructura y servicios públicos, en que 
los valores a emitir se encuentran respalda-
dos por el flujo de efectivo que éstos generen 
en el futuro, el mismo que es cuantificado 
con base en información estadística de años 
anteriores o con apoyo en proyecciones de 
años futuros;

	 e) Aquellos en los que se transfieran otros ac-
tivos a fin de servir de respaldo a los valores a 
emitir.

	 De manera adicional a los procesos de tituli-
zación diseñados como estructuras de finan-
ciamiento, también se pueden estructurar 
procesos de titulización como vehículos de 
Inversión, tales como los Fideicomisos de Ti-
tulización para Inversión en Renta de Bienes 
Raíces - FIBRA.”

Podemos concluir pues que pueden estructu-
rarse titulizaciones sobre la base de cualquier 
tipo de activo en tanto sean de libre disponibili-
dad del originador. Ciertamente, dependiendo 
del tipo de activo transferido y la finalidad para 
la que se realiza la operación, se emitirán distin-
tos tipos de valores. 

4.	 ¿Qué puedo emitir?

Lo primero que debemos indicar es que en un 
proceso de titulización de activos se emiten, 

necesariamente, valores mobiliarios. Rápida-
mente veamos qué es un valor mobiliario.

Según el artículo 3 de la LMV, “Son valores mo-
biliarios aquellos emitidos en forma masiva y li-
bremente negociables que confieren a sus titulares 
derechos crediticios, dominiales o patrimoniales, o 
los de participación en el capital, el patrimonio o 
las utilidades del emisor.” A manera de desarrollo, 
conforme al artículo 5 del Reglamento de Oferta 
Pública Primaria y de Venta de Valores Mobilia-
rios, aprobado mediante Resolución Conasev N.° 
0141-1998 —el “Reglamento de OPP”—, el térmi-
no valor mobiliario tiene el siguiente alcance:

•	 Valor: derechos transferibles de contenido 
patrimonial.

•	 Emisión masiva: es aquella que “se efectúa 
en forma simultánea, o sucesiva en un período 
determinado y como parte de una misma ope-
ración financiera o de índole similar, de un nú-
mero de valores, homogéneos o no entre sí, tal 
que haga posible su posterior distribución entre 
el público o entre un segmento de éste”; y se 
agrega que 10 o menos valores emitidos en 
un año no se considera una emisión masiva. 

	 Sobre este punto conviene resaltar que, 
más allá de la arbitrariedad del número de 
valores que deben emitirse, lo que impor-
ta es que la emisión del valor mobiliario se 
realice en el marco de una operación de fi-
nanciamiento o de índole similar. Más ade-
lante desarrollaremos esta idea.

Así las cosas, tenemos que, en el marco de un 
proceso de titulización, necesariamente se pro-
ducirá una emisión de valores mobiliarios, en-
tendiendo estos como aquellos derechos de 
contenido patrimonial libremente transferibles 
emitidos como parte de una operación de fi-
nanciamiento en número tal que tenga la po-
tencialidad de ser distribuidos entre el público 
inversionista —aunque ello no ocurra, como en 
una oferta privada— en tanto, aquellos emiti-
dos en la misma serie, son fungibles.

Ahora, se tienen que emitir valores, pero ¿qué 
valores mobiliarios puedo emitir en el marco de 
un proceso de titulización?

Titulación de activos, emisiones de valores y certificados de participación
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Conforme al artículo 255.5 de la Ley de Títulos Va-
lores, Ley N.° 27287 – la “LTV” –, “Los valores mo-
biliarios podrán conferir a sus titulares derechos 
crediticios, dominiales o de participación en el 
capital, patrimonio o utilidades del emisor o, en 
su caso, de patrimonios autónomos o fideicome-
tidos.” Por su parte, de acuerdo a lo establecido 
en el artículo 262.1 de la LTV “Los valores mobi-
liarios emitidos en procesos de titulización podrá 
hacerse bajo la denominación de “Certificados de 
Titulización”, “Acciones de Titulización”, o “Bonos 
de Titulización” u otras denominaciones permi-
tidas por la autoridad competente. Deben estar 
respaldados por el patrimonio autónomo sujeto 
a dominio fiduciario de una sociedad titulizadora 
autorizada conforme a la ley de la materia” Final-
mente, conforme al artículo 314 de la LMV:

	 “Artículo 314.- Emisión de Valores Mobilia-
rios.-  Atendiendo a lo dispuesto en el acto 
constitutivo del fideicomiso, la sociedad titu-
lizadora emite valores libremente transferi-
bles representativos de derechos respaldados 
en el patrimonio fideicometido. Tales valores 
confieren a su titular la calidad de fideicomi-
sario.

	 Los derechos a que se refiere el párrafo ante-
rior pueden ser de las siguientes clases:

	 a) De contenido crediticio, en los que el prin-
cipal y los intereses serán pagados con los 
recursos provenientes del patrimonio fideico-
metido;

	 b) De participación, en los que se confiere a su 
titular una parte alícuota de los recursos pro-
venientes del patrimonio fideicometido; y,

	 c) Otros, según disponga la SMV mediante 
disposiciones de carácter general.

	 Pueden emitirse valores en los que se combi-
nen los derechos a que se refieren los incisos 
anteriores.”

Básicamente pues, según nuestras disposicio-
nes legales, puede emitirse cualquier tipo de 
valor mobiliario en el marco de un proceso de 
titulización de activos, dejándose expresa cons-
tancia que tales valores mobiliarios deben estar 

respaldados por el patrimonio fideicometido 
de titulización. Así, compartimos plenamente 
la opinión de Benavides cuando indica que 

	 “Al hablar de un valor mobiliario que repre-
senta derechos sobre un activo o grupo de 
activos, en el cual se encuentren incluido, 
de manera limitada o no, los riesgos o be-
neficios sobre él o sobre ellos, estaremos re-
firiéndonos a valores creados a partir de una 
operación de titulización de activos. Incluso, 
el valor mobiliario podría ser estructurado 
para dar derechos limitados sobre los frutos 
de los activos, como podrían ser títulos de 
índole crediticio que se paguen con la ge-
neración de activos de una operación em-
presarial o con el usufructo de un grupo de 
activos, en cuyo caso, los activos sustentarán 
el pago del principal e intereses, tras lo cual el 
derecho sobre los activos concluye. También 
pueden estructurarse emisiones de valores 
que den derechos irrestrictos sobre los frutos 
de los activos mientras estos existan o por un 
periodo limitado. En realidad, la capacidad 
de crear títulos que brinden derechos acor-
des con aquéllos que los inversionistas con-
sideren atractivos resulta limitado sólo por la 
imaginación.”15

Y es que si, como hemos indicado, al patrimo-
nio autónomo puede transferirse cualquier tipo 
de activos en tanto el originador tenga —o va 
a tener— libre disponibilidad sobre ellos, en-
tonces también pueden estructurarse distin-
tas operaciones de financiamiento en las que, 
dado el activo transferido y las necesidades de 
las partes, los valores puedan representar dere-
chos sobre el patrimonio o derechos crediticios 
y, dentro de ambos tipos, todas las variantes 
que podamos encontrar —o imaginar—. 

Por ejemplo, como dice Lazo:

	 “A diferencia de las operaciones de tituliza-
ción sobre carteras de crédito, existen otras 
implementadas sobre la base de proyectos o 

15.	 Benavides, Javier. op. cit. p. 126.

Carlos Enrique Arata Delgado

inversiones en los que no es fácil determinar 
un ingreso periódico fijo tal como una tasa 
de interés. Por el contrario, en esta clase de 
títulos, lo que se busca es que el inversionista 
adquiera una alícuota que le permita obte-
ner un porcentaje equivalente sobre las ga-
nancias del negocio.”16

 
V.	 Certificados de Participación

Lo primero que debemos hacer al analizar a 
los certificados de participación emitidos en el 
marco de un proceso de titulización, es diferen-
ciarlos de otros certificados emitidos también 
por representativos de derechos sobre patri-
monios fideicometidos. 

Como conoce el lector, los fideicomisos de ti-
tulización son un tipo especial de patrimonios 
fideicometidos que, por sus características sin-
gulares —en particular, la de emisión de valo-
res mobiliarios respaldados por el propio patri-
monio fideicometido—, tiene una regulación 
independiente. 

En efecto, si bien la generalidad de fideicomi-
sos se encuentra regulada en la Ley General del 
Sistema Financiero y de Seguros y Orgánica de 
la Superintendencia de Banca y Seguros, Ley 
26702 —la “Ley de Bancos”—, la propia Ley de 
Bancos, en su artículo 260 excluye a los fideico-
misos de titulización de su regulación cuando 
señala que “La emisión de valores mobiliarios con 
respaldo en un patrimonio fideicometido se sujeta 
a lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores.” 

Ahora, como se indicó, una característica de 
los fideicomisos de titulización es la emisión 
de valores mobiliarios. ¿Eso quiere decir que 
no pueden emitirse valores en el marco de los 
fideicomisos regulados bajo la Ley de Bancos? 
La respuesta es no, no pueden. Sin embargo, al 
amparo del Reglamento del Fideicomiso del Fi-
deicomiso y de las Empresas de Servicios Fidu-
ciarios, aprobado mediante Resolución SBS N.° 
1010-99 —el “Reglamento del Fideicomiso”—, 

sí se permite la emisión de certificados de par-
ticipación. Sobre el particular, el artículo 7 del 
Reglamento del Fideicomiso dispone textual-
mente lo siguiente:

	 “Artículo 7.- Certificados de participación
	 Los derechos que corresponden al fideico-

misario podrán estar representados en certi-
ficados de participación. Los certificados de 
participación tienen las siguientes caracterís-
ticas:

	 a) Son emitidos por el fiduciario a la orden de 
fideicomisarios determinados.

	 b) Los fideicomisarios determinados pueden 
transferir sus certificados a personas que no 
se encuentren impedidas por la ley o por el 
acto constitutivo.

	 c) En caso de la transferencia por medios 
diferentes al endoso, el cesionario adquiere 
todos los derechos, pero los sujeta a las ex-
cepciones personales que el cedido habría 
podido oponer al cedente antes de la trans-
ferencia.

	 d) Las disposiciones de la Ley de Títulos Valo-
res relativos al endoso y las correspondientes 
al robo, extravío o deterioro de títulos valores 
serán aplicables a los certificados de partici-
pación, en lo que fueran pertinentes.”

Entonces pues, nuestra normativa no limita la 
emisión de certificados de participación a los 
fideicomisos de titulización. Pero ello nos deja 
en una encrucijada. Nos explicamos:

•	 Hemos visto que la regulación de la Ley de 
Bancos excluye expresamente la emisión 
de valores mobiliarios. 

•	 Con ello, también, la emisión de valores 
mobiliarios debe estar excluida de la apli-
cación del Reglamento del Fideicomiso al 
ser este una norma reglamentaria de la Ley 
de Bancos. 

•	 Por lo tanto, los certificados de participa-
ción a los que se refiere el Reglamento del 

16.		  Lazo, Jorge. op. cit. p. 187.

Titulación de activos, emisiones de valores y certificados de participación
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Fideicomiso no pueden ser valores mobi-
liarios.

•	 Sin embargo, el propio Reglamento del Fi-
deicomiso remite a la LTV para determina-
das disposiciones, como el endoso. 

•	 Los certificados de participación expresa-
mente regulados en la LTV son aquellos 
—a excepción de los emitidos por fondos 
mutuos o fondos de inversión— emitidos 
en procesos de titulización de activos, a los 
que, como vimos realmente llama certifi-
cados de titulización.

•	 Todos estos certificados regulados en la 
LTV se encuentran dentro de la Sección 
Novena de este cuerpo normativo, que re-
gula a los Valores Mobiliarios. Por lo tanto, 
todos los títulos valores regulados en esta 
sección —incluyendo los certificados de 
titulización— serán valores mobiliarios. 

•	 El propio artículo 256 de la LTV dispone 
que “En la creación, emisión, colocación, 
como en sus condiciones, preferencias, con-
tenido, transferencia y demás formalidades y 
requisitos de los valores mobiliarios, se obser-
vará la ley de la materia y supletoriamente la 
presente Ley.” En el caso de los certificados 
de titulización se aplicará, pues, la LMV y el 
Reglamento de Titulizaciones. 

Entonces, ¿cuál es la naturaleza de los certifica-
dos a los que se refiere el Reglamento del Fidei-
comiso? 

¿Es un título valor? Según la LTV, la creación de 
títulos valores se hace por ley. Por lo tanto, sólo 
los títulos valores considerados en la LTV o en 
otra norma con rango de ley, serán títulos valo-
res. Sobre los certificados de titulización y otros 

valores mobiliarios no hay duda: son títulos va-
lores. Pero nuevamente, ¿y los del Reglamento 
del Fideicomiso? Según el artículo 276.1 de la 
LTV, la Superintendencia de Banca, Seguros y 
AFP —“SBS”— y la Superintendencia del Mer-
cado de Valores —“SMV”— “…quedan faculta-
das a autorizar la creación, emisión, negociación 
y adquisición de valores mobiliarios e individuales 
por parte de las personas y empresas sujetas a su 
control, sea en título o en anotación en cuenta, 
que inclusive podrán representar derechos patri-
moniales distintos a los de participación o deuda, 
estableciendo sus condiciones, formalidades y de-
más requisitos. Dichos valores, en forma especial, 
se regirán por las Resoluciones que las autoricen y 
por la presente Ley, en todo aquello que les resulte 
aplicables.”

Teniendo en cuenta lo que hemos indicado 
párrafos atrás y la autorización del 276.1 de la 
LTV antes transcrito, los certificados de partici-
pación que se emitan al amparo del artículo 7 
del Reglamento del Fideicomiso debieran ser 
considerados títulos valores aun cuando en 
estricto el emisor no sería una empresa bajo la 
supervisión de la SBS —en este caso la empre-
sa de servicios fiduciarios— sino, en realidad, 
el patrimonio fideicometido. Eso sí, no podrán 
ser, en ningún supuesto, valores mobiliarios.17 
De hecho, conforme al artículo 314 de la LMV, 
“Únicamente en los fideicomisos de titulización 
pueden emitirse valores respaldados con patri-
monios fideicometidos.”

Hablemos pues de aquellos certificados de 
participación que sí son valores mobiliarios, 
los emitidos en el marco de procesos de titu-
lización.

Hemos visto ya que, en el marco de un proce-
so de titulización de activos, pueden emitirse 
distinto tipo de valores mobiliarios —lo que los 

17.		 Lazo (op. cit.) analiza también los certificados emitidos al amparo del Reglamento del Fideicomiso. Sin embargo, 
concluye – en mi opinión inexplicablemente – que estos certificados debieran ser emitidos exclusivamente a 
favor del fideicomitente. Creo que, en tanto normativamente se autoriza la emisión de estos títulos, y el pro-
pio Reglamento del Fideicomiso indica que pueden emitirse certificados a favor de fideicomisarios, no debería 
limitarse la emisión a favor del fideicomitente, particularmente si también los fideicomisos bancarios pueden 
generar rendimientos o derechos expectaticios susceptibles de ser representados en certificados.

Carlos Enrique Arata Delgado

hace únicos respecto de los fideicomisos banca-
rios y, por ello, se encuentran regulados en una 
normativa diferente—, particularmente, de deu-
da o de participación. Los primeros podrán ser 
bonos o instrumentos de corto plazo de acuerdo 
de su plazo de duración, mientras que los segun-
dos tomarán la denominación de certificados de 
participación o certificados de titulización.

Estos, podemos definirlos como aquellos valores 
mobiliarios emitidos en el marco de un proceso 
de titulización de activos que representan a fa-
vor de su titular el derecho a percibir la rentabili-
dad, rendimiento o flujos excedentes resultantes 
de las actividades del patrimonio fideicometido, 
así como su remanente. Aunque podrán ser emi-
tidos de manera conjunta con instrumentos de 
deuda, se diferenciarán de estos de la misma for-
ma que las acciones: los instrumentos de deuda 
suponen una obligación de pago, un crédito del 
emisor frente a su titular, mientras que los certi-
ficados de participación —como las acciones— 
representarán dicho derecho de pago solo 
cuando el emisor —en este caso el patrimonio 
fideicometido— genere dividendos, rentas o 
flujos en exceso; y en principio, los bonos serán 
pagados en primer lugar con preferencia a los 
derechos de los participacionistas. 

Asimismo, como fuere que los fideicomisos en 
general, y los de titulización en particular, son 
estructuras contractuales que se ajustan a lo que 
las partes quieren y sus necesidades, los certifica-
dos de participación pueden servir para diferen-
tes propósitos y no sólo ser emitidos en favor del 
fideicomisario, sino también del fideicomitente. 

Veamos algunos ejemplos en los que los certifi-
cados de participación pueden ser empleados.

Inmobiliario

Como se vio anteriormente, existen escenarios 
en los cuales el financiamiento requerido no 
es capaz de generar flujos de manera inmedia-

ta sino dentro de un plazo no necesariamente 
corto e, incluso, cuando empiece a generarlos, 
no hay seguridad de que estos sean estables 
como para permitir asegurar el pago de cuotas 
fijas a un financiamiento de deuda.

En estos casos, cuando menos al inicio, el agen-
te que requiere el financiamiento buscará, más 
que a un prestamista, a un inversionista dis-
puesto a correr el riesgo del proyecto. 
Cuando el proyecto inicia, es necesario con-
tar con fondos para adquirir el terreno, para 
realizar diseños, obtener permisos, promover 
comercialmente el proyecto, etc. Esos fondos 
difícilmente son prestados por una entidad fi-
nanciera, que usualmente participará una vez 
que, cuando menos, se tengan los permisos de 
construcción listos y una parte de las unidades 
inmobiliarias colocadas. 

Para ello, es posible constituir un patrimonio 
fideicometido de titulización que desarrolle 
el proyecto al que el promotor o sponsor del 
mismo y los inversionistas aporten capital. Con 
dicho capital se asumirán los gastos iniciales, in-
cluyendo la adquisición del inmueble  —o, de 
hecho, el terreno podría ser aportado por algu-
na de estas partes al patrimonio titulizado—. A 
cambio de sus aportes, estas partes recibirían 
certificados de participación. 

Una vez que el proyecto sea bancable, el propio 
patrimonio fideicometido podría asumir deuda 
que estaría respaldada con los activos del pro-
pio patrimonio. Ello en aplicación del segundo 
párrafo del artículo 291 de la LMV por el cual 
“De manera adicional al cumplimiento de su fina-
lidad, el patrimonio fideicometido puede respal-
dar otras obligaciones contraídas con entidades 
financieras u organismos multilaterales, de acuer-
do con los límites y condiciones que determine la 
SMV mediante norma de carácter general.”18

 
El esquema podría graficarse de la siguiente 
manera:

18.	 Conforme al artículo 8 del Reglamento de Titulización, el patrimonio puede respaldar también obligaciones 
asumidas con entidades financieras.

Titulación de activos, emisiones de valores y certificados de participación
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Donde:

i.	 En un primer momento sponsor e inversio-
nistas realizan un aporte al patrimonio fi-
deicometido a cambio de lo cual recibirán 
certificados de participación.

ii.	 El patrimonio, como titular del proyecto, 
obtendrá los permisos y contratará con 
terceros para la construcción —recorde-
mos lo dispuesto en el literal c) del artículo 
9 del Reglamento de Titulizaciones—. 

iii.	 A fin de continuar con el desarrollo del 
proyecto, el patrimonio fideicometido ob-
tendrá facilidades crediticias de entidades 
financieras.

iv.	 Las unidades inmobiliarias serán vendidas 
a terceros quienes pagarán el precio co-
rrespondiente. 

v.	 Los recursos provenientes de la venta de 
las unidades serán aplicados en primer lu-
gar al pago de la deuda frente a entidades 
financieras. De hecho, conforme al artícu-
lo 335 de la LMV, es posible subordinar el 
pago de obligaciones correspondientes a 
los titulares de los valores emitidos por el 
patrimonio fideicometido a otras obliga-
ciones asumidas por este. 

vi.	 Una vez pagada la deuda, el remanente 
será pagado a los titulares de los certifica-
dos de participación. 

Esta estructura tendrá todas las ventajas que 

tiene un fideicomiso en la medida que po-
drán aislarse los riesgos de otros proyectos del 
sponsor y el financista además podrá tener un 
mayor control de los recursos del proyecto, 
asegurándose que el financiamiento sea em-
pleado exclusivamente para la conclusión del 
mismo. Sobre lo primero, como vimos, el patri-
monio fideicometido es diferente al patrimonio 
del originador y de otros partícipes, por lo que 
no se contagiará de sus otras actividades. So-
bre lo segundo, las actividades del patrimonio 
fideicometido están limitadas a lo que el acto 
constitutivo disponga y, por lo tanto, los fondos 
prestados por la entidad financiera sólo podrán 
emplearse en los términos y condiciones que se 
establezcan en el acto constitutivo.

Inversión

Otro esquema en el que se han empleado ac-
tivamente certificados de participación es para 
crear patrimonios titulizados similares a fondos 
de inversión. En estos casos, un grupo de in-
versionistas aporta dinero a cambio de recibir 
certificados de participación; estos aportes son 
empleados para la realización de inversiones. 

En el acto constitutivo del fideicomiso se dis-
pondrá el tipo de inversiones que podrá reali-
zar el patrimonio fideicometido —con límites 
máximos y mínimos y otro tipo de requisitos—, 
el valor nominal de los certificados de participa-
ción, valorización del patrimonio fideicometi-
do, requisitos para la distribución de beneficios 
entre los partícipes, capacidad de endeuda-
miento para realizar inversiones, procedimien-
to de toma de decisiones de inversión, etc. 

Carlos Enrique Arata Delgado

De hecho, conforme el artículo 301 de la LMV 
la sociedad titulizadora podría crear unilateral-
mente el patrimonio fideicometido.

Cartera de créditos

Una tercera estructura en la que los certificados 
de participación son empleados es en la tituli-
zación de carteras de créditos. Por estas, (1) una 
entidad financiera transfiere a un patrimonio 
titulizado una determinada cartera de crédi-
tos, (2) con cargo a dicha cartera, el patrimonio 
fideicometido emite títulos de deuda —bo-
nos—, (3) el producto de la emisión es entre-
gado al originador, de manera que adelanta los 
flujos provenientes de dicha cartera, obtenien-
do liquidez para el otorgamiento de nuevos 
créditos. 

Como fuera que la cartera se transfiere a un 
descuento en función a la tasa de interés apli-
cable y la clasificación crediticia, lo cierto es 
que los créditos que fueron descontados de 
determinada forma por incobrables o de difícil 
cobranza, pueden terminar siendo cobrados 
o, eventualmente, recuperados. En estos ca-
sos, los fondos percibidos por esta cobranza 
inesperada, castigada o descontada al 100%, 
deben ser percibidos por la entidad financiera 
en tanto el bonista ya lo descontó —le asig-
nó un valor 0 al momento de valorizarlo para 
efectos de la emisión—. Asimismo, de tratarse 
de líneas de crédito, una vez pagados los va-
lores emitidos, quedarán cuentas por cobrar 
que deben revertirse al originador. A fin de 
poder tener el derecho a percibir estos ingre-
sos, el originador recibe certificados de parti-
cipación. 

III.	 CONCLUSIONES 

En función a lo señalado en este trabajo, pode-
mos concluir lo siguiente:

i.	 Las titulizaciones, gracias a su adaptabili-
dad, vienen siendo empleadas con cada 
vez mayor frecuencia por agentes econó-
mico de distinto tamaño a fin de financiar 
sus actividades o reperfilar sus créditos.

ii.	 Mediante las titulizaciones:

•	 Se crean patrimonios autónomos y de 
propósito exclusivo que se diferencia del 
patrimonio del originador, del del admi-
nistrador del del patrimonio y del de sus 
beneficiarios.

•	 Ello permite aislar los riesgos de los riesgos 
inherentes a estos otros partícipes, lo que a 
su vez permite acceder a nuevas y mayores 
fuentes de financiamiento.

iii.	 Sólo a través de procesos de titulización 
patrimonios fideicometidos pueden emitir 
valores mobiliarios. Por lo tanto, los certifi-
cados de participación emitidos por fidei-
comisos bancarios, no son ni pueden ser 
valores mobiliarios.

iv.	 Los valores mobiliarios que pueden emitir-
se son de deuda o de participación, o un 
mix de ambos. 

v.	 Los certificados de participación permi-
tirán a su titular, como su nombre lo dice, 
participar en los resultados del patrimonio 
de propósito exclusivo.

vi.	 Usualmente estos certificados serán em-
pleados en momento en los que la activi-
dad a financiar no es capaz de generar un 
flujos fijo o constante que permita repagar 
una deuda, cuando la intención de las par-
tes sea obtener una rentabilidad o cuando 
el patrimonio fideicometido fuera a gene-
rar un remanente o exceso respecto de la 
deuda que debe repagar.

Titulación de activos, emisiones de valores y certificados de participación

Sponsor Adquirientes

Inversionistas Entidad Financiera

$/Terreno
Unidades$

$ $$

Patrimonio Titulizado

CP/$

CP/$

$ $

Inversionistas Inversionistas

CP/rendimiento $/rendimiento

Patrimonio
Titulizado
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Finanzas sostenibles y Greenwashing: ¿Hacia dónde vamos?

Finanzas sostenibles y Greenwashing:
¿Hacia dónde vamos?

Sustainable finance and Greenwashing: Where do we go now?

Luis Miguel Elías
Abogado por la Pontificia Universidad Católica del Perú.
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I.	 Introducción y contexto.
II.	 Finanzas sostenibles y los criterios Environmental, Social & Governance.
III.	 Productos de las finanzas sostenibles.
IV.	 Greenwashing.
V.	 Reflexiones finales.
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Luis Miguel Elías

I.	 INTRODUCCIÓN Y CONTEXTO

El derecho financiero no puede ser —y no ha 
sido— ajeno a los efectos del cambio climático, 
la transición energética hacia fuentes renova-
bles, así como a la responsabilidad social y reglas 
de buen gobierno corporativo a las cuales deben 
aspirar las empresas que participan activamente 
en el mercado financiero. Es así como en los últi-
mos años se ha intensificado la evolución de las 
finanzas sostenibles como un estándar deseado.

El objetivo del presente artículo es propiciar una 
aproximación, desde la perspectiva legal, a de-
terminados conceptos relevantes en el derecho 
financiero que se encuentran en pleno auge. 
Nos referimos a los conceptos de finanzas soste-
nibles y su vinculación estrecha con los criterios 
ambientales, sociales y de buen gobierno corpo-
rativo —conocidos como los criterios ESG, por 
sus siglas en inglés—. Asimismo, como contra-
partida, abordaremos la problemática que repre-
senta el greenwashing; esto es, conducir al error, 
engañando respecto de una imagen sostenible 
o verde de una empresa cuando no existe real 
sustancia ni sustento para ello. Estos conceptos 

merecen una atención y seguimiento especial, 
dado que proyectan hacia dónde puede seguir 
sofisticándose la práctica del derecho financiero, 
su casuística, regulación, obligaciones de repor-
te, fiscalización, entre otros.      

A nivel internacional, el contexto en el que los 
conceptos antes mencionados se vienen desa-
rrollando se encuentra plasmado de hitos clave. 
En este artículo vamos a hacer referencia solo a 
algunos de ellos buscando ilustrar la actual rele-
vancia de esta materia. En 2015, más de 190 paí-
ses, incluyendo Perú, se incorporaron como par-
tes firmantes al Acuerdo de París sobre el cambio 
climático con el objetivo principal de reducir las 
emisiones de gases de efecto invernadero1. 

Del mismo modo, el mundo ha presenciado du-
rante más de una década a diversas empresas o 
grupos empresariales voluntariamente adoptar 
determinados aspectos de sostenibilidad, res-
ponsabilidad social, e integrado criterios ESG a 
sus políticas; destacando que en la Comunidad 
Europea existe un marco normativo que va más 
allá del reporte financiero sobre estas materias y 
que afecta a la empresa en 360 grados2. Se esti-

1.		  «Acción por el clima», Naciones Unidas, acceso el 30 de enero del 2025, https://www.un.org/es/climatechange/
paris-agreement

2.		  «Tendencias ESG 2025: Claves para la agenda empresarial de sostenibilidad», Forética, acceso el 14 de febrero del 
2025, https://foretica.org/wp-content/uploads/2025/01/Informe-TendenciasESG_2025_Foretica.pdf

RESUMEN: 
La conciencia sobre la sostenibilidad es una de las materias que más ha penetrado e impactado el mundo de los negocios en los últimos años. 

El presente artículo es una introducción a los conceptos de finanzas sostenibles y greenwashing, desde la perspectiva del derecho financiero, 
buscando resaltar su real dimensión en nuestro contexto y hacia el futuro. 

Palabras clave: Finanzas sostenibles, finanzas verdes, blanqueo ecológico, criterios ambientales, sociales y de gobernanza, bonos verdes, 
bonos azules, bonos sociales, financiamiento de transición, innovación financiera. 

ABSTRACT:
Sustainability awareness is one of the main issues that has penetrated and impacted the business world in recent years. This article intro-

duces the concepts of sustainable finance and greenwashing from a financial law perspective, procuring to highlight its real dimension in our 
context as well as into the future.

Keywords: Sustainable finance, green finance, greenwashing, ESG factors, green bonds, blue bonds, social bonds, transition finance, finan-
cial innovation.

ma que, para mediados del 2022, más de un ter-
cio de las empresas más grandes del mundo que 
cotizan en bolsa contaban con un compromiso y 
meta para reducir emisiones de gases de efecto 
invernadero con el objetivo de llegar a cero3.

En marzo 2024, en los Estados Unidos de Amé-
rica, el Securities Exchange Commission —en 
adelante SEC—, agencia federal que supervisa 
y regula el mercado de valores, ha emitido li-
neamientos sobre finanzas sostenibles y obli-
gaciones de reporte al mercado sobre asuntos 
climáticos, aplicable a las empresas que cotizan 
en bolsa bajo su supervisión4.  

Según estadísticas, el mercado global de fi-
nanciamiento sostenible ha estado en cons-
tante apogeo y proyecta una tasa de creci-
miento anual en el mundo de 23% entre 2025 
y 20305. Esta tendencia también está presente 
en Latinoamérica. Se estima que el mercado 
de financiamiento sostenible en Latinoamé-
rica crecerá a una tasa anual de 18,2% en-
tre 2025 y 20306. En esa línea, Andrés Felipe 
Sánchez, líder para Latinoamérica de Climate 
Bonds Initiative, organización internacional 
que promueve movilizar capital para acciones 
climáticas, destaca que “Latinoamérica es la 
única región en el mundo donde los bonos sos-
tenibles han incrementado persistentemente en 
los últimos cuatro años”.7 

En octubre de 2024, Brasil anunció que tiene 
planeado atraer inversión extranjera bajo una 
plataforma verde que apunta, inicialmente, a 
recibir US$ 8 mil millones de inversión privada 
en seis proyectos piloto en sectores que inclu-
yen energía, reforestación, hidrógeno verde, 
entre otros8. En Argentina, el Banco Mundial 
garantiza hasta US$ 730 millones y participa a 
través del International Finance Corporation —
en adelante IFC— para levantar más de US$ 3 
mil millones en financiamientos privados para 
la construcción de 147 proyectos de energía 
renovable9. Tales iniciativas, entre otros incen-
tivos a la inversión, pueden resultar en una po-
tente fuente de financiamientos sostenibles y 
ser replicadas en otros países de la región. 

Sobre el particular, en Perú también existe aten-
ción relevante a las finanzas sostenibles y su 
importancia ha tenido un reconocimiento en el 
contexto global y la política pública del país. En 
ese sentido, en 2023, el Ministerio del Ambiente 
del Perú aprobó la “Hoja de ruta de finanzas ver-
des para el Perú” para reconocer y fomentar las 
finanzas verdes con el objetivo de desarrollar el 
financiamiento sostenible en el país10. 

Asimismo, existen diversos ejemplos de casos 
en los que se evidencia el crecimiento del mer-
cado de finanzas sostenibles en Perú, ya sea por 
bonos verdes11 colocados en el mercado recien-

3.		  Slot, Anna-Marie y otros. «The Sustainable Finance Law Review», Law Business Research Ltd. (2022). Primera Edi-
ción, pág. 7.

4.		  «SEC Adopts Rules to Enhance and Standarize Climate-Related Disclosures for Investors», Securities Exchange Com-
mission (SEC) (2024), acceso el 10 de febrero del 2025, https://www.sec.gov/newsroom/press-releases/2024-31

5.		  «Sustainable Finance Market Size & Trends», Grand View Research, Inc., acceso el 14 de febrero del 2025, https://
www.grandviewresearch.com/industry-analysis/sustainable-finance-market-report

6.		  «Latin America Sustainable Finance Market Size & Outlook», Grand View Research, Inc., acceso el 14 de febrero del 
2025, https://www.grandviewresearch.com/horizon/outlook/sustainable-finance-market/latin-america

7.		  «Sustainable Finance: In Search of a New Green-Social Deal», LatinFinance, acceso el 27 de diciembre del 2024, ht-
tps://latinfinance.com/magazine/2024-q3/2024/07/02/in-search-of-a-new-green-social-deal/

8.		  «Brazil aims to lure foreign investment with green development platform», Reuters, acceso el 27 de diciembre del 
2024, https://www.reuters.com/world/americas/brazil-aims-lure-foreign-investment-with-green-development-plat-
form-sources-say-2024-10-22

9.		  «The Role of Private Capital in Shaping a Sustainable Future in Latin America and the Caribbean», World Bank Group, 
acceso el 27 de diciembre del 2024, https://www.worldbank.org/en/results/2024/09/08/the-role-of-private-capi-
tal-in-shaping-a-sustainable-future-in-latin-america-and-the-caribbean

10.	 «MINAM aprueba Hoja de Ruta de Finanzas Verdes», Ministerio del Ambiente (2023), acceso el 29 de enero del 
2025, https://www.gob.pe/institucion/minam/noticias/781613-minam-aprueba-hoja-de-ruta-de-finanzas-verdes

11.		 «Informe del Bono Verde», COFIDE (2022), acceso el 29 de enero del 2025, https://www.cofide.com.pe/COFIDE/
uploads/medios/Informe-Bono-Verde-DCRIM-25-04-2022.pdf
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temente, así como proyectos que requieren de 
financiamiento para el desarrollo de infraes-
tructura sostenible12. 

En vista de los ejemplos antes citados, no ve-
mos signos de que este fenómeno que repre-
senta las finanzas sostenibles vaya a desacele-
rarse o detenerse, por el contrario, todo indica 
que continuará en potente florecimiento. Con-
siderando este contexto, resulta razonable 
pensar que los conceptos de finanzas sosteni-
bles, criterios ESG, entre otros, van a continuar 
teniendo un desarrollo y evolución constante 
en la medida que se sigan sofisticando las ope-
raciones en el mercado, afinando los marcos 
regulatorios sobre dichas materias, y existiendo 
apetito en el mercado para los agentes econó-
micos que invierten o financian activos, nego-
cios o proyectos verdes o sostenibles. En los pá-
rrafos siguientes abordamos estos conceptos y 
planteamos sus principales consideraciones. 

II.	 FINANZAS SOSTENIBLES Y CRITERIOS ESG

¿Qué son las finanzas sostenibles? ¿Cuál es su 
relación con los criterios ESG y su relevancia 
para el derecho financiero? A continuación, da-
mos respuesta a estas interrogantes. 

El financiamiento sostenible, las finanzas soste-
nibles o también conocidas como las finanzas 
verdes, entre otros conceptos similares o análo-
gos que aluden a lo mismo, no tienen una defi-
nición legal estandarizada ni tampoco utilizada 
de manera general en el derecho. Al margen de 
ello, en cuanto a su naturaleza económica o co-
mercial, existe consenso a nivel global respecto 
del concepto al que nos referimos.   

Según la Comisión Europea, las finanzas soste-
nibles comprenden el proceso que engloba la 
consideración de factores ambientales, sociales 
y de buena gobernanza para tomar decisiones 
de inversión en el sector financiero13. De forma 
similar, las finanzas sostenibles son entendidas 
como decisiones de inversión que toman en 
cuenta los criterios ambientales, sociales, y de 
gobierno corporativo en una actividad econó-
mica o proyecto14. 

En la misma línea, la Autoridad Bancaria Europea, 
una agencia de la Unión Europea que regula y 
supervisa el sector bancario en dicho continen-
te, señala que las finanzas sostenibles apuntan a 
integrar los criterios ambientales, sociales y de 
gobernanza a los servicios financieros, y en sol-
ventar el crecimiento económico sostenible, in-
crementando la conciencia y la transparencia de 
los agentes en el mercado financiero respecto 
de la necesidad de mitigar riesgos en estas ma-
terias vía una adecuada gestión15. 

Por su parte, la agencia federal que supervisa el 
mercado de valores en los Estados Unidos de 
América, el SEC, ha emitido lineamientos susten-
tados en la necesidad de mejorar y estandarizar 
el reporte de información al mercado que reali-
zan empresas que cotizan en bolsa respecto de 
asuntos climáticos, reconociendo que este tema 
es de importancia para inversionistas, ya que 
puede afectar su negocio, su posición y perfor-
mance financiero actual y a largo plazo en dife-
rentes formas16. Tales lineamientos buscan trans-
parentar información significativa sobre asuntos 
ambientales, sociales y de gobierno corporativo 
que afectan a las empresas que transan sus valo-
res en el mercado internacional. 

12.	 «Plan Nacional de Infraestructura Sostenible para la Competitividad 2022-2025», Ministerio de Economía 
y Finanzas (2022), acceso el 29 de enero del 2025, https://www.mef.gob.pe/contenidos/inv_privada/planes/
PNISC_2022_2025_V2.pdf

13.	 «¿Qué son las finanzas sostenibles?», Lefebvre, acceso el 27 de diciembre del 2024, https://elderecho.com/
que-son-finanzas-sostenibles

14.	 «What is Sustainable Finance and Why is it Important?», Harvard Extension School, acceso el 27 de diciembre del 
2024, https://extension.harvard.edu/blog/what-is-sustainable-finance-and-why-is-it-important/

15.	 «Sustainable Finance», European Banking Authority, acceso el 27 de diciembre del 2024, https://www.eba.europa.
eu/regulation-and-policy/sustainable-finance

16.	 «The Enhancement and Standarization of Climate-Related Disclosures for Investors», Securities Exchange Commis-
sion (SEC) (2024), acceso el 10 de febrero del 2025, https://www.sec.gov/files/rules/final/2024/33-11275.pdf

Asimismo, en Canadá, se definen las finanzas 
sostenibles como aquellas actividades finan-
cieras que consideran los factores ambientales, 
sociales y de gobernanza como medio para 
promocionar crecimiento económico soste-
nible y la estabilidad a largo plazo del sistema 
financiero17.

Sobre el particular, en Perú, mediante Decre-
to Supremo N.° 007-2023-MINAM se aprobó 
la Hoja de Ruta de Finanzas Verdes, como he-
rramienta de gestión y lineamientos marco de 
finanzas sostenibles, con la participación de 
entidades financieras, compañías de seguros, 
fondos de pensiones y otros agentes del mer-
cado financiero que buscan mejorar sus impac-
tos sociales, ambientales y económicos. Dicha 
hoja de ruta establece que las finanzas verdes 
buscan la canalización de recursos financieros 
hacia inversiones que generen impactos am-
bientales positivos18. 

En atención a los ejemplos citados en los pá-
rrafos anteriores, es innegable la acogida 
especial que las finanzas sostenibles han re-
cibido en el mundo. Del mismo modo, es im-
portante destacar que las finanzas sostenibles 
no pueden desmarcarse ni desvincularse de 
los criterios ESG, esto es, los factores ambien-
tales, sociales y de buen gobierno corporativo, 
que son comúnmente utilizados para definir 
tal concepto. 

En ese sentido, resulta evidente la estrecha rela-
ción de las finanzas sostenibles con los criterios 
ESG, por lo que corresponde repasar el alcance 
de estos criterios o factores para entender el 
amplio espectro en el que se desenvuelven las 
finanzas sostenibles.

Las siglas en inglés “ESG”, que aluden a los as-
pectos ambientales, sociales y de gobernanza, 
son un grupo de factores no tradicionales que 
pueden impactar en el resultado financiero u 
operación de una compañía, existiendo un ma-
yor y creciente interés en la comunicación de 
esta información o data a partes interesadas o 
grupos de interés para una compañía, incluyen-
do sus accionistas, trabajadores, clientes, inver-
sionistas, prestamistas, reguladores y comuni-
dades afectadas por su operación19.

Con relación a los criterios ESG, la letra “E” —
environmental—, que corresponde al compo-
nente ambiental, incluye la administración de 
riesgos y oportunidades vinculados al cambio 
climático, escasez de recursos naturales, polu-
ción, manejo de residuos o desechos, pérdida 
de biodiversidad, y otros factores ambientales; 
la letra “S” —social— se refiere a los valores so-
ciales en las relaciones de negocios, tales como 
la administración del capital humano y gestión 
comunitaria, salud y seguridad en el trabajo, 
calidad e idoneidad de productos, privacidad 
y protección de datos, diversidad y políticas 
inclusivas; y, la letra “G” —governance— versa 
sobre la información de gobierno corporativo 
de una compañía, incluyendo su estructura de 
directorio o comités de gestión, diversidad de-
mográfica en su directorio o plana ejecutiva, 
compensación a ejecutivos, respuesta corpo-
rativa ante eventos críticos, resiliencia corpo-
rativa, y políticas respecto a prácticas de lobby, 
aportes a partidos políticos, y para prevenir el 
soborno y la corrupción20. 

Como se puede apreciar, el alcance de los cri-
terios ESG es bastante amplio. Sin perjuicio de 
ello, resulta claro que tienen como objetivo co-

17.		 «Sustainable Finance», Departamento de Finanzas de Canadá, política para el sector financiero, acceso el 27 de di-
ciembre del 2024, https://www.canada.ca/en/department-finance/programs/financial-sector-policy/sustainable-fi-
nance.html

18.	 «Hoja de ruta de finanzas verdes para el Perú», Ministerio del Ambiente (2023), pág. 15, acceso el 14 de febrero 
del 2025, https://cdn.www.gob.pe/uploads/document/file/5502259/4903998-anexo-ds-007-2023-minam-hoja-de-
ruta-de-finanzas-verdes-para-el-peru.pdf?v=1701349198

19.	 «ESG Standards, Regulations, and Implementation», International Senior Lawyers Project, pág. 9, acceso el 10 de 
febrero del 2025, https://islp.org/wp-content/uploads/2022/12/ISLP-ESG-Guide-1.pd 20.	 «The Role of Auditors 
in Company-Prepared ESG Information», Center for Audit Quality, acceso el 10 de febrero del 2025, https://www.
thecaq.org/rota-esg
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mún propiciar la sostenibilidad de una empresa 
en su entorno, con conciencia y responsabili-
dad social por sus operaciones e influencia. En-
tonces, podemos aseverar que los criterios ESG 
tienen una finalidad altruista que resalta la ética 
corporativa, ya que su implementación, ya sea 
voluntaria o incentivada por el mercado finan-
ciero, evidencia un vuelco empresarial hacia 
estándares o ideales que van más allá del óp-
timo o buen rendimiento financiero. Los crite-
rios o principios ESG son medios holísticos que 
permiten a las partes interesadas o grupos de 
interés usar información, financiera u otra signi-
ficativa, en la toma de decisiones estratégicas21. 

Al respecto, existen diversos ejemplos de em-
presas que han adoptado e implementado cri-
terios ESG como parte de su estrategia para un 
desarrollo sostenible de su modelo de negocio. 
Entre estos ejemplos, tenemos al gigante tec-
nológico Google que ha invertido en reducir 
sus emisiones con el uso de data centers que 
emplean energía limpia y eficiente, con miras 
a operar libre de emisiones de carbono para el 
2030; por su parte, JP Morgan Chase, una de las 
principales entidades financieras en el mundo, 
se ha comprometido en financiar más de USD 
2,5 billones desde 2021 al 2030 en iniciativas 
para enfrentar el cambio climático y contribuir 
con el desarrollo sostenible, incluyendo el fi-
nanciamiento sostenible para acelerar la tran-
sición energética hacia un modelo bajo en emi-
siones de carbono22. 

Tomando en consideración la vinculación de las 
finanzas sostenibles con los criterios ESG, pode-
mos concluir que existe consenso a nivel con-
ceptual respecto de la definición de finanzas 
sostenibles, finanzas verdes o conceptos simi-
lares o análogos, según los términos y alcances 
que se han descrito en los párrafos anteriores. 
Asimismo, es importante destacar que estos 

conceptos van a continuar en constante desa-
rrollo. Consecuentemente, dicha evolución se 
espera que venga acompañada y acelerada por 
el dinamismo de la creciente demanda por pro-
ductos verdes en el mercado financiero, y pre-
cedentes jurídicos en la práctica. 

III.	 PRODUCTOS DE LAS FINANZAS
	 SOSTENIBLES

Superado el marco conceptual, es importante 
repasar los principales productos e innova-
ciones propias del mercado de financiamien-
tos sostenibles. Esta sección procura dar una 
aproximación general a aquellos productos 
que en la práctica son utilizados en las finan-
zas sostenibles. 

Los préstamos verdes —en inglés, green 
loans— otorgan acceso a recursos a empresas 
que buscan financiar proyectos que evidencian 
claros beneficios ambientales, mientras que los 
préstamos relacionados con sostenibilidad —
en inglés, sustainability-linked loans— buscan 
alinear los términos de la operación de deuda 
a los compromisos del prestatario respecto del 
cumplimiento de criterios ESG predetermina-
dos, específicos y relevantes en su negocio o 
industria23.

Por su parte, los préstamos de transición ener-
gética —en inglés, energy transition loans— tie-
nen por objetivo que los fondos se inviertan 
en el cambio de operaciones con emisiones de 
carbono con alto impacto ambiental, a opera-
ciones con bajo impacto y uso de fuentes de 
energía renovable. Al respecto, distintos agen-
tes en el mercado financiero internacional, tales 
como, First Abu Dhabi Bank, Intesa Sanpaolo, La 
Bank Postale, SMBC, Swedbank, entre otros, han 
adoptado estrategias, políticas u otras iniciati-
vas y experiencia en créditos o facilidades cre-

21.	 «ESG Standards, Regulations, and Implementation», Op. Cit. pág. 10. 
22.	 «Top ESG Strategy Examples for a Sustainable Business Model», Apiday, acceso el 20 de febrero del 2025, https://

www.apiday.com/blog-posts/top-esg-strategy-examples-for-a-sustainable-business-model
23.	 «Guidance on Green Loan Principles», Loan Syndications and Trading Association, acceso el 27 de diciembre del 

2024, https://www.lsta.org/content/guidance-on-green-loan-principles-glp/

diticias que contribuyen con la transición ener-
gética hacia fuentes de energía limpias24. 

En materia de emisión de deuda en el merca-
do de valores, los principales instrumentos 
empleados en las finanzas sostenibles son los 
bonos verdes, sociales, azules, sostenibles y de 
transición energética, respectivamente.

Los bonos verdes funcionan como cualquier 
otro bono o emisión de deuda en el mercado, 
con una diferencia clave, el levantamiento de 
capital por la venta de los bonos verdes es usa-
do exclusivamente para financiar un proyecto 
que tiene un impacto positivo en el ambiente, 
como es el caso de la construcción de plantas 
de generación de energía renovable o edificios 
que se sustentan en el uso de energía limpia25. 
Un caso emblemático, son los bonos verdes 
emitidos en 2019 por el gigante tecnológico 
Apple, cuyos fondos son destinados para el de-
sarrollo de nuevas fuentes de energía renova-
ble e innovación tecnológica en dicho sector26.

Los bonos sociales son instrumentos de deuda 
de largo plazo emitidos por empresas o enti-
dades que buscan financiar proyectos con im-
pacto social o comunitario. Según la Asociación 
Internacional del Mercado de Capitales, los bo-
nos sociales destinan sus recursos para proyec-
tos nuevos o existentes con resultados sociales 
positivos, y en ese sentido, los Principios de 
los Bonos Sociales —Social Bond Principles—, 
elaborados por dicha asociación internacional, 

son lineamientos de uso voluntario que buscan 
ayudar a los emisores a implementar prácti-
cas de transparencia, integridad y desarrollo 
sostenible en la emisión de bonos sociales27. 
Por ejemplo, en el 2019, Bank of America fue el 
primer banco estadounidense en emitir bonos 
sociales por US$ 500 millones cuyos ingresos 
apuntan a financiar el acceso a hogares y faci-
lidades crediticias para entidades financieras 
que promueven el desarrollo de comunidades 
o minorías28. 

Los bonos azules tienen como finalidad finan-
ciar proyectos que contribuyen en la conserva-
ción y restauración del océano, así como apro-
vechar el potencial de las industrias marinas 
sostenibles, como la pesca, la acuicultura y las 
energías renovables de fuentes hídricas29. El IFC, 
brazo financiero del Banco Mundial, destaca 
que las finanzas azules son un área emergente 
en las finanzas con creciente interés de inver-
sionistas, entidades financieras, y emisores a 
nivel global, con productos tales como los prés-
tamos y bonos azules que destinan fondos para 
el manejo de aguas residuales y desechos mari-
nos, reducir la polución del plástico en el océa-
no, restaurar el ecosistema marino, actividades 
portuarias sostenibles, turismo marino ecoa-
migable o para fuentes renovables de energía 
hídrica30. Al respecto, en 2024, DP World, uno 
de los principales grupos de logística, puertos 
y cadenas de suministro en el mundo, anunció 
ser la primera compañía en el Medio Oriente 
en emitir bonos azules por US$ 100 millones 

24.	 «Transition Finance Case Studies», Net-Zero Banking Alliance, acceso el 20 de febrero del 2025, https://www.unepfi.
org/wordpress/wp-content/uploads/2023/04/NZBA-Transition-Finance-Case-Studies.pdf

25.	 «What are green bonds and why is this market growing so fast?», World Economic Forum, acceso el 29 de enero del 
2025, https://www.weforum.org/stories/2024/11/what-are-green-bonds-climate-change/

26.	 «Apple’s $4.7B in Green Bonds support innovative green technology», Apple Inc., acceso el 20 de febrero del 2025, 
https://www.apple.com/newsroom/2022/03/apples-four-point-seven-billion-in-green-bonds-support-innovati-
ve-green-technology/

27.	 «Social Bond Principles», International Capital Market Association, acceso el 20 de febrero del 2025, https://www.
icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/social-bond-principles-sbp/

28.	 «Bank of America issues first US bank social bond», Euromoney, acceso el 20 de febrero del 2025, https://www.euro-
money.com/article/b1d7q0jdqkmm47/bank-of-america-issues-first-us-bank-social-bond

29.	 «Cinco buenas razones para subirse a la “ola” de los bonos azules», BID Invest Miembro del Grupo del Banco 
Interamericano de Desarrollo, acceso el 20 de febrero del 2025, https://idbinvest.org/es/blog/fondos-de-inversion/
cinco-buenas-razones-para-subirse-la-ola-de-los-bonos-azules

30.	 «Blue Finance», International Finance Corporation, acceso el 20 de febrero del 2025, https://www.ifc.org/en/what-
we-do/sector-expertise/financial-institutions/climate-finance/blue-finance
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destinados a financiar proyectos sostenibles en 
transporte marino, infraestructura portuaria, 
contaminación marina, y otras iniciativas posi-
tivas en la industria marítima31.

Otro ejemplo de productos desarrollados por 
las finanzas sostenibles son los fondos de deu-
da o inversión en empresas portafolio que es-
tán sujetas al cumplimiento de criterios ESG. Es-
tos fondos son vehículos de inversión creados 
para atraer inversionistas mientras concentran 
activos estratégicos que se enfocan en promo-
ver el desarrollo de factores ambiental, social y 
de gobernanza32.

Adicionalmente, puede incluirse a las entidades 
que participan en el segmento de microfinan-
zas, ya sea a través de préstamos, mercado de 
capitales u otros productos financieros que se 
ofrecen en tal segmento en la medida que los 
recursos sean destinados a fines sostenibles. Por 
su concepción de inclusión social en el mercado 
financiero, las microfinanzas también pueden 
compartir características que son propias de los 
productos de las finanzas sostenibles. 

Según lo resumido en los párrafos anteriores, la 
innovación en materia de productos en las fi-
nanzas sostenibles se encuentra en pleno auge, 
y en ese sentido, esperaríamos que este merca-
do continúe desarrollando y perfeccionando 
nuevos productos para atender la creciente de-
manda por tales productos.   

Al respecto, Perú no es ajeno a la tendencia 
de las finanzas sostenibles y sus productos. 
En 2021, el Ministerio de Economía y Finanzas 
emitió un documento de gestión denomina-

do “Marco del Bono Sostenible de Perú” con 
lineamientos y objetivos para propiciar el fi-
nanciamiento de programas, proyectos y gas-
tos verdes y sociales que apuntan a lograr los 
principios de una sociedad digna y productiva 
con un manejo sostenible de los recursos natu-
rales33. Esta iniciativa, junto con la Hoja de Ruta 
de Finanzas Verdes para el Perú34 también pu-
blicada en 2021, siguen la tendencia global de 
impulsar lineamientos y regulación para que las 
finanzas sostenibles puedan ser herramientas 
para atender riesgos climáticos, reducir brechas 
de desigualdad social, concretar inversiones 
amigables con el ambiente, entre otros.

En la experiencia peruana, para la emisión pú-
blica de valores o bonos verdes, aplican las 
mismas reglas que en cualquier otra emisión 
de instrumentos de deuda conforme al Texto 
Único Ordenado de la Ley del Mercado de Va-
lores y reglamentos y normas complementa-
rias establecidas por la Superintendencia del 
Mercado de Valores. El proceso de colocación 
y emisión de bonos verdes o sostenibles se ini-
cia con la decisión de una empresa o entidad 
para obtener financiamiento y destinarlo a un 
proyecto verde o sostenible35. Asimismo, resul-
ta importante la revisión de un tercero técnico 
independiente con reconocida experiencia en 
materia ambiental, social o de gobernanza, se-
gún corresponda, para constatar y certificar el 
carácter sostenible del producto a ser emitido o 
del emisor en sí. Ello fortalecerá la credibilidad 
en el mercado respecto de la emisión del bono 
o producto sostenible y reduciría o mitigaría los 
riesgos o potenciales efectos por reclamos de 
inversionistas o terceros que aleguen ser afec-
tados por greenwashing.

31.	 «DP World becomes the first company in the Middle East to issue a Blue Bond», DP World, acceso el 20 de febrero del 
2025, https://www.dpworld.com/news/releases/dp-world-becomes-the-first-company-in-the-middle-east-to-issue-
a-blue-bond/

32.	 «ESG Fund», Corporate Finance Institute, acceso el 20 de febrero del 2025, https://corporatefinanceinstitute.com/
resources/esg/esg-fund/

33.	 «Marco del Bono Sostenible del Perú», Ministerio de Economía y Finanzas (2021), pág. 18.
34.	 «Conoce la hoja de ruta de las finanzas verdes en nuestro país», Ministerio del Ambiente (2021), acceso el 20 de 

febrero del 2025, https://www.gob.pe/institucion/minam/noticias/343020-conoce-la-hoja-de-ruta-de-las-finanzas-
verdes-en-nuestro-pais

35.	 «La emisión de bonos verdes y sostenibles en el Perú», Documento de trabajo No. 3, Ministerio del Ambiente 
(2023), pág. 8.

En Perú, Productos Tissue del Perú S.A., dedica-
da al rubro de higiene personal, fue la primera 
empresa peruana en emitir bonos verdes en 
2018 por PEN 100 millones en la Bolsa de Va-
lores de Lima para financiar proyectos de efi-
ciencia energética, control y prevención de la 
polución y manejo sostenible del agua de sus 
plantas36. Asimismo, el Consorcio Transmantaro 
emitió bonos verdes en 2019 por US$ 400 millo-
nes que tienen por objetivo financiar proyectos 
de transmisión de electricidad para el desa-
rrollo y conexión de fuentes de generación de 
energía renovable37. 

A su vez, en el año 2021, la República del Perú, 
a través del Ministerio de Economía y Finanzas, 
emitió los primeros bonos soberanos alinea-
dos a los Principios de Bonos Verdes y la Guía 
de Bonos Sostenibles, por un valor de US$ 3,25 
mil millones y un bono social por EUR 1 mil mi-
llones, respectivamente, en el mercado inter-
nacional38. El objetivo que persigue el gobierno 
peruano con estas emisiones es buscar alcanzar 
las metas de mitigación de gases de efecto in-
vernadero según los compromisos ambientales 
del país hacia el 2030, y para el financiamiento 
de diversos proyectos sociales con énfasis en 
inclusión y sostenibilidad. 

La experiencia reciente nos muestra que los 
productos de las finanzas sostenibles están 
siendo de sumo interés tanto para el sector 
privado como para el sector público, y es pro-
bable que esta tendencia continuará en ascen-
so. Asimismo, se debe tener en cuenta que los 
productos antes resumidos no forman parte de 
un numerus clausus o listado cerrado o taxati-
vo. Resulta muy probable que otros productos 

similares o con finalidad análoga, incluso con 
alcances híbridos, puedan seguir desarrollán-
dose para cubrir la creciente demanda por fi-
nanzas sostenibles en el mundo. 

En atención a la casuística, historias de éxito o, 
por el contrario, precedentes adversos, vere-
mos cómo estos productos propios de las fi-
nanzas sostenibles continuarán evolucionando 
en la práctica. Con base en el desarrollo y estu-
dio de tales precedentes, se podrá evaluar en 
el futuro la idoneidad, ventajas comparativas o 
riesgos de los distintos productos de finanzas 
sostenibles en el mercado.

IV.	 GREENWASHING 

Uno de los principales retos que enfrenta el 
derecho financiero con ocasión de las finanzas 
sostenibles es el greenwashing. Este concepto, 
también conocido en español como blanqueo 
ecológico, representa una práctica incorrecta 
y maliciosa que pretende sacar una ventaja o 
aprovechamiento indebido en atención a la re-
levancia de los criterios ESG en el mundo. 

Al respecto, el greenwashing puede ser defini-
do como difundir declaraciones falsas o enga-
ñosas sobre los beneficios o buen performance 
ambiental de un producto u operación39. A su 
vez, el greenwashing es el término comúnmen-
te empleado para referirse a una estrategia de 
medios que utilizan algunas empresas para 
aparentar ser mucho más amigables con el am-
biente de lo que realmente son; difundiendo 
información falsa o engañosa para posicionar 
sus productos, servicios o negocios capitalizan-
do en la creciente conciencia ambiental entre 

36.	 «Bolsa de Valores de Lima realiza primera oferta pública de un bono verde en Perú», América Economía, acceso 
el 20 de febrero del 2025, https://www.americaeconomia.com/economia-mercados/bolsa/bolsa-de-valores-de-li-
ma-realiza-primera-oferta-publica-de-un-bono-verde-en

37.	 «Consorcio Transmantaro colocará bono internacional por US$ 400 millones», Rumbo Minero, acceso el 20 de fe-
brero del 2025, https://www.rumbominero.com/peru/noticias/actualidad-empresarial/consorcio-transmantaro-co-
locara-bono-internacional-por-us-400-millones/

38.	 «Bono Soberano Sostenible del Perú», Caso de estudio. Global Green Growth Institute (2022), pág. 2.
39.	 «Trends in ESG Litigation and Enforcement», Harvard Law School Forum on Corporate Governance, acceso el 20 de 

febrero del 2025, https://corpgov.law.harvard.edu/2023/08/10/trends-in-esg-litigation-and-enforcement/
40.	 «The Challenge of Greenwashing: An international regulatory overview», KPMG (2024), página 8.
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consumidores e inversionistas40. Según Nacio-
nes Unidas, mediante prácticas incorrectas con 
afirmaciones falsas o engañosas sobre sosteni-
bilidad, el greenwashing engaña a consumido-
res, inversionistas y al público, obstaculizando 
la confianza, ambición y acción necesarias para 
lograr un cambio global y asegurar un planeta 
sostenible41.

El derecho y, en especial, los marcos regula-
torios en el mundo han proliferado con nue-
va normativa que aborda la problemática del 
greenwashing. Por ejemplo, la Unión Europea 
mediante la Directiva 2024/825 de fecha 28 
de febrero de 2024, conocida como la directi-
va contra el greenwashing, busca empoderar a 
los consumidores con relación a la transición 
ecológica, impulsando obligaciones para las 
empresas respecto a sus comunicaciones sobre 
asuntos ecológicos o sostenibles, y reglas para 
desincentivar y sancionar prácticas que condu-
cen al error o engañan a los consumidores o in-
versionistas de cara a la toma de decisiones de 
consumo o inversión sostenible.

Por su parte, en los Estados Unidos de Améri-
ca, la Federal Trade Commission, agencia fede-
ral de protección al consumidor de dicho país, 
ha desarrollado y actualizado sus lineamientos 
verdes o Green Guides, con atención activa re-
lacionada con las prácticas de marketing que 
emplean información en materia ambiental 
o de sostenibilidad. A su vez, el SEC, agencia 
federal supervisora y reguladora del merca-
do de capitales del mismo país, ha adoptado 
reglas y viene estando activa sancionando a 
empresas por difundir información falsa o 
engañosa sobre asuntos relacionados con el 
medio ambiente. Un caso relevante ocurrió 
en el 2023, cuando la SEC multó a DWS, una 
afiliada del banco Deutsche Bank, con US$ 25 
millones por cargos que incluían prácticas de 
greenwashing42. 

En Perú, la ola de nuevas reglas y lineamien-
tos ha sido consistente con lo que ocurre en el 
mundo. En 2023, el Instituto Nacional de Defen-
sa de la Competencia y de la Protección de la 
Propiedad Intelectual —en adelante, INDECO-
PI— publicó la Guía de Publicidad Ambiental. 
Dichos lineamientos plantean cinco principios 
para la difusión de publicidad verde y combatir 
el greenwashing, tales como la veracidad, clari-
dad, pertinencia, transparencia y lealtad en la 
información difundida y el uso de conceptos 
que hagan referencia a la sostenibilidad, ecolo-
gía, protección al medio ambiente, entre otros. 
Asimismo, estos lineamientos recomiendan el 
uso de medios probatorios objetivos y la certi-
ficación o acreditación emitida por una entidad 
independiente externa para fines de difusión 
de información empresarial sobre productos, 
servicios, o negocios que aseveran tener be-
neficios de sostenibilidad o para el ambiente. 
Cabe mencionar que el INDECOPI se encuentra 
facultada para investigar y sancionar infraccio-
nes sobre la materia con multas que van des-
de una amonestación hasta aproximadamente 
PEN 3,7 millones, con un tope del 10% sobre los 
ingresos brutos de las actividades económicas 
del agente infractor.   

De la misma forma, las empresas que mantie-
nen valores inscritos en el Registro Público del 
Mercado de Valores se encuentran sujetas a la 
supervisión de la Superintendencia del Merca-
do de Valores —en adelante, SMV—, y al repor-
te público de información que califique como 
hecho de importancia, siempre que se trate de 
información veraz, suficiente, y oportuna, con-
siderando el estándar del inversionista sensato. 
Según el artículo 3 del Reglamento de Hechos 
de Importancia e Información Reservada, la in-
formación relevante materia de reporte al mer-
cado es aquella referida al emisor, sus valores o 
negocios que tenga la capacidad de influir sig-
nificativamente en la decisión de un inversio-

41.	 «Greenwashing – the deceptive tactics behind environmental claims», Naciones Unidas, Acción por el Clima, acceso 
el 20 de febrero del 2025, https://www.un.org/en/climatechange/science/climate-issues/greenwashing

42.	 «DWS to pay $25 million for Anti-Money Laundering Violations and Misstatements regarding ESG Investments», U.S. 
Securities and Exchange Commission, acceso el 20 de febrero del 2025, https://www.sec.gov/newsroom/press-re-
leases/2023-194

nista sensato para comprar, vender o conservar 
un valor, o la liquidez, el precio o la cotización 
de sus valores. Asimismo, la información que 
los emisores deben difundir al mercado incluye 
el reporte de gobierno corporativo, que fue ac-
tualizado en 2022, y el de sostenibilidad corpo-
rativa, adecuado en 2020, respectivamente, por 
la SMV. El marco normativo existente permite 
a la SMV investigar y sancionar a emisores por 
difundir información al mercado que sea enga-
ñosa o falsa en materia ambiental o de sosteni-
bilidad. En tales casos, las posibles infracciones 
y sanciones administrativas se miden en virtud 
del impacto o afectación al mercado, el track 
record del emisor infractor, y considerando los 
rangos bajo el Reglamento de Infracciones y 
Sanciones de la SMV. 

Sin perjuicio de lo indicado en los párrafos an-
teriores, donde se hace referencia a posibles 
sanciones en sede administrativa bajo la tutela 
del INDECOPI y la SMV, respectivamente, exis-
te también la posibilidad de reclamos y litigios 
por daños y perjuicios en sede civil y penal con 
relación a estas materias. Si bien en materia ci-
vil y penal en Perú no se han introducido reglas 
nuevas que combatan directamente las prácti-
cas de greenwashing, consideramos que tales 
prácticas pueden calzar en otros conceptos ya 
tipificados o en el marco de actos fraudulentos, 
dolosos o culposos sujetos a indemnización 
por daños y perjuicios en Perú. 

La amenaza del greenwashing, ya sea por exa-
gerar o falsear información empresarial sobre 
sostenibilidad, está más presente que nunca, 
y sus consecuencias cada vez son más severas. 
Las empresas ya no pueden valerse de meras 
intenciones sobre sostenibilidad, sino que aho-
ra están bajo el escrutinio de la precisión y ve-
racidad de su narrativa sobre estas materias43. 

En un mundo con gran demanda intensificán-
dose en finanzas sostenibles, podríamos espe-
rar que se sigan sofisticando las regulaciones 

o marcos normativos sobre estas materias, y 
asimismo, aparezcan nuevos casos bajo inves-
tigación, fiscalización o en litigio con relación a 
reclamos sobre greenwashing.

V.	 REFLEXIONES FINALES

¿Hacia dónde va el derecho financiero a raíz de la 
evolución de las finanzas sostenibles y la proble-
mática del greenwashing? Sin ánimos de hacer 
futurología, la respuesta a esta pregunta puede 
atenderse sobre la base de los casos desarrolla-
dos en los últimos años y la importante demanda 
que actualmente existe en el mercado por finan-
ciamiento sostenible, los esfuerzos a nivel mun-
dial por reducir los efectos del cambio climático 
y emisiones de efecto invernadero, así como la 
atención que los inversionistas, reguladores y 
otros grupos de interés han puesto respecto de 
las revelaciones de información que realizan em-
presas o emisores de valores en el mercado que 
sostienen adherirse a principios y lineamientos 
verdes o cumplimiento de criterios ESG.

Considerando la experiencia reciente a nivel 
internacional y nacional, esperaríamos que se 
afinen y aparezcan nuevas iniciativas a nivel 
legislativo, regulatorio y también comercial 
para promocionar e incentivar las finanzas ver-
des y, en general, que continúe en crecimien-
to esta práctica en el mercado financiero. Esto 
traerá novedades importantes para el derecho 
financiero, ya que los marcos regulatorios ve-
rán nuevas reglas, lineamientos, principios o 
recomendaciones sobre mejores prácticas en la 
materia, certificaciones, estándares, entre otros. 
De la misma manera, resulta bastante probable 
que ello también traiga a colación nuevos pro-
yectos o propuestas legislativas y regulatorias 
para tipificar, supervisar, sancionar y desincen-
tivar prácticas de greenwashing. La actualidad 
nos muestra que esto ya viene ocurriendo en 
distintas jurisdicciones y todo hace pensar que 
esta tendencia va a continuar desarrollándose 
también en Perú. 

43.	 «Greenwashing: The Emerging Liability Landscape», Harvard Law School Forum on Corporate Governance, acceso el 
20 de febrero del 2025, https://corpgov.law.harvard.edu/2025/01/02/greenwashing-the-emerging-liability-landscape/
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En general, las finanzas sostenibles conllevan o 
atraen muchas ventajas y beneficios, especial-
mente, por los efectos e impactos positivos que 
pueden traer al ambiente, la sociedad y en la 
continua mejora de prácticas transparentes, in-
clusivas, y de buen gobierno corporativo para 
las empresas que profesan cumplir los criterios 
ESG o hacen uso de productos propios de las fi-
nanzas sostenibles. Existen múltiples ejemplos 
de cómo estos efectos e impactos positivos han 
venido desarrollándose, y líneas arriba, hemos 
hecho referencia a varios de ellos. Resulta razo-
nable proyectar que esta tendencia va a con-
tinuar, afianzarse y empoderarse concibiendo 
una rama o subrama crítica y especializada en 
el derecho financiero, ligada a la sostenibilidad 
y finanzas verdes. 

Sin embargo, también existen efectos no de-
seados que las finanzas sostenibles pueden 
acarrear, así como importantes retos por supe-
rar. El cambio climático amenaza con disrumpir 
en los negocios, reducir la productividad, e in-
crementar los costos de activos que operen con 
fuentes de energía no renovable; en ese senti-
do, las entidades financieras e inversionistas en 
activos o productos sostenibles, pueden verse 
inclinados a abstenerse de financiar a clientes 

más vulnerables al cambio climático, lo cual 
puede incluir a aquellos que no son de alta ren-
tabilidad, tales como negocios incipientes o a la 
pequeña y mediana empresa44. En ese sentido, 
el financiamiento sostenible enfrenta el reto de 
ser fuente para la inclusión financiera.

La gran atención que merecen las finanzas 
sostenibles y los criterios ESG, han dado espa-
cio incluso, a nuevos roles importantes a nivel 
gerencial dentro de una empresa. Por ejemplo, 
gerentes de sostenibilidad, directores indepen-
dientes velando por el cumplimiento de crite-
rios ESG, áreas de práctica enfocadas en ESG, 
entre otros. Así, vemos que el futuro de la soste-
nibilidad y los criterios ESG en el mundo de los 
negocios va a continuar acaparando espacios 
importantes no solo a nivel de las finanzas, sino 
también como parte de los pilares importantes 
para la continuidad en el tiempo y a largo plazo 
de una empresa con su entorno.

Finalmente, en lo que respecta al derecho fi-
nanciero, es importante mantener monitorea-
do la constante innovación y rápida dinámica 
que las finanzas sostenibles traen al mercado, y 
con ello, las distintas casuísticas y retos para el 
ejercicio de la profesión legal.

44.	 Irina Asktrakhan y otros. «Driving a virtuous cycle of inclusive green finance», World Bank Blogs, (2024). https://blogs.
worldbank.org/en/psd/driving-a-virtuous-cycle-of-inclusive-green-finance
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RESUMEN: 
En toda sociedad de consumo, la colaboración entre empresas y sus proveedores es fundamental, pues estas últimas son quienes satisfacen 

las demandas de bienes y servicios que son requeridos en los distintos niveles de producción. Es muy común que esta colaboración empresarial 
se realice mediante crédito, dando origen a una factura la cual se emite con un plazo de vencimiento. Aquello genera una necesidad de liquidez 
en las empresas proveedoras, quienes se caracterizan por tener acceso limitado al sistema financiero. El factoring aparece como una solución 
a este problema, pero además como una oportunidad de inversión. El presente artículo tratará los aspectos más relevantes sobre el particular. 

Palabras clave: Factoring, Deuda Privada, Fondos de Inversión, crédito, liquidez, Mercado de Valores, Factura Comercial.

ABSTRACT:
In any consumer society, collaboration between companies and their suppliers is essential, as the latter are the ones who meet the demand 

for goods and services required at different levels of production. It is very common for this business collaboration to take place through credit, 
giving rise to an invoice that is issued with a due date. This creates a need for liquidity among supplier companies, which are typically characte-
rized by limited access to the financial system. Factoring appears as a solution to this problem, but also as an investment opportunity. This article 
will discuss the most relevant aspects of this issue.

Keywords: Factoring, Private Debt, Funds, credit, liquidity, Capital Markets, Commercial Invoice. 

I.	 INTRODUCCIÓN

En una economía de libre mercado como la nues-
tra, las transacciones comerciales entre agentes 
económicos —productores y consumidores— 
son parte fundamental del sistema, pues per-
miten una asignación eficiente de los recursos 
limitados, a través del sistema de precios. 

Para que esto ocurra, antes es necesario que 
las empresas que participan en el mercado, 
colocando sus productos a disposición de los 
consumidores finales, pasen constantemente 
por un proceso de abastecimiento de distin-
tos bienes y servicios que cubran las necesi-
dades que su etapa productiva demande; de 
esta manera, toda empresa tiene que trabajar 
de la mano con sus proveedores. Estos últimos 
suelen tener acceso limitado al financiamiento 
bancario tradicional, pues muchos de ellos, son 
pequeños o medianos proveedores o empresas 
en proceso de expansión.

La técnica del factoring ofrece una alternativa 
de financiamiento para estas empresas provee-
doras, mediante la negociación de las acreen-
cias que se generen como consecuencia de las 
relaciones comerciales que establezcan con sus 
clientes. A su vez, se trata de una oportunidad 
para los inversionistas que se canaliza median-
te fondos de inversión que operan en el merca-

do de capitales, tal como se desarrollará en los 
párrafos siguientes. 

II	 ¿QUÉ ES EL FACTORING?

Como ya se mencionó, las empresas proveedo-
ras son titulares de derechos de cobro contra sus 
clientes, dichos derechos se materializan a través 
de la emisión de la factura correspondiente. Este 
documento, sin embargo, se emite a crédito, lo 
cual quiere decir que el cliente del proveedor 
dispondrá de un plazo de pago que puede llegar 
a ser de hasta 180 días en algunos casos. En pa-
ralelo, los proveedores tienen obligaciones que 
son impostergables, como el pago de impues-
tos y planillas; esta situación genera una necesi-
dad de liquidez en el proveedor, quien buscará 
poder cumplir con sus obligaciones sin afectar 
su flujo de caja. Esta demanda de liquidez es 
cubierta por la empresa de factoring, la cual le 
ofrece la oportunidad de traer al presente sus 
flujos futuros, aplicando una tasa de descuento, 
dándole una alternativa de financiamiento que 
le permitirá mejorar su liquidez y gestionar de 
forma eficiente sus cuentas por cobrar.

Dicho de otro modo, Sergio Rodríguez Azuero 
resalta la principal virtud de una operación de 
factoring en los siguientes términos: un peque-
ño productor que, de suyo, no tendría una gran 
capacidad de pago ni, por ende, de endeuda-
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miento, pero que se dedica a fabricar un exce-
lente producto y encuentra amplios mercados 
de compradores, va a obtener automáticamen-
te, y por esa vía, una real expansión en su ca-
pacidad de acceso a recursos del sistema finan-
ciero sin que, de suyo, haya fortalecido todavía 
su propio patrimonio ni su capacidad individual 
de endeudamiento1.
 
Para poder aterrizar lo explicado, se propone 
un ejemplo que desarrollará un esquema gene-
ral en una operación de financiamiento a través 
del factoring.  

Constructora A es una reconocida empresa lí-
der en el rubro de construcción de viviendas, 
la cual tiene como socio estratégico a la em-
presa Cementos B, que le provee, entre otros 
insumos, cemento para el correcto desarrollo 
de sus proyectos. Para el segundo trimestre del 
año en curso, Constructora A desarrolló un pro-
yecto cuya ejecución le demandó la compra de 
cemento por un valor total de $ 100,000, el cual 
le fue suministrado por Cementos B.

La factura emitida en virtud de la operación an-
tes indicada tiene un plazo de vencimiento de 
90 días, desde su emisión; sin embargo, Cemen-
tos B debe hacer frente al pago de planillas, CTS 
y gratificaciones a todos sus trabajadores, por 
lo que no puede esperar tanto tiempo, surgien-
do así una necesidad de liquidez.

La empresa Factor C, luego de la evaluación 
de riesgos al pagador de la factura, ofrece fi-
nanciamiento a Cementos B por la factura de 
$ 100,000, con una tasa de descuento de 3%, 
es decir, le pagará de forma inmediata $ 97,000. 
Ambas empresas cierran la operación y notifi-
can al pagador de la factura que ahora el factor 
es titular de la acreencia. 

Pasados los 90 días, Constructora A paga el 
valor nominal de la factura a Factor C. De esta 
manera: i) Cementos B pudo hacer frente a sus 
obligaciones a tiempo sin afectar su flujo de 
caja y nivel de liquidez, y ii) Factor C generó una 
rentabilidad por el monto descontado de la fac-
tura de $ 3,000 (3%). 

1.		  Sergio Rodríguez Azuero, Contratos Bancarios, su significación en América Latina (Bogotá: Editorial LEGIS, 2005), 660.
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III	 AGENTES ECONÓMICOS

Ahora bien, habiendo desarrollado el flujo de 
un proceso de factoring, podemos identificar 
a cada agente económico involucrado en el 
ecosistema de esta técnica de financiamiento a 
partir del rol que cumple en la estructura: 

a.	 Empresa pagadora: Demanda bienes y ser-
vicios a crédito, de sus diferentes provee-
dores, quedando obligada al pago de la 
factura por emitirse.

b.	 Empresa proveedora: Facilita bienes y ser-
vicios a sus clientes y, por ello, emite una 
factura, convirtiéndose así en acreedora.

c.	 Factor: Empresa cuya actividad empresa-
rial gira en torno al financiamiento de pro-
veedores mediante la compra de facturas, 
con una tasa de descuento que le permiti-
rá generar rentabilidad.

IV.	 CARACTERÍSTICAS

Sobre la base de lo expuesto, identificaré las 
características que, desde mi perspectiva, agre-
gan valor a esta alternativa de financiamiento. 

En primer lugar, es importante resaltar que, en 
contraste con el financiamiento tradicional, en 
el factoring el análisis de riesgo se concentra 
en la empresa deudora. Por supuesto, tal como 
hemos visto, el riesgo de impago en esta opera-
ción recae en la entidad pagadora de la factura 
y no el cedente de esta, quien suscribe el con-
trato con el factor y recibe el financiamiento. 

Para mejor referencia, Sergio Rodríguez Azuero 
comenta que el financiamiento tradicional tie-
ne en cuenta la capacidad de endeudamiento 
del deudor potencial, por lo que las empresas 
de tamaño mediano o que comienzan, encuen-
tran grandes limitaciones para lograr acceso a 
crédito oportuno y suficiente. En cambio, como 
en el factoring lo que cuenta y se analiza, en úl-
timas, es la capacidad de los compradores del 
posible deudor —aceptantes o responsables 

por la facturación— la circunstancia de que una 
empresa, aun mediana o nueva, trabaje con lí-
neas para ser vendidas a firmas de gran solven-
cia económica, amplía en forma automática su 
capacidad de crédito.2

En esta misma línea, se ha mencionado que lo 
que hace el factoring es traer al presente los 
flujos futuros de la empresa proveedora me-
diante la cesión de sus derechos de cobro. Por 
supuesto, tales acreencias necesitan tener la 
condición de ser ciertas y exigibles, esto últi-
mo una vez transcurra el plazo de vencimien-
to de la factura. En consecuencia, podemos 
hablar de una suerte de autofinanciamiento, 
toda vez que la empresa proveedora se facili-
tará liquidez a partir de sus propios derechos 
de cobro contra sus clientes y no en función 
de su capacidad de pago, como ocurre en el 
financiamiento tradicional.  
 
Por último, si bien es cierto que el factoring, a 
nivel operativo, tiene distintas variables en su 
desarrollo —con recurso, sin recurso, median-
te letras de cambio, etc.—, el presente trabajo 
se enfoca en una estructura donde se negocia 
facturas comerciales como instrumento de co-
bro. Siendo ello así, nos encontramos ante un 
financiamiento a corto plazo toda vez que las 
facturas negociadas tendrán una fecha de ven-
cimiento no mayor a 180 días desde su emisión. 
Es decir, la operación concluirá una vez que el 
factor reciba los flujos futuros que adelanto al 
proveedor, por parte de su cliente, situación 
que se materializará a la fecha de vencimiento 
del instrumento cedido.  

V.	 FONDOS DE INVERSIÓN

Se mencionó en la parte introductoria del pre-
sente trabajo que la técnica del factoring confi-
gura una oportunidad de inversión con presen-
cia en el mercado de valores a través de fondos 
de inversión. Para entender mejor esta es-
tructura, conviene esclarecer, en primer lugar, 
cómo operan estos vehículos de inversión; para 

2.		  Sergio Rodríguez Azuero, Contratos Bancarios, su significación en América Latina (Bogotá: Editorial LEGIS, 2005), 672.
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ello, nos será de gran ayuda la definición que la 
ley de la materia establece sobre el particular. A 
saber, un fondo de inversión es un patrimonio 
autónomo integrado por aportes de personas 
naturales y jurídicas para su inversión en ins-
trumentos, operaciones financieras y demás 
activos, bajo la gestión de una sociedad admi-
nistradora constituida para tal fin, por cuenta y 
riesgo de los partícipes del fondo3.

Al respecto, podemos establecer algunos con-
ceptos que permiten entender mejor el fun-
cionamiento de un fondo. En primer lugar, los 
inversionistas, que pueden ser personas na-
turales o jurídicas, son aquellas que realizan 
aportes mediante la suscripción de cuotas de 
participación y, de esta manera, adquieren la 
condición de partícipes; de manera análoga a 
los accionistas de una sociedad regulada por la 
Ley General de Sociedades. Por su lado, la So-
ciedad Administradora de Fondos de Inversión 
—SAFI, es aquella cuyo objeto social es la ad-
ministración de uno o más fondos de inversión, 
regulada por la Superintendencia del Mercado 
de Valores— SMV. Este ente jurídico tiene un 
patrimonio distinto de los fondos que adminis-
tra. En efecto, cada fondo de inversión posee 
patrimonio autónomo, lo cual quiere decir que 
existe una separación jurídica y contable entre 
el patrimonio del fondo, el patrimonio de los 
partícipes y el patrimonio de la Sociedad Admi-
nistradora de Fondos de Inversión. 

En síntesis, en Perú un fondo de inversión es un 
patrimonio autónomo financiado con recursos 
provenientes de diversas personas —naturales 
o jurídicas— que ostentan la condición de par-
tícipes. El fondo tendrá la responsabilidad de 
generar valor a sus partícipes a través de inver-
siones en uno o más activos, estas operaciones 
son celebradas dentro del Mercado de Valores. 
Asimismo, el nivel de riesgo de los activos en 
los que se pueda invertir se encontrará deter-
minado por el perfil del inversionista que parti-
cipa en el Fondo. 

Es decir, la gestión del fondo de inversión, por 
cuenta y riesgo de los partícipes, está a cargo 
de una sociedad administradora de fondos de 
inversión que cuenta con personal calificado 
para realizar inversiones de diverso tipo. La 
estructura del fondo de inversión tiene como 
fin obtener una rentabilidad en el marco de un 
perfil de riesgo que vaya acorde con su política 
de inversiones particular.4

Ahora bien, existen distintos tipos de activos en 
los cuales un fondo puede destinar sus recur-
sos con la finalidad de generar valor para sus 
partícipes. Estos activos o asset class permiten 
establecer una clasificación de los fondos de in-
versión que nos permitirá entender la inclusión 
del factoring en esta clasificación.    

VI.	 FONDOS DE DEUDA PRIVADA

En términos sencillos, la deuda privada descri-
be la relación crediticia que se establece entre 
el inversionista y la empresa que recibe finan-
ciamiento. Entendamos a una empresa privada 
como aquella que no se encuentra enlistada en 
la Bolsa de Valores y, en consecuencia, no ne-
gocia sus acciones, ni emite instrumentos de 
deuda en el mercado bursátil. Estas empresas 
obtienen financiamiento de inversores priva-
dos mediante la emisión de deuda, la cual pue-
de adoptar diversas formas, como préstamos 
bancarios, pagarés, letras de cambio, créditos 
hipotecarios, facturas, entre otros. 

Un fondo de inversión con estrategia en facto-
ring identifica en este tipo de deuda un activo 
atractivo; de la misma manera que la empresa 
privada encuentra en ella, una oportunidad de 
obtener financiamiento alternativo. En tal esce-
nario, esta deuda —privada— se negocia entre 
particulares, dando como resultado que los in-
versionistas canalizados a través de fondos de 
inversión la compren, esperando un retorno a 
cambio. De esta manera, un fondo de deuda 
privada a través de su estrategia de factoring, 

3.		  Decreto Legislativo 862, Ley de Fondos de Inversión y sus Sociedades Administradoras, artículo 1.
4.		  Comisión de Investigación del Equipo de Derecho Mercantil, <<¿Cómo actúan los Fondos de Inversión en el mer-

cado peruano?>>, EDM 4, (2016): 268.
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establecerá una dinámica de financiamiento no 
bancario, ni público, al invertir sus recursos en 
instrumentos de deuda emitidos por empresas 
medianas o grandes, de estructura no corpora-
tiva, que tienen necesidad de financiamiento 
no cubierto por la banca tradicional, es decir, 
empresas proveedoras.
  
En síntesis, los fondos de factoring se ubican 

dentro de la categoría o asset class de la de deu-
da privada porque su objetivo es generar valor 
a sus partícipes a través de la inversión en fac-
turas comerciales, las cuales son instrumentos 
de deuda privada, según los términos antes re-
feridos.

A continuación, se presenta un esquema para 
tener mayor nitidez de la operación:

El Factoring como técnica de financiamiento y alternativa de inversión en instrumentos de deuda privada dentro del Mercado de Valores

VII.	 FACTURA NEGOCIABLE

Hemos identificado que el instrumento de 
deuda que hace posible el financiamiento a los 
proveedores a través del factoring es la factura 
negociable; corresponde ahora profundizar en 
las características de este documento que hace 
posible su dinamismo comercial.  

Partamos por establecer que se le denomina 
factura comercial a la tercera copia de la factura 
electrónica o recibo por honorarios originado 
en una relación de comercio entre los provee-
dores y sus clientes. Este documento ostenta la 
condición de título valor y; por lo tanto, tiene 
mérito ejecutivo de acuerdo con la normativa 
vigente.5 Esto último ofrece seguridad jurídica 
a su legítimo tenedor, en la medida que, en un 
escenario de default, el titular de los derechos 
de cobro podrá recuperar el crédito represen-
tado en la factura comercial por la vía ejecuti-
va. Esto quiere decir que el emisor de la factura 
podrá transferirla a un tercero —factor— en 
calidad de activo financiero. En consecuencia, 
debemos prestar especial atención al proceso 
de circulación comercial establecido para este 
título valor.  

Al respecto, —la factura comercial— es un títu-
lo valor, transmisible por endoso o un valor re-
presentado por anotación en cuenta contable 
de una Institución de Compensación de Valo-
res, que se origina en la compraventa de bienes 
o prestación de servicios, respecto de la cual se 
ha emitido mediante una factura comercial o 
recibo por honorarios de modo impreso o elec-
trónico.6

En tal virtud, podemos distinguir dos mane-
ras de transmitir válidamente a un tercero los 
derechos de cobro incorporados en este do-
cumento. La primera de ellas —siendo la más 
conocida— es el endoso, que consiste en dejar 
constancia en el reverso del documento o en 

una hoja adherida los datos del endosante y 
endosatario.  

El segundo camino pasa por el proceso de des-
materialización del título valor para su poste-
rior anotación en cuenta. Sobre el particular, 
entiéndase por desmaterialización al meca-
nismo que permite migrar desde el soporte 
cartular —físico— del documento a uno ne-
tamente electrónico, mediante el concepto de 
anotación en cuenta. Es en este punto donde la 
Institución de Compensación y Liquidación de 
Valores se incorpora al ecosistema del factoring 
como articulador del negocio. 

En efecto, el texto vigente del artículo 688 del 
Código Procesal Civil determina la calidad de 
título ejecutivo a la constancia de inscripción 
y titularidad expedida por la Institución de 
Compensación y Liquidación de Valores, en el 
caso de valores representados por anotación 
en cuenta, por los derechos que den lugar al 
ejercicio de la acción cambiaria, conforme a lo 
previsto en la ley de la materia7.  

Ahora bien, en Perú, la única Institución de 
Compensación y Liquidación de Valores actual-
mente es CAVALI, en consecuencia, solo a tra-
vés de ella se podrá llevar a cabo válidamente 
el proceso de desmaterialización antes referi-
do, obteniendo como resultado la seguridad 
jurídica que sustentará el negocio materia de 
análisis. Por ello, pasaré a explicar brevemente 
el flujo de este proceso.

Como punto de partida, CAVALI pone a dispo-
sición su plataforma Factrack, donde deberán 
ser registradas las facturas comerciales que 
serán negociadas; luego de ello, CAVALI hará 
un proceso de verificación de autenticidad del 
documento, con ayuda de la Superintendencia 
Nacional de Aduanas y Administración Tributa-
ria —SUNAT—. Una vez autorizado el proceso de 
anotación en cuenta, se notifica del registro al 

5.		  Ley 27287, Ley de Títulos Valores, artículo 18.
6.		  Katherin Ruth Huayhua Huaman, Los Títulos Valores en el Perú: Títulos Valores y Derecho de Mercado de Valores 

(Lima: Sociedades, 2020), 577.
7.		  Decreto Legislativo 768, Código Procesal Civil, artículo 688
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pagador de la factura, mediante correo electró-
nico y se le brinda un plazo de 08 días para que 
observe o dé conformidad; una vez transcurrido 
el plazo, la conformidad sobre la factura se pre-
sumirá otorgada, obteniendo la condición del tí-
tulo valor propiamente dicho, con ello su nego-
ciación estará soportada de seguridad jurídica 
como un mejorador en la posición del adquirien-
te a quien se le realizará la transferencia contable 
de la factura negociable para que, luego de ello, 
realice el desembolso al proveedor cedente.   

Como hemos visto, el mérito ejecutivo se mate-
rializa mediante la emisión de la constancia de 
inscripción y titularidad la cual es emitida por CA-
VALI. Siendo ello así, en un escenario de incum-
plimiento, el titular de la factura podrá solicitarla 
para promover un proceso de cobranza judicial. 
 
De esta manera, no cabe duda de que nos en-
contramos ante un título valor cuyo objeto es 
circular para servir como medio de pago en las 
diversas transacciones comerciales, pero sobre 
todo enfocadas al fin de dotar de liquidez a 
corto plazo para los proveedores de bienes y/o 
servicios y por consiguiente al acceso a finan-
ciamiento de adquirientes y usuarios.8

VIII.	CONCLUSIONES 

a.	 El factoring constituye una alternativa de 
financiamiento atractiva para proveedoras 
de empresas corporativas, pues el análisis 
de riesgo girará en torno a estas últimas, lo 
cual dará como resultado un menor riesgo 
crediticio. 

b.	 Los fondos de inversión de deuda privada 
con estrategia en factoring establecen una 
dinámica de financiamiento para empre-
sas proveedoras, al tiempo que generan 
rentabilidad en sus partícipes.

c.	 Desde la perspectiva del fondo de inver-
sión, se denomina deuda privada al activo 
emitido por un emisor no público —una 
empresa privada—, dentro de los cuales 
encontramos a la factura negociable. 

d.	 La factura negociable es un título valor, en 
consecuencia, tiene mérito ejecutivo, lo 
cual dota de seguridad jurídica a su legíti-
mo tenedor. 

La captación de recursos dinerarios de terceros como forma de financiamiento e informalidad financiera-perspectiva de la SMV y de la SBS

La captación de recursos dinerarios de terceros como 
forma de financiamiento e informalidad financiera-

perspectiva de la SMV y de la SBS
The raising of funds from third parties as a form of financing and financial 

informality-the perspective of the SMV and the SBS

SUMARIO:
I.	 Introducción.
II.	 El sistema financiero.
III.	 La relación simbiótica entre la inclusión e informalidad financiera.
IV.	 A manera de conclusión.
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“Una economía sin finanzas es como un cuerpo 
sin sangre”

I.	 INTRODUCCIÓN

El mercado financiero es una institución esen-
cial y compleja que facilita la coordinación 
entre agentes superavitarios y deficitarios de 
recursos financieros a través de un sistema de 
precios.

Por tal motivo, el financiamiento es un compo-
nente esencial para el óptimo funcionamiento 
de la economía y el desarrollo de un país, no 
obstante, no todos tienen la posibilidad de ac-
ceder a inversiones y/o créditos en el mercado 
debido a diferentes factores, siendo uno de 
ellos el alto costo regulatorio de entrada en el 
mercado financiero peruano.

Como consecuencia, han aparecido diferen-
tes esquemas financieros que pretenden 
atender a este segmento del mercado a tra-
vés de diferentes productos financieros que 

lindan con la informalidad de sus actividades, 
conforme a la normativa a nivel legal y regla-
mentario.

La presente investigación académica tiene 
como objetivo analizar el alcance de las enti-
dades reguladoras del mercado financiero pe-
ruano a fin de determinar cuándo estaríamos 
frente una actividad financiera informal.

II.	 EL SISTEMA FINANCIERO

El sistema financiero es complejo, e incluye a 
muchos tipos distintos de instituciones finan-
cieras del sector privado, incluyendo los ban-
cos, las compañías de seguros, los fondos mu-
tuos, las compañías de finanzas y los bancos de 
inversión, que en conjunto están fuertemente 
reguladas por el Estado.1

Desde una perspectiva macroeconómica, el 
mercado se divide en dos: 

a.	 el mercado real y 
b.	 el mercado financiero. 

RESUMEN: 
En el presente artículo se explora los principales aspectos de la regulación financiera y del mercado de valores, así como su incidencia en la 

informalidad financiera que tiene como contrapartida a la inclusión financiera. A través de la exposición de casos recientes, se evidencia como 
la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, y la Superintendencia del Mercado de Valores reprimen los esquemas financieros informales que 
captan recursos de terceros afectando el interés público y la confianza en el sistema financiero.

Palabras clave: Informalidad financiera, inclusión financiera, regulación financiera, intermediación financiera, oferta pública, valores 
mobiliarios.

ABSTRACT:
This article explores the main aspects of financial and securities market regulation, as well as its impact on financial informality, which has 

a counterpart in financial inclusion. Through the exposition of recent cases, it is shown how the Superintendence of Banking, Insurance and AFP, 
and the Superintendence of the Securities Market repress informal financial schemes that capture resources from third parties, affecting the 
public interest and confidence in the financial system.

 
Keywords: Financial informality, financial inclusion, financial regulation, financial intermediation, public offering, securities.

1.		  Mishkin, Frederic. Moneda, banca y mercados financieros. Mexico: Pearson Education, 2008.

Fátima de Romaña y Diego Munares

El primero es aquel fenómeno social espontá-
neo de intercambio de bienes y servicios, mien-
tras que el segundo consiste en el intercambio 
de instrumentos financieros; ambos se relacio-
nan a través de la tasa de interés establecida 
por el Banco Central de cada país.

Desde una perspectiva de política regulatoria, 
el mercado financiero se puede dividir con res-
pecto al tipo de intermediación que realizan las 
entidades captadoras de recursos del público, 
dentro de ellas, tenemos a la intermediación fi-
nanciera directa e indirecta.

La intermediación financiera indirecta es 
aquella en la cual la entidad financiera que 
realiza esta actividad asume el riesgo de crédi-
to con respecto a la colocación de los recursos 
captados del público a los agentes deficitarios 
e.g. bancos, financieras, cajas municipales, en-
tre otros. 

Por otro lado, la intermediación financiera di-
recta es aquella en la cual la entidad financiera 
no asume el riesgo de crédito con respecto a 
la captación de dinero de los agentes supera-
vitarios y la posterior colocación con los agen-
tes deficitarios, por ejemplo: emisores, fondos 
de inversión, fondos mutuos, etc. 

El primer tipo de intermediación se realiza en 
el mercado de créditos, mientras que el se-
gundo se realiza en el mercado de valores.

El mercado de créditos es donde una entidad 
financiera capta recursos del público me-
diante cualquier modalidad a fin de colocar 
dichos activos financieros como créditos en 
el mercado, beneficiándose de un spread ob-
tenido por la diferencia entre la tasa de inte-
rés pasiva otorgada a los superavitarios y la 
tasa de interés activa obtenida de los agentes 
deficitarios. 

Por otro lado, el mercado de valores es donde 
se ofrecen instrumentos financieros represen-
tados por valores mobiliarios, los cuales son 
instrumentos jurídicos libremente transferibles 
y emitidos en masa, los cuales se pueden nego-
ciar en mercados organizados o privados.

En ambos segmentos del mercado financie-
ro existe captación de recursos financieros de 
terceros, actividad que genera efectos jurídicos 
teniendo como consecuencia inmediata la ac-
tuación de la entidad regulatoria competente.

1.	 La regulación financiera

La regulación financiera tiene como principal 
objetivo preservar la estabilidad del sistema 
financiero tanto desde una perspectiva insti-
tucional como sistémica, a través de diferen-
tes preceptos legales prudenciales y protec-
cionistas.

Es de esta forma que la regulación en este 
sistema apareció de manera reactiva a crisis 
financieras a nivel global con la finalidad de 
mitigar el riesgo moral, la asimetría de infor-
mación y los conflictos de intereses entre las 
entidades financieras y sus usuarios.

Desde la política financiera, existen diferentes 
modelos regulatorios que han sido implemen-
tados en diferentes latitudes, los cuales desa-
rrollaremos a continuación:

i.	 El modelo integrado

El modelo integrado tiene como principal ca-
racterística que la regulación financiera y la su-
pervisión de las entidades las realiza una sola 
institución típicamente el Banco Central de 
Reserva o su equivalente funcional. A inicios 
del siglo XXI, este modelo fue implementado 
en Reino Unido a través de la descontinuada 
Financial Service Authority.

La principal ventaja del modelo integrado es 
que todos los recursos necesarios para la su-
pervisión del mercado financiero se encuen-
tran en una misma institución y, por lo tanto, 
no se requiere crear comités de coordinación 
para la toma de decisiones, asimismo, permite 
uniformidad en pronunciamientos por parte 
del ente regulador lo cual genera predictibili-
dad en el mercado financiero, además, se evita 
problemas competenciales entre las entidades 
reguladoras los cuales son usuales en otro tipo 
de modelo regulatorio.

La captación de recursos dinerarios de terceros como forma de financiamiento e informalidad financiera-perspectiva de la SMV y de la SBS
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Como desventaja, al entregar poderes tan am-
plios a una entidad reguladora —la política 
monetaria y macro prudencial— se corre el 
riesgo de concentración de poder en la toma 
de decisiones y, por tanto, sin que haya visiones 
alternativas que enriquezcan un debate cons-
tructivo que limitarían el abuso de instrumen-
tos macro prudenciales.

Este modelo es el menos común del mundo y 
se encuentra en países como Irlanda, República 
Checa y Singapur. 

ii.	 El modelo multi agencia

El modelo multi agencia se caracteriza por 
englobar la participación de diversas enti-
dades administrativas en la regulación y su-
pervisión del sistema financiero; usualmente 
se incluye al Banco Central en temas afines a 
la política monetaria y sistema de pagos, así 
como a una o más comisiones y/o superinten-
dencias especializadas en cada segmento del 
mercado financiero.

En consecuencia, un factor determinante es la 
coordinación que deben desempeñar las enti-
dades administrativas reguladoras del sistema 
financiero, la cual se puede realizar a través de 
comités y/u otros métodos organizacionales.

En este tipo de modelo se presentan una se-
rie de desafíos en comparación con otros. El 
principal problema se da con la identificación 
de riesgos sistémicos debido a la separación 
de competencias administrativas, legalmente 
puede que no quede claro el mandato sobre 
cada competencia. De igual forma, se presenta 
el problema de duplicidad de criterios en cuan-
to a la evaluación de riesgos financieros, lo cual 
generaría poca predictibilidad y seguridad jurí-
dica en el mercado, lo cual puede desincentivar 
la inversión privada.

Asimismo, en un modelo multi agencia las 
entidades administrativamente no necesaria-
mente cuentan con toda la información ne-
cesaria para la evaluación de determinados 
asuntos, lo que implica que no se puede tener 
el flujo de información de forma oportuna, lo 

cual dificulta el actuar de cada una de las enti-
dades administrativas.

Por el lado positivo, este modelo regulatorio 
desconcentra las potestades regulatorias y de 
policía en varias entidades, lo cual genera que, 
frente a un mercado financiero oligopólico o 
de alto grado de concentración, se pueda evi-
tar conflictos de intereses entre el supervisor y 
el supervisado, lo que en el argot regulatorio se 
conoce como la captura del regulador. 

Este modelo institucional está presente en va-
rios países, tales como Canadá, Corea del Sur, 
Israel, Líbano y Suiza y, en América Latina, en 
Chile, Colombia, México, entre otros.

iii.	 El modelo twin peaks

El modelo twin peaks se caracteriza porque la re-
gulación prudencial se encuentra a cargo del Ban-
co Central, mientras que la supervisión del merca-
do y su rol de protección al consumidor financiero 
están a cargo de otra entidad administrativa.

Este modelo presenta como una ventaja lograr 
la concentración, en una institución, de la infor-
mación y la potestad supervisora para identifi-
car riesgos en el mercado financiero; por ende, 
no requiere ningún tipo de organización con 
otras entidades administrativas.

En aquellos países en los que el mercado de 
valores o las empresas de seguros tienen una 
dimensión importante y pueden representar 
una amenaza para la estabilidad del sistema 
financiero en su conjunto, aún hay necesidad 
de coordinación para identificar los riesgos en 
la totalidad del sistema y para tomar decisiones 
macro prudenciales.

El modelo twin peaks prevalece en países como 
Bélgica, Francia, los Países Bajos y el Reino Unido. 

2.	 La regulación del mercado de valores

La regulación es esencial para el desarrollo so-
cial de un Estado; algunos lo conciben como 
sinónimo de la intervención del gobierno en la 
actividad de los privados.

Fátima de Romaña y Diego Munares

Es de esta forma que la regulación aparece 
como factor determinante en la progresiva 
participación del Estado en la vida económica 
de los privados, la cual tuvo un papel protagó-
nico que, en su tiempo, ocupaba el Derecho 
mercantil y civil cuando el sector financiero no 
era objeto de interés del Estado.

La regulación encierra muy distintos signifi-
cados, de ahí que ciertos autores vinculados 
al mundo jurídico y económico han desistido 
de definirla de manera uniforme debido a que 
esto dependerá del grado de incidencia que 
tiene el Estado en el mercado financiero.

En nuestra tradición jurídica, la regulación 
tiene como fuente formal al Derecho admi-
nistrativo, mediante la cual el Estado realiza 
una priorización de intereses con la finalidad 
de evitar resultados indeseables que se gene-
rarían por el fenómeno espontáneo que es el 
mercado financiero.

En cuanto al mercado de valores, podemos 
indicar que éste tiene como principal objetivo 
la protección de los inversionistas y garanti-
zar que los mercados sean justos, eficientes y 
transparentes.

Dichos principios se encuentran relacionados 
entre sí, los cuales ayudan a garantizar la par-
ticipación de los agentes económicos intere-
sados en mercados justos, eficientes y trans-
parentes.

La protección de los inversionistas tiene como 
principal vocación cautelarlos frente a prác-
ticas engañosas, fraudulentas y abusivas re-
lacionadas a actos de inversión de recursos 
financieros.

Por lo tanto, la regulación del mercado de va-
lores utiliza como principal práctica la difusión 
de la información relevante, oportuna y sufi-
ciente a fin de que cada inversionista pueda 
realizar una correcta toma de decisiones, a 

diferencia de la regulación bancaria, que tie-
ne vocación de protección del ahorro por el 
inadecuado manejo de las instituciones finan-
cieras, mientras que la regulación del merca-
do de valores vela porque los inversionistas 
adopten decisiones informadas de inversión.

Ello se fundamenta en la hipótesis de los mer-
cados eficientes, desarrollada por Eugene 
Fama2, la cual se basa en el precepto de que 
los mercados son eficientes, de manera direc-
tamente proporcional a la calidad y cantidad 
de información que exista en estos, lo cual fa-
cilita que los agentes económicos, bajo el es-
tándar de razonabilidad exigido, determinen 
el valor de cada uno de los activos financieros. 

Por otro lado, la garantía del funcionamiento 
transparente, eficiente y justo del mercado de 
valores se encuentra relacionada con la pre-
vención de prácticas de negociación indebida; 
en ese sentido, la regulación debe proscribir 
la utilización de información privilegiada, la 
manipulación del mercado y otras prácticas 
de negociación.

La regulación deberá otorgar la confianza a los 
inversionistas que están accediendo a un mer-
cado justo y transparente con la información 
suficiente para una correcta formación de pre-
cios, entendiéndose a la transparencia como 
el grado de información sobre la negociación 
que se pone a disposición del público en tiem-
po real, ya sea ex ante o ex post al momento de 
transacciones con valores mobiliarios.

Finalmente, la regulación del mercado de 
valores debe prestar atención a los riesgos 
sistémicos que se pueden materializar por 
la insolvencia y posterior quiebra de ciertos 
participantes del mercado de gran alcance 
que puedan generar toda la afectación del sis-
tema; es por ello que los reguladores deben 
promover la correcta gestión de los riesgos y 
asegurar que los requisitos prudenciales —
como el establecimiento de capital mínimo 

2.		  Fama, Eugene F. Efficient capital markets. Journal of finance, 1970, vol. 25, no 2, p. 383-417.
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para ciertos participantes del mercado— pue-
dan absorber las pérdidas generadas y de esta 
forma limitar la toma excesiva de riesgos.

3.	 Situación nacional

El Perú tiene un modelo regulatorio multi agen-
cia, el cual está conformado esencialmente por 
cuatro instituciones que se encargan de la po-
lítica monetaria, regulación de empresas del 
sistema financiero, el correcto funcionamiento 
del mercado de valores y la protección del in-
versionista y del ahorrista.

En primer lugar, encontramos al Banco Central 
de Reserva del Perú, institución encargada de 
la política monetaria del país, la regulación y 
supervisión del sistema de pagos y el manteni-
miento de la estabilidad macroeconómica.

Fue fundado un 9 de marzo de 1922, bajo la 
denominación de Banco de Reserva del Perú, 
creado como entidad regulatoria del sistema 
crediticio, el cual tenía un capital autorizado de 
dos millones de libras peruanas, dividido en ac-
ciones suscritas por los bancos y el público.

Posteriormente, en el año 1931, cambiaría de 
denominación a lo que conocemos actualmen-
te como el Banco Central de Reserva del Perú, 
ello como resultado de una serie de recomen-
daciones establecidas por la misión Kemmerer, 
la cual había determinado las siguientes falen-
cias de la regulación financiera: exceso de po-
der de un grupo restringido de intereses econó-
micos, es decir de los bancos; limitación a estos 
de las operaciones de préstamo y descuentos; 
impotencia para fijar un cambio estable para 
la moneda nacional o aportar un fondo de cré-
ditos para casos de emergencia; limitaciones 
de capital; reducida capacidad para resistir las 
presiones políticas; restricción de las operacio-
nes circunscritas a Lima y sus alrededores, entre 
otros —Basadre 2006—.
	
En segundo lugar, se encuentra la Superinten-
dencia de Banca, Seguros y AFP —en adelante, 
“SBS”— cuyo objeto es la regulación de entida-
des del sistema financiero que realizan inter-
mediación indirecta con recursos del público, 

entidades que realizan actividades financieras 
con recursos propios, las compañías de seguros 
y sus relacionados, y la regulación del sistema 
previsional privado.

En tercer lugar, la Superintendencia del Merca-
do de Valores —en adelante, “SMV”— es el or-
ganismo técnico adscrito al Ministerio de Eco-
nomía y Finanzas, el cual tiene como objetivo 
velar por la eficiencia, integridad y transparen-
cia del mercado a través de distintas técnicas 
regulatorias que permiten la difusión necesa-
ria de información para la correcta formación 
de precios.

Finalmente, nos encontramos al Instituto Na-
cional de Defensa de la Competencia y de la 
Propiedad Intelectual —en adelante, “INDE-
COPI”— que tiene una competencia más aco-
tada como ente fiscalizador y sancionador por 
infracciones a la regulación financiera que ten-
gan impacto en el consumidor financiero, inclu-
yendo dentro de este concepto tanto al ahorris-
ta como al inversionista. 

En vista al tenor de la problemática a resolver 
en el presente artículo, nos enfocaremos princi-
palmente en la SBS y la SMV.

III.	 LA RELACIÓN SIMBIÓTICA ENTRE LA IN-
CLUSIÓN E INFORMALIDAD FINANCIERA

La inclusión financiera tiene tres dimensiones: 
acceso, uso y calidad. El acceso significa la posi-
bilidad de usar los servicios y los productos de 
las instituciones del sistema financiero formal 
o la facilidad con la cual los individuos pueden 
acceder a los servicios y productos financieros 
disponibles en las instituciones formales. El uso 
se refiere a la utilización efectiva de los pro-
ductos financieros, en cuanto a regularidad y 
frecuencia, así como también al objetivo con el 
que se usa el sistema financiero. Finalmente, la 
calidad se especifica en términos de las carac-
terísticas del acceso y el uso —calidad y efec-
tividad—. Esto incluye una variedad de temas, 
como la adaptabilidad del producto a las nece-
sidades del cliente, la variedad de los servicios 
financieros, la regulación y la supervisión de los 
productos, y la regulación y la protección del 
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consumidor, entre otros.3 —Cipoletta Tomas-
sian y Matos 2018—.

En el año 2012 se colocó como punto más alto 
en la agenda internacional de los países que 
conforman el G20, donde se encuentra in-
cluido el Perú, la implementación de políticas 
económicas para el desarrollo de la inclusión 
financiera. 

En consecuencia, en el año 2014, se promulgó 
el Decreto Supremo 029 – 2014 – EF, mediante 
el cual se creó la Comisión Multinacional de In-
clusión Financiera, la cual tiene como finalidad 
la implementación de la Política Nacional de 
Inclusión Financiera.

Ahora bien, en el Reporte de Política Nacional 
de Inclusión Financiera del Perú del primer se-
mestre de 2023, se indica que el acceso al sis-
tema financiero se ha visto fortalecido a través 
del crecimiento de los canales de atención del 
sistema financiero, particularmente, por los de 
bajo costo y la mayor oferta de canales digita-
les por parte de los proveedores de servicios 
financieros.

En contrapartida, la falta de inclusión financie-
ra genera un efecto económico en mercados 
caracterizados por altos costos de entrada, los 
cuales se materializan en la aparición de un 
mercado informal que suple la necesidad del 
sector de la demanda desatendida, a lo cual 
denominamos informalidad financiera, que 
aparece en los mercados financieros caracte-
rizados por los siguientes factores:

1.	 La fuerza monopólica del prestamista so-
bre el prestatario.

2.	 La ausencia de control gubernamental.
3.	 Libertad de ingreso y retiro de prestamis-

tas y prestatarios.
4.	 La falta de educación financiera.
5.	 La segmentación del mercado. 

En el Perú nos encontramos ante un merca-
do de créditos altamente concentrado con 
orientación oligopólica, lo cual genera que 
las entidades financieras tengan un alto gra-
do de dominio de mercado y se distorsione el 
sistema de precios a través de la imposición 
de altos costos de financiamiento a ciertos 
prestatarios, los cuales usualmente optan por 
una alternativa con menores costos, pero no 
necesariamente con la formalidad y seguridad 
necesaria.

Por otro lado, nos encontramos con la ausen-
cia de la administración pública en la ejecución 
de sus facultades de supervisión y fiscalización 
administrativa, la cual ha sido evidenciado 
por hallazgos que realizan otras instituciones 
como el Ministerio Público en casos de estafas 
y fraudes financieros.

Asimismo, la libertad de ingreso al mercado fi-
nanciero en el Perú se encuentra limitada por 
la regulación financiera, generando un alto 
grado de costo de entrada compuesto por re-
quisitos de capital mínimo, implementación 
de sistemas de gestión integral de riesgos, in-
fraestructura física, tecnológica, entre otros. 

Todo ello conlleva a que, obviando estas ba-
rreras legales de acceso al sistema financiero, 
aparezcan nuevos actores en el mercado fi-
nanciero de manera informal, ofreciendo me-
jores rendimientos económicos a costa de la 
seguridad que podrían generar los mandatos 
regulatorios del mercado formal. 

Con mayor razón, ahora con la tendencia de la 
innovación financiera a través del cambio del 
paradigma del mercado mediante herramien-
tas tecnológicas, las denominadas Fintech 
pretenden satisfacer un sector del mercado 
desatendido por las empresas tradicionales, 
pero no necesariamente cumpliendo con los 
mismos requerimientos regulatorios, lo cual 

3.		  Cipoletta Tomassian, Georgina, y Adriana Matos. Hechos estilizados sobre la inclusión financiera. En La inclusión fi-
nanciera para la inserción productiva y el papel de la banca de desarrollo, de Esteban Perez y Daniel Titelman, 37-57. 
Santiago de Chile: Naciones Unidas, 2018.
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nos conlleva a parafrasear a Merton H. Miller4 
quien indicaba con mucho acierto que los lí-
mites de la innovación financiera se encontra-
ban tanto en la política regulatoria y fiscal del 
país donde se pretende desarrollar. 

Por otro lado, la educación financiera es el desa-
rrollo de la capacidad de administrar idóneamen-
te los recursos financieros mediante la adopción 
de decisiones informadas y responsables.

Gran parte de los peruanos tiene poco conoci-
miento y confianza en los mercados financieros 
y, en consecuencia, suelen utilizar los produc-
tos y servicios financieros de manera sub-ópti-
ma y/o suelen demandar productos del sector 
informal, los cuales constituyen, en muchos ca-
sos, mecanismos caros y poco fiables para ma-
nejar sus finanzas personales.5

La educación financiera se constituye en la pri-
mera línea de defensa del consumidor financie-
ro, pudiendo servir para disuadir al consumidor 
de asumir deudas inmanejables, reduciendo la 
probabilidad de desestabilizar el sector a través 
del aumento de morosidad originada por la 
contratación de préstamos por consumidores 
irresponsables.6

Finalmente, la segmentación del mercado, lo cual 
hace que las empresas que conforman el merca-
do financiero informal concentren a su público 
objetivo en los segmentos que no son de interés 
de las empresas tradicionales del sistema finan-
ciero; estos se caracterizan por ser créditos para 
compra de inventario, personales, para el pago de 
deudas vencidas en el sistema financiero formal, 
con garantías mobiliarias sobre objetos de uso 
personal, de muy corto plazo, entre otros.

1.	 Perspectiva de la Superintendencia de 
Banca, Seguros y AFP

El alcance de la SBS tiene un carácter omnicom-
prensivo y extensivo en cuanto a las formas 
de captar recursos financieros, debido a que, 
a diferencia de la SMV, esta no se encuentra 
sujeta al principio de legalidad de los valores 
mobiliarios. Así, el artículo 11 de la Ley 26702 
—“LGSF”— señala lo siguiente: 

	 “Artículo 11º.- Actividades que requieren Au-
torización de la Superintendencia

	 Toda persona que opere bajo el marco de la 
presente ley requiere de autorización previa 
de la Superintendencia de acuerdo con las 
normas establecidas en la presente ley. En 
consecuencia, aquélla que carezca de esta 
autorización, se encuentra prohibida de:

	
	 1. Dedicarse al giro propio de las empresas 

del sistema financiero, y en especial, a captar 
o recibir en forma habitual dinero de terce-
ros, en depósito, mutuo o cualquier otra for-
ma, y colocar habitualmente tales recursos 
en forma de créditos, inversión o de habili-
tación de fondos, bajo cualquier modalidad 
contractual.

	 (…)

	 Se presume que una persona natural o ju-
rídica incurre en las infracciones reseñadas 
cuando, no teniendo autorización de la Su-
perintendencia, cuenta con un local en el 
que, de cualquier manera:

	 a) Se invite al público a entregar dinero bajo 
cualquier título, o a conceder créditos o fi-
nanciamientos dinerarios; o

	 (…)”.

Según Zunzunegui7, se puede prescindir de la 
forma, pues la finalidad de la norma no es otra 
que incluir todas las operaciones de recepción 

4.		  Miller, Merton H. Financial innovation: The last twenty years and the next. Journal of financial and quantitative 
analysis, 1986, vol. 21, no 4, p. 459-471.

5.		  Banco de la Nación. Plan nacional de educación financiera. Lima, Perú. Recuperado de: http://www. bn. com. pe/
inclusion-financiera/archivos/ENIF/plan-nacionaleducacion-financiera-junio2017. pdf, 2017.

6.		  ibidem
7.		  Zunzunegui, Fernando. Derecho del mercado financiero. Vol. 3. Marcial Pons, 2000.
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de fondos en cualquier forma que se realicen, 
siendo las más comunes en el mercado: el de-
pósito, mutuo, préstamo, cesión temporal de 
activos financieros y otras análogas. 

Dentro de la actividad financiera se distinguen 
tres elementos esenciales: la recepción de fon-
dos reembolsables del público —operaciones 
pasivas—, la concesión de crédito —operacio-
nes activas— y la vinculación con las mismas.

En ese sentido, conforme al Informe 01 – 1997 
- Legal, relacionado con la empresa de inversio-
nes Pignus, la cual se dedicaba a la colocación 
de créditos pignoraticios y que se financiaba a 
través de contratos de mutuo, la SBS indica que, 
conforme a la LGSF, la intermediación financie-
ra es definida como “la actividad habitual con-
sistente en la captación de fondos, bajo cualquier 
modalidad, y su colocación en forma de créditos 
o inversiones”. 

Asimismo, un factor importante que determi-
na la habitualidad de este tipo de operaciones 
es la estructura del activo de la empresa, en el 
sentido que, si la mayor parte del activo provie-
ne de préstamos realizados por terceros y, a la 
par, éstos calzan con las colocaciones realiza-
das como créditos, se podría determinar que la 
captación del dinero se realiza como parte del 
objeto social propio de la empresa.

Otro criterio importante expuesto por la SBS es 
el contenido en el Informe 00160-2023-DAC en 
el cual se analiza el caso de la empresa deno-
minada Emprende Margarithe que promovía y 
difundía la captación de fondos, a través de la 
suscripción de supuestos contratos de mutuo, 
ofreciendo el pago de una rentabilidad que va-
riaba entre el 6% y 10% mensual en función del 
monto invertido. 

En el dicho caso, la SBS emitió un pronuncia-
miento teniendo en cuenta que la captación 
de dinero de terceros quedaría probada con 
las transferencias bancarias efectuadas a la em-
presa, las publicaciones a través de medios de 
comunicación social y el establecimiento de un 
espacio físico donde promocionaban esta cap-
tación de recursos.

En cuanto a la habitualidad de la actividad fi-
nanciera informal, la SBS consideró que ésta 
quedaba corroborada con la verificación de 
tres (03) contratos de financiamiento.

Siguiendo la misma línea argumentativa, la SBS 
indicó que, si bien no se había corroborado la co-
locación de los activos financieros, era por la natu-
raleza de esquema piramidal —donde no se tie-
ne una actividad económica— que se permitían 
asegurar el pago de los intereses ofrecidos, pues 
se dedicaban a captar dinero del público y les pa-
gaban el interés del propio dinero que captaban 
o de los fondos que captaban de otros clientes.

Finalmente, la SBS detectó una práctica enga-
ñosa pues si bien Margarithe se encontraba 
inscrita en el “Registro de Empresas y Personas 
que efectúan operaciones financieras o cambio 
de moneda” dicha autorización administrativa 
no los facultaba a captar dinero, sea bajo la mo-
dalidad de mutuo o de financiamiento. En tal 
sentido, Margarithe, al publicitarse como una 
empresa autorizada por la SBS, lo realizaba con 
la finalidad de inducir a error al público y hacer-
le creer que su esquema de captación ilegal de 
dinero se encontraba autorizado y supervisado, 
lo cual podría conllevar a potenciales procesos 
penales por estafa.

b.	 Perspectiva de la Superintendencia del 
Mercado de Valores.

El alcance de la SMV se encuentra orientado 
por dos conceptos esenciales: valor mobiliario 
y oferta pública. En ese sentido, la SMV solo 
podrá supervisar esquemas de financiamiento 
que incluya cualquiera de ambos conceptos.

El concepto de valor mobiliario está definido le-
galmente en dos cuerpos normativos de carác-
ter legal y uno reglamentario; es de esta forma 
que, conforme al artículo 3 de la Ley de Merca-
do de Valores, se indica lo siguiente:

	 “Artículo 3° Valores Mobiliarios

	 Son valores mobiliarios aquellos emitidos en 
forma masiva y libremente negociables que 
confieren a sus titulares derechos crediticios, 
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dominiales o patrimoniales, o los de parti-
cipación en el capital, el patrimonio o las 
utilidades del emisor.

	 Para los efectos de esta ley, las negociacio-
nes de derechos e índices referidos a valores 
mobiliarios se equiparan a tales valores.

	 Cualquier limitación a la libre transmisibili-
dad de los valores mobiliarios contenida en 
el estatuto o en el contrato de emisión res-
pectivo, carece de efectos jurídicos”.

Por otro lado, el artículo 255 de la Ley de Títu-
los Valores define a valor mobiliario de la si-
guiente forma:

	 “Artículo 255.- Valores Mobiliarios

	 Son valores mobiliarios aquellos emitidos 
en forma masiva, con características homo-
géneas o no en cuanto a los derechos y obli-
gaciones que representan. Las emisiones 
podrán estar agrupadas en clases y series. 
Los valores pertenecientes a una misma 
emisión o clase que no sean fungibles entre 
sí, deben estar agrupados en series. Los va-
lores pertenecientes a una misma serie de-
ben ser fungibles. Los valores sobre los cua-
les se hayan constituido derechos reales u 
otra clase de cargos o gravámenes dejan de 
ser fungibles, no pudiendo ser transados en 
los mecanismos centralizados de negocia-
ción, salvo que se trate de su venta forzosa”.

A nivel reglamentario el artículo 5 del Regla-
mento de Oferta Pública Primaria y Venta de 
Valores Mobiliarios, precisa las características 
de valor mobiliario de la siguiente forma:

	 “Artículo 5.- Alcance del término “Valores 
Mobiliarios”

	 Para efectos de la aplicación de la regla ge-
neral contenida en el artículo anterior, el 
texto del artículo 3º de la Ley, referido a los 
valores mobiliarios, tiene el alcance que se 
señala a continuación:

	 a) Valores.- Se consideran valores a aquellos 

derechos transferibles de contenido patri-
monial, como los que se incluyen en el refe-
rido artículo 3º de la Ley, que se encuentren 
incorporados en títulos, registrados me-
diante anotación en cuenta, o sujetos a un 
régimen de transmisión, que determine CO-
NASEV, destinado a facilitar su enajenación 
a terceros; y, 

	 b) Emisión masiva.- Se considera emisión 
masiva a aquella que se efectúa en forma 
simultánea, o sucesiva en un período deter-
minado y como parte de una misma ope-
ración financiera o de índole similar, de un 
número de valores, homogéneos o no entre 
sí, tal que haga posible su posterior distri-
bución entre el público o entre un segmen-
to de éste.

	 La emisión de un número igual o inferior a 
diez (10) valores en forma simultánea, o su-
cesiva en un período de un (1) año, no cons-
tituye emisión masiva.

	 La emisión de un número de valores supe-
rior al señalado en el párrafo anterior aca-
rrea la presunción, salvo prueba en con-
trario respecto de lo señalado en el primer 
párrafo del presente inciso, de haber sido 
objeto de emisión masiva. Dicha presunción 
no alcanza a la emisión individual de valo-
res que otorguen un derecho de crédito por 
empresas del Sistema Financiero facultadas 
a captar ahorros del público.

	 En el caso de un valor susceptible de división 
y transferencia independiente en el momen-
to de su oferta, cada unidad divisible podrá 
ser considerada como un valor indepen-
diente”.

A nivel de casuística administrativa, el primer 
precedente vinculante de la SMV, establecido 
mediante la Resolución de Superintendente N 
040 – 2020 – SMV/02, señala lo siguiente: 

	 “Para el profesor Fernando Vidal Ramirez 
(“La Bolsa de Valores, un ensayo de Dere-
cho Bursátil”, Cultural Cuzco, Lima 1988, 
pág. 143) la “relación existente entre los 
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títulos-valores y los valores mobiliarios es 
la de género a la especie. Todo valor mobi-
liario es un título-valor, pero no todo títu-
lo-valor es necesariamente un valor mobi-
liario y, por ello, entre ambos conceptos o 
entidades jurídicas pueden surgir diferen-
cias”; concepción con la que coincidimos y 
que además lo reconoce la doctrina más 
generalizada que lo vincula con dos carac-
terísticas típicas: su emisión en masa o serie 
y su homogeneidad o fungibilidad, carac-
terísticas que pueden ya apreciarse en el 
D.S. N.° 576-84-EFC, Resolución CONASEV 
N.° 260-84-EFC/94.10 y D.S. N.° 089-87-EF, 
refiriéndose a los que el autor antes citado 
señala que “(…) la concepción de los valo-
res mobiliarios, puede inferirse, como fun-
damental, que se trata de títulos-valores 
emitidos en serie. Esta característica radica 
en el hecho de que la emisión de valores 
mobiliarios debe hacerse no individual ni 
aisladamente, por esto se les llama tam-
bién títulos seriales”

Como podemos observar, la SMV adopta una 
posición conservadora y legalista sobre la de-
finición de valor mobiliario ciñéndose a la rela-
ción género-especie que tiene con los títulos 
valores, los cuales imbuidos del principio de le-
galidad limitan el espectro de supervisión de la 
SMV a únicamente valores mobiliarios típicos, 
salvo que exista una normativa especial que se-
ñale lo contrario.

Es en ese sentido que, los agentes económicos 
privados encuentran la excusa perfecta esta-
bleciendo instrumentos de inversión fuera del 
marco de lo legalmente típico y, por ende, sobre 
lo que tendría competencia la SMV, con la fina-
lidad de poder establecer negocios informales 

de inversión con rentabilidades por encima del 
mercado, sin incurrir en los costos regulatorios 
asumidos en el mercado formal.

Igualmente, la SMV, respecto de los nuevos 
esquemas de inversión que conllevan la emi-
sión de activos digitales, criptoactivos, tokens, 
entre otros, teniendo en cuenta su posición 
conservadora, únicamente ha señalado que las 
inversiones relacionadas a estos activos no se 
encuentran bajo su competencia, dejando a la 
deriva el interés público concretizado en la ne-
cesidad de tutela de aquellas personas que son 
llamadas a invertir en estos esquemas de inver-
sión donde los protagonistas son estos tipos de 
activos financieros.8

La oferta pública es el otro concepto central en 
el cual se fundamenta la supervisión y regula-
ción del mercado de valores. 

Desde nuestra perspectiva, ésta se define 
como el hecho jurídico mediante el cual se 
efectúa la invitación al público en general o a 
un segmento de este, a través de medios ade-
cuadamente difundidos, para realizar cual-
quier tipo de negocio jurídico relacionados a 
valores mobiliarios.

Dicho concepto se encuentra definido a nivel 
legal y precisado a nivel reglamentario consi-
derando los siguientes elementos esenciales:

1.	 Invitación.

Esta es una declaración donde el ofertante ex-
terioriza su voluntad -al público en general o a 
un segmento de éste, según corresponda- de 
efectuar o recibir propuestas vinculadas con la 
colocación o disposición de valores mobiliarios

8.		  A nivel internacional podemos encontrar el escándalo financiero de FTX una de las empresas mas grandes 
plataformas de negociación de criptoactivos, véase https://www.investopedia.com/what-went-wrong-with-
ftx-6828447 .

		  A nivel nacional podemos encontrar la presunta estafa de Kronos Capital empresa que invertía en criptoacti-
vos recursos captados de terceros a través de Fondos de Inversión de oferta privada, véase https://elcomercio.
pe/opinion/colaboradores/cada-minuto-nace-un-tonto-por-enrique-castellanos-columna-kronos-capital-frau-
de-estafa-noticia/

La captación de recursos dinerarios de terceros como forma de financiamiento e informalidad financiera-perspectiva de la SMV y de la SBS



70

A
D

VO
C

AT
U

S 
| 4

5
R

ev
is

ta
 e

d
it

ad
a 

p
o

r 
al

u
m

n
o

s 
d

e 
la

 F
ac

u
lt

ad
 d

e 
D

er
ec

h
o

 d
e 

la
 U

n
iv

er
si

d
ad

 d
e 

Li
m

a

71

A
D

VO
C

AT
U

S 
| 4

5

DERECHO 
FINANCIERO

E
S

P
E

C
IA

L

2.	 Adecuadamente difundida.

El Tribunal Administrativo de CONASEV en su 
Resolución 124 – 2003 – EF/94.12 indica que la 
invitación es adecuadamente difundida cuan-
do se dirige a sus destinatarios, de manera in-
dividual o conjunta, simultánea o sucesiva, a 
través de cualquier medio como diarios, revis-
tas, radio, televisión, correo, reuniones, siste-
mas informáticos u otro que permita la tecno-
logía, que resulta idóneo para dar a conocer el 
contenido de la invitación al destinatario que 
corresponda.

3.	 Público en general o segmento del pú-
blico.

El “público en general” se encuentra com-
prendido por el conjunto de personas inde-
terminadas, nacionales o extranjeras, que 
sean potenciales inversionistas en el territo-
rio nacional, sin importar si las mismas se en-
cuentren o no domiciliadas en el país. 

Por otro lado, “segmento del público” se re-
fiere al conjunto de personas determinadas o 
no que, de acuerdo con las circunstancias, re-
quieran de tutela, siempre que su número sea 
tal que involucre el interés público.

Asimismo, el segundo párrafo del inciso b) del 
artículo 6 del ROPP señala que, para efectos 
de su calificación como segmento del público, 
se considera que un conjunto de destinatarios 
conformado por un número igual o mayor a 
cien (100) personas involucra el interés públi-
co, y se presume, salvo prueba en contrario, 
que dichas personas requieren de la tutela an-
tes mencionada. 

Es importante señalar que, si bien el ROPP ha 
establecido un parámetro cuantitativo para 
determinar si el número de destinarios a los 
que se dirige una oferta involucra el interés 
público, dicho parámetro sólo tiene la natu-
raleza de una presunción “iuris tantum”, por 
cuanto admite prueba en contrario.

En consecuencia, un factor determinante de 
la necesidad de tutela es que el inversionista 

debe tener pleno acceso a la información re-
lacionada a la inversión y que dicha informa-
ción sea posible de ser entendida por parte 
del inversionista para tomar una decisión con 
la menor asimetría de información posible.

4.	 Acto jurídico referido a la colocación o 
disposición de valores mobiliarios.

La invitación dirigida por el ofertante al públi-
co en general o a un segmento de éste debe 
estar relacionada con la realización de un acto 
jurídico referido a la colocación o disposición 
de valores. Dicho acto jurídico puede implicar 
la creación de derechos patrimoniales sobre 
valores —por ejemplo, en el caso de una ofer-
ta pública primaria— o la enajenación de di-
chos derechos —por ejemplo, en el caso de 
una oferta pública secundaria, tal como una 
oferta pública de venta—.

Ahora bien, en el mercado se ha venido ob-
servando situaciones grises en el marco de 
supervisión de la SMV, principalmente por no 
poder determinar el umbral de lo público y lo 
privado.

En ese sentido, conforme a la Resolución de 
Superintendencia Adjunta SMV 031 – 2021-
SMV/10, se sancionó a la empresa Zest Capital 
Perú S.A.C. —en adelante, “Zest Capital”— 
con una multa de 240 UIT por la realización 
de oferta pública encubierta a través de la co-
locación de certificados de participación de 
fondos de inversión de oferta privada admi-
nistrados por una sociedad gestora de fondos 
de inversión.

Asimismo, el 12 de febrero de 2024, mediante 
Resolución de Intendencia General de Super-
visión de Entidades N.° 017 – 2024 – SMV/02, la 
SMV denegó la autorización de organización 
a los organizadores de Zest Capital Sociedad 
Administradora de Fondos de Inversión S.A.C 
—en adelante, “Zest Capital SAFI”— debido 
a que los organizadores, los mismos que ha-
brían sido controladores de Zest Capital no 
habrían declarado de manera jurada que no 
estarían incursos en el impedimento q) del 
Anexo B de la Resolución SMV Nº 039-2016-

9.		  Resolución SMV Nº 039-2016-SMV-01
		  ANEXO B 
		  IMPEDIMENTOS GENERALES
		  No pueden ser organizadores quienes se encuentren en alguna de las siguientes situaciones:
		  (…)
		  q) Los que hayan realizado o realicen actividades exclusivas de personas autorizadas por la SMV o SBS sin contar 

con la referida autorización, así como sus controladores, directos o indirectos, accionistas, directores y gerentes.
		  (…)
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SMV-019 concerniente a no haber realizado 
actividades exclusivas de personas autoriza-
das por la SMV o SBS sin contar con la referida 
autorización ya sea de manera directa o indi-
recta como accionistas, directores y gerentes.

Por otro lado, con fecha 13 de mayo de 2024, 
mediante Resolución de Superintendente N.° 
057 – 2024 – SMV/02, la SMV, en el marco del 
recurso impugnatorio interpuesto por los or-
ganizadores de Zest Capital SAFI, determina-
ron declarar fundado en parte el recurso de 
apelación interpuesto reduciendo la multa a 
102 UIT y dejando sin efectos las medidas co-
rrectivas interpuestas por la primera instancia. 

El 11 de noviembre de 2024, mediante Resolu-
ción SASP N.° 056 – 2024 – SMV/10, en el marco 
del recurso de apelación del acto administra-
tivo que denegó la autorización de organiza-
ción de Zest Capital SAFI, la SMV, en segunda 
instancia, consideró que los organizadores 
no se encontraban incursos en impedimento 
q) del Anexo B de la Resolución SMV N.° 039-
2016-SMV-01 anteriormente mencionado. De-
bido a que no existía una resolución firme en 
la vía administrativa que establezca que los or-
ganizadores han incurrido en dicha causal de 
impedimento. 

Finalmente, en el año 2025, mediante Re-
solución de Superintendente N.° 112 – 2025 
– SMV/02, la SMV otorgó la autorización de 
funcionamiento a Zest Capital SAFI al haberse 
demostrado que cuenta con toda la infraes-
tructura física y tecnológica para operar como 
una sociedad administradora de fondos de in-
versión.

Para efectos de la presente investigación, nos 

centraremos en los principales hallazgos y po-
siciones interpretativas de la SMV en cuanto a 
la determinación de una oferta pública no au-
torizada:

•	 La SMV ha señalado que la práctica deno-
minada solicitud inversa, consistente en la 
creación de una landing page a través de la 
cual un potencial inversionista o cliente so-
licita información sobre las oportunidades 
de inversión ofrecidas por una empresa, 
puede calificar como una invitación a ofer-
tar adecuadamente difundida, siempre 
que la respuesta emitida ante dicha solici-
tud contenga elementos vinculados con la 
colocación de un valor mobiliario

•	 La intención del emisor de realizar una 
oferta privada carece de relevancia cuan-
do, conforme a la normativa aplicable y a 
la naturaleza de la operación financiera, se 
configura una oferta pública, en aplicación 
del principio de primacía de la realidad.

•	 Si bien no existe un formato establecido 
para las declaraciones juradas de inver-
sionistas institucionales, la SMV considera 
que no basta con su mera obtención por 
parte de los invitados o inversionistas, sino 
que también debe evaluarse su contenido, 
del cual debe desprenderse de manera in-
dubitable que el declarante ostenta efecti-
vamente la condición de inversionista ins-
titucional. 

•	 Las declaraciones juradas de inversionis-
tas institucionales deben ser considera-
das desde el momento de la invitación, 
y no únicamente en la etapa de coloca-
ción. Ello, a pesar de que el Anexo I de la 
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Resolución de Superintendencia N.º 021-
2013-SMV/0110 establece que, en caso de 
colocación, el emisor debe asegurarse de 
contar con dichas declaraciones; disposi-
ción normativa aplicable exclusivamente 
a las ofertas públicas. 

IV.	 A MANERA DE CONCLUSIÓN

i.	 La informalidad financiera es el fenómeno 
social que surge en contrapartida a la fal-
ta de inclusión financiera, en un mercado 
caracterizado principalmente por la alta 
concentración en la competencia de enti-
dades financieras y la falta de supervisión 
del Estado.

ii.	 Desde la perspectiva de la SBS, se hace 
frente a la informalidad financiera con la 
interpretación del artículo 11 de la LGSF, 
mediante el cual la habitualidad en la cap-
tación de recursos de terceros puede que-
dar comprobada con la realización de tres 
negocios jurídicos.

iii.	 Desde la perspectiva de la SMV, se hace 
frente a la informalidad financiera con la 
interpretación de los artículos 3, 4 y 5 de la 

LMV, utilizando como instituciones esen-
ciales los conceptos de valor mobiliario y 
oferta pública, mediante los cuales se pue-
de interpretar que las solicitudes inversas 
se encuentran adecuadamente difundidas 
si en su respuesta hay información sobre la 
colocación de valores mobiliarios.

iv.	 La educación financiera se constituye en la 
primera línea de defensa del consumidor 
financiero, pudiendo servir para disuadir al 
consumidor de asumir deudas inmaneja-
bles, reduciendo la probabilidad de deses-
tabilizar el sector a través del aumento de 
morosidad originada por la contratación 
de préstamos por consumidores irrespon-
sables.

v.	 El 46% de la población peruana cuenta con 
un nivel medio de educación financiera y 
un 13% tiene un nivel adecuado; pero aún 
hay un 41% que carece de capacidades fi-
nancieras, según revela la tercera Encuesta 
Nacional de Capacidades Financieras, de-
sarrollada por la SBS y la CAF - Banco de 
Desarrollo de América Latina, presentada 
en la inauguración de la Semana Mundial 
del Ahorro 202311.

10.	 Resolución de Superintendencia Nº 00021-2013 SMV/01
		  ANEXO 1
		  INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES 
		  (…)
		  Los agentes de intermediación que actúen como agente colocador deben implementar y aplicar diligentemente 

procedimientos, a fin de que los inversionistas que participen en este mercado sean exclusivamente inversionis-
tas institucionales. En caso de que los emisores realicen la colocación de valores, éstos deben asegurarse de con-
tar con las declaraciones juradas referidas en el párrafo precedente. Para tal efecto, según corresponda, deben 
llevar un registro interno de los inversionistas institucionales que participan en la colocación de dichos valores.

11.		 https://www.sbs.gob.pe/noticia/detallenoticia/idnoticia/2658
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Alix Godos y Miryam Armas Valdivia

RESUMEN: 
En el presente artículo los autores realizan un análisis con la finalidad de determinar si efectivamente la modificatoria operada al artículo 52 

de la Ley Orgánica del Banco Central de Reserva, Decreto Ley 26123 mediante la Ley 31143, Ley que protege de la usura a los consumidores de los 
servicios financieros, es constitucional o no, a propósito de Sentencia del Tribunal Constitucional1 —Pleno. Sentencia 95/2024—. 

Palabras clave: BCR, Tribunal Constitucional, usura, tasas de interés, inconstitucionalidad, consumidor, funciones.

ABSTRACT:
In this article the authors analyze whether or not the amendment made to Article 52 of the Organic Law of the Central Reserve Bank, Decree 

Law N. 26123 by Law 31143, Law that protects consumers of financial services from usury, is constitutional or not, as a result of the Constitutional 
Court's Decision (Plenary. Decision 95/2024-).  

Keywords: BCR, Constitutional Court, usury, interest rates, unconstitutionality, consumer, functions.

I.	 INTRODUCCIÓN

El 18 de marzo de 2021 se publicó la Ley 31143, 
Ley que protege de la usura a los consumido-
res de los servicios financieros —en adelante, 
Ley de protección contra la usura—. La referida 
ley fue aprobada por insistencia por el Congre-
so de la República y, entre otros, establece una 
serie de disposiciones relativas al Banco Central 
de Reserva —en adelante, BCR— y a la Superin-
tendencia de Banca, Seguros y AFPs —en ade-
lante, SBS—.

Concretamente, debemos señalar que me-
diante la Ley de protección contra la usura se 
operó la modificatoria al artículo 52 de la Ley 
Orgánica del BCR, Decreto Ley 26123  —en 
adelante, Ley Orgánica del BCR—, en virtud de 
la cual dicho banco central ha quedado facul-
tado para fijar tasas de interés máximas y mí-
nimas, en forma semestral, con el propósito de 
regular el mercado. Es necesario indicar que 
las tasas de interés que superen los máximos 
fijados por el banco central califican como ta-
sas de interés de usura y la entidad financiera 
que las cobre incurrirá en la comisión del deli-
to contemplado en el artículo 214 del Código 
Penal, aprobado por Decreto Legislativo 635, 
el cual es sancionado con pena privativa de li-
bertad de 1 a 3 años y con 20 a 30 días-multa, 

siendo la SBS la entidad encargada de vigilar y 
supervisar el cumplimiento de las tasas máxi-
mas, procediendo a sancionar y denunciar 
ante el Ministerio Público a quienes incurran 
en inobservancia de las mismas. 

Es necesidad precisar que las tasas de interés 
activas máximas que fije el BCR en el marco de 
la modificatoria operada al citado artículo 52, 
aplican de manera exclusiva a las operaciones 
de crédito previstas en el artículo 221, inciso 3), 
literal c), de la Ley 26702, Ley General del Siste-
ma Financiero y del Sistema de Seguros y Or-
gánica de la SBS —en adelante, LGSFV—. Esas 
operaciones de crédito son los créditos de con-
sumo, los créditos de consumo de bajo monto 
y el crédito para las pequeñas y microempresas, 
con la precisión que, de acuerdo con lo estable-
cido en el referido literal c), el crédito de con-
sumo de bajo monto es aquel cuya cuantía es 
igual o menor a dos Unidades Impositivas Tri-
butarias – UIT.

Ante la dación de la Ley de protección contra la 
usura, el Colegio de Abogados de Ica y el Poder 
Ejecutivo interpusieron sendas demandas de 
inconstitucionalidad contra la misma el 29 de 
marzo y 28 de abril de 2021, respectivamente, 
cuyos expedientes —00010 y 00012-2021-PI/
TC— fueron acumulados por el Tribunal Consti-

1.		  Expedientes 00010 y 00012-2021-PI/TC (acumulados).

tucional —en adelante, TC— mediante el auto 
correspondiente el 17 de junio de 2021.

El 20 de febrero de 2024, el TC dictó Senten-
cia —Pleno. Sentencia 95/2024—, declarando 
infundadas las demandas de inconstitucionali-
dad interpuestas por el Colegio de Abogados 
de Ica y el Poder Ejecutivo contra la Ley de pro-
tección contra la usura, con un fundamento de 
voto de uno de los magistrados, quien no solo 
suscribió la ponencia que concluyó en el fallo 
antes indicado, sino que expuso razones com-
plementarias que lo llevaron a votar a favor de 
dicha ponencia.

Es necesario señalar que, si bien las referidas 
demandas de inconstitucionalidad se dirigen 
contra la Ley de protección contra la usura en 
su totalidad, el presente artículo solamente se 
circunscribe a analizar la modificatoria operada 
mediante dicha ley al artículo 52 de la Ley Orgá-
nica del BCR, ello bajo la consideración que, por 
sus efectos e implicancias, dicha modificatoria 
es la parte medular y central de la ley objeto de 
las demandas de inconstitucionalidad.

En ese sentido, el análisis a realizar en el presen-
te artículo tiene como objetivo evaluar si efec-
tivamente la modificatoria operada al artículo 
52 de la Ley Orgánica del BCR mediante la Ley 
de protección contra la usura incurre o no en 
supuestos de inconstitucionalidad.

II.	 SOBRE EL CASO

1.	 Los proyectos de Ley
Fueron siete los proyectos de ley —que fueron 
acumulados en su oportunidad— que propi-
ciaron la aprobación de la Ley de protección 
contra la usura:

1.1	 Proyecto de Ley 5250/2020-CR: Proponía, 
entre otros, que el BCR establezca y formu-
le de manera objetiva los criterios técnicos 
para la determinación de topes máximos 
en las tasas de interés activas en produc-
tos financieros específicos. Según lo indi-
cado por la propia iniciativa legislativa, el 
objetivo del proyecto era evitar la usura 
por parte de las empresas del sistema fi-

nanciero, estableciendo topes máximos a 
las tasas de interés activas a cargo del BCR, 
con la finalidad de proteger a los consumi-
dores materia de servicios financieros y a 
la economía de las familias, pues el cobro 
de tasas de interés elevado desprotegía al 
consumidor de dichos productos y servi-
cios.

1.2	 Proyecto de Ley 5343/2020-CR: Proponía, 
entre otros, que el BCR fije las tasas de inte-
rés en casos de hiperinflación y estado de 
emergencia nacional. Según lo indicado 
por la propia iniciativa legislativa, el obje-
tivo del proyecto era establecer los meca-
nismos para regular los intereses de las tar-
jetas de crédito y frenar el abuso bancario.

1.3	 Proyecto de Ley 5598/2020-CR: Proponía, 
entre otros, que el BCR fije las tasas de in-
terés en todos los casos, prescindiendo de 
la excepcionalidad establecida en el en-
tonces artículo 52 de la Ley Orgánica del 
BCR, por cuanto el artículo 84 de la Cons-
titución Política de 1993 —en adelante, 
Constitución— dispone como parte de 
las funciones de dicha entidad, el regular 
el crédito del sistema financiero. Según lo 
indicado por la propia iniciativa legislativa, 
el objetivo del proyecto era parar con la 
conducta abusiva de las empresas del sis-
tema financiero de fijar tasas leoninas sin 
sustento técnico a expensas del estado de 
necesidad de los usuarios que se encuen-
tran obligados a aceptar dichas tasas exor-
bitantes.

1.4	 Proyecto de Ley 5904/2020-CR: Propo-
nía, entre otros, que el BCR fije de forma 
semestral los intereses máximos y míni-
mos, con el propósito de regular el mer-
cado; asimismo, que dicha facultad no sea 
delegada. En la exposición de motivos se 
indicó que en contextos de distorsiones 
que alteraban el normal funcionamiento 
del mercado era necesario que el Estado 
ejerza su rol regulador de la actividad eco-
nómica, debiendo defender los derechos 
de los consumidores y usuarios, lo cual le 
competía al Estado garantizar por manda-

El Tribunal Constitucional, la regulación de la usura y los cuestionamientos a la constitucionalidad de la modificatoria operada 
a la Ley Orgánica del BCR por la Ley 31143
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to constitucional. Asimismo, se indicó que 
durante décadas el BCR no había ejercido 
su facultad excepcional para corregir las 
distorsiones en el mercado financiero.

1.5	 Proyecto de Ley 5960/2020-CR: Propo-
nía, entre otros, que para que se sancione 
por la tasa de usura, el BCR debía calcular 
el límite a la tasa activa máxima de interés 
en las operaciones, ello con el fin de regu-
lar la distorsión del mercado, conforme a 
lo establecido en el artículo 52 de la Ley 
Orgánica del BCR. Según la exposición de 
motivos debía operar el criterio de lo más 
favorable al consumidor o usuario acor-
de con las disposiciones constitucionales, 
siendo que la satisfacción de las necesi-
dades del consumidor y del usuario era el 
punto de referencia que debía tenerse en 
cuenta para el desenvolvimiento eficiente 
del mercado.

1.6	 Proyecto de Ley 6303/2020-CR: Proponía, 
entre otros, que el BCR establezca men-
sualmente las tasas de interés máximas y 
mínimas para las operaciones activas del 
sistema financiero, con énfasis en las ope-
raciones de crédito que permitan la dis-
ponibilidad de dinero en efectivo o para 
consumo mediante el uso de tarjetas de 
crédito. Según lo indicado por la propia 
iniciativa legislativa, el objetivo del proyec-
to era frenar el abuso y castigar la usura, 
a efectos de proteger los derechos e inte-
reses de los consumidores. Asimismo, se 
indicó que el BCR nunca había ejercido la 
facultad excepcional otorgada.

1.7	 Proyecto de Ley 6714/2020-CR: Proponía, 
entre otros, que el BCR establezca las tasas 
máximas para las operaciones dentro y 
fuera del sistema financiero, y que al mo-
mento de fijarlas se debía tener en cuenta 
las tasas de interés prevalecientes en las 
entidades del sistema financiero de acuer-
do con la oferta y la demanda. Según lo 
indicado por la propia iniciativa legislativa, 
el objetivo del proyecto era promover la 
transparencia financiera y la protección de 
los consumidores de la posición de domi-

nio de las empresas del sistema financiero, 
debiendo tenerse en cuenta el artículo 65 
de la Constitución sobre protección al con-
sumidor.

2.	 La modificatoria operada al artículo 52 de 
la Ley Orgánica del BCR 

Al respecto, es necesario señalar que mediante 
el artículo 2 de la Ley de protección contra la 
usura, se operó la modificación del artículo 52 
de la Ley Orgánica del BCR tal como se muestra 
a continuación, poniéndose en relieve las dife-
rencias entre el texto anterior y el vigente:

2.1	 Texto anterior
	 «El Banco propicia que las tasas de interés 

de las operaciones del Sistema Financiero 
sean determinadas por la libre competen-
cia, dentro de las tasas máximas que fije 
para ello en ejercicio de sus atribuciones. 
Excepcionalmente, el Banco tiene la fa-
cultad de fijar tasas de intereses máximos 
y mínimos con el propósito de regular el 
mercado.» 

2.2	 Texto vigente 
	 «El Banco propicia que las tasas de interés de 

las operaciones del sistema financiero sean 
determinadas por la libre competencia, den-
tro de las tasas de interés máximas que fije 
para ello en ejercicio de sus atribuciones. El 
Banco tiene la facultad de fijar tasas de inte-
rés máximas y mínimas, en forma semestral, 
con el propósito de regular el mercado, dicha 
competencia no puede ser delegada a otra 
entidad.

Las tasas de interés activas máximas fijadas se-
rán exclusivamente para las operaciones de cré-
dito referidas en el literal c) del inciso 3) del artí-
culo 221 de la Ley 26702, Ley General del Sistema 
Financiero y del Sistema de Seguros y Orgánica 
de la Superintendencia de Banca y Seguros.

Las tasas de interés activas cobradas por enci-
ma de ese límite serán consideradas tasas de 
interés de usura y tipificadas como un delito, 
siendo de aplicación el artículo 214 del Código 
Penal, aprobado por Decreto Legislativo 635.

Alix Godos y Miryam Armas Valdivia

La Superintendencia de Banca, Seguros y Ad-
ministradoras Privadas de Fondos de Pensiones 
vigilará y supervisará el cumplimiento de las 
tasas máximas, procediendo a sancionar y de-
nunciar ante el órgano competente a las enti-
dades financieras que excedan dicho límite, de 
acuerdo a sus atribuciones.»

2.3	 Diferencias entre el texto anterior y el 
vigente

A partir de la modificatoria operada por la Ley 
de protección contra la usura en el texto del ar-
tículo 52 de la Ley Orgánica del BCR, se obser-
van las siguientes diferencias:

El texto anterior del artículo bajo análisis so-
lamente contenía un párrafo, mientras que el 
texto resultante de la modificatoria contiene 
cuatro. 

En lo que respecta al contenido, solamente la 
primera parte del primer párrafo del artículo 52 
no sufrió variación —por lo menos desde una 
perspectiva formal— ante la modificatoria ope-
rada. En ella se señala que el BCR propicia que 
las tasas de interés sean determinadas por la li-
bre competencia.

Es en la segunda parte de dicho primer párra-
fo donde empiezan las diferencias, puesto que, 
para regular el mercado, la facultad del BCR 
para fijar tasas de interés máximas y mínimas 
tenía carácter «excepcional» según el texto an-
terior, mientras que en el vigente se faculta a di-
cho banco central a hacerlo de manera semes-
tral. Al dejar de tener carácter «excepcional», la 
intervención del BCR se convierte en algo «re-
gular», lo cual constituye un cambio fundamen-
tal respecto a la fijación de las tasas de interés.

En adición a lo anterior y tal como se puede ad-
vertir del propio texto, existe una clara contra-
dicción entre la primera y la segunda parte del 
primer párrafo, pues una establece que las ta-
sas de interés obedecen a la libre competencia, 

mientras que la otra dispone que son fijadas 
semestralmente por una autoridad administra-
tiva, en este caso, el BCR.

La duda respecto de cómo se resuelve dicha 
contradicción, queda despejada por el sentido 
de las demás disposiciones contenidas en los 
siguientes tres párrafos del nuevo texto del ar-
tículo 52 de la Ley Orgánica del BCR. 

En efecto, a partir de la lectura de los mismos 
—que regulan la fijación de los topes máximos 
y mínimos de las tasas de interés, y los tipos de 
créditos a los que aplican2, se  advierte que la 
entidad que debe supervisar la observancia de 
dichos topes, así como las consecuencias que 
supone no hacerlo —incurrir en el delito de 
usura— es la SBS; por lo que es posible sostener 
que, con respecto a la determinación de las tasas 
de interés en nuestro país, ellas ahora son fijadas 
por el BCR y ya no por la libre competencia.

3.	 Las demandas de inconstitucionalidad 
contra la Ley de protección contra la usu-
ra presentadas por el Colegio de Aboga-
dos de Ica y el Poder Ejecutivo

3.1 El Colegio de Abogados de Ica y el Poder 
Ejecutivo interpusieron demandas de incons-
titucionalidad cuestionando, entre otros, la 
modificación operada al artículo 52 de la Ley 
Orgánica del BCR. En lo que respecta a dicha 
modificatoria, se demandó lo siguiente:

El Colegio de Abogados de Ica —Expediente 
N.º 00010-2021-PI/TC—, señaló que el legisla-
dor había alterado las competencias constitu-
cionales atribuidas al BCR al modificar su ley 
orgánica, habiéndose diseñado un sistema en 
el que se modificaba la atribución de establecer 
topes máximos a las tasas de interés, que co-
rresponde, de manera excepcional, al BCR y no 
al Poder Legislativo.
 
En esa línea, se indica que la tasa de interés ac-
tiva a la que se refiere el artículo 52 de la Ley 

2.		  Créditos de consumo, créditos de consumo de bajo monto y el crédito para las pequeñas y microempresas.

El Tribunal Constitucional, la regulación de la usura y los cuestionamientos a la constitucionalidad de la modificatoria operada 
a la Ley Orgánica del BCR por la Ley 31143



78

A
D

VO
C

AT
U

S 
| 4

5
R

ev
is

ta
 e

d
it

ad
a 

p
o

r 
al

u
m

n
o

s 
d

e 
la

 F
ac

u
lt

ad
 d

e 
D

er
ec

h
o

 d
e 

la
 U

n
iv

er
si

d
ad

 d
e 

Li
m

a

79

A
D

VO
C

AT
U

S 
| 4

5

DERECHO 
FINANCIERO

E
S

P
E

C
IA

L

Orgánica del BCR ya no se podrá determinar 
libremente sobre la base de criterios técnicos, 
económicos y de competencia.

Asimismo, señaló que, si bien la Ley de protec-
ción contra la usura buscaba proteger al consu-
midor y generarle oportunidades de crédito a 
tasas bajas de interés, no se había considerado 
que el establecimiento de topes a las tasas de 
interés desincentivaría más bien el otorgamien-
to de créditos a los consumidores que repre-
senten mayor riesgo y que, incluso, produciría 
una contracción del ahorro, lo que ocasionaría 
un incremento de las tasas de interés que afec-
taría a otros consumidores.

Finalmente, se hizo hincapié en que la ley im-
pugnada también atentaba contra la economía 
social de mercado, respecto del modelo cons-
titucional de formación del valor del dinero y 
de los agentes que intervienen en este proce-
so, pues dicha ley no cumplía con los siguien-
tes elementos: i) Ejercicio de las atribuciones 
de las instituciones competentes y específicas; 
ii) Intervención residual; iii) Extraordinaria —
como excepción a la regla general—, respeto 
de los derechos económicos fundamentales 
y su dimensión institucional —contratación, 
propiedad, empresa, iniciativa privada—; y, iv) 
Respeto de los principios de seguridad jurídica 
e igualdad.

3.2 El Poder Ejecutivo —Expediente N.° 00012-
2021-PI/TC—, manifestó que la modificación 
de la facultad excepcional del BCR de fijar tasas 
de interés máximas y mínimas con el propósito 
de regular el mercado, para que la fijación de 
dicha tasa se ejerza de manera periódica —se-
mestral—, contraviene el funcionamiento del 
sistema financiero, el cual debería guiarse por 
las reglas de mercado, y no por decisiones de 
un ente estatal.

Asimismo, alegó que la intervención del BCR 
debería ser siempre de última ratio, a fin de no 
afectar el funcionamiento del sistema financie-
ro y garantizar que los acuerdos contractuales 

se realicen dentro del principio de libertad que 
garantiza la Constitución. Por lo tanto, señala 
que la determinación de tasas de interés máxi-
mas y mínimas con periodicidad semestral, en 
un contexto no excepcional y de regulación del 
mercado, interfiere en la libertad de organiza-
ción de la actividad empresarial, la libertad con-
tractual, el derecho a la libre competencia y en 
el sistema de precios libres.

Finalmente, indicó que la modificación al artí-
culo 52 de la Ley Orgánica del BCR tiene conse-
cuencias negativas en las operaciones pasivas y 
perjudica a los ahorristas, quienes tendrán me-
nos opciones en el sistema financiero, lo que 
demostraría una clara afectación al fomento y 
garantía del ahorro establecido en el artículo 87 
de la Constitución.

4.	 Fundamentos de la Sentencia emitida 
por el TC respecto de la modificatoria 
operada al artículo 52 de la Ley Orgánica 
del BCR 

Como marco general, el TC indicó que, debido 
al carácter social del régimen económico esta-
blecido en la Constitución, le correspondía al 
Estado crear las condiciones para que las ac-
tividades económicas privadas se desarrollen 
de manera libre y competitiva, lo que en modo 
alguno suponía una intervención arbitraria e 
injustificada en el ámbito de libertad que se re-
serva a los distintos agentes económicos3. 

Al respecto, precisó que los principios gene-
rales incluidos en el régimen económico de la 
Constitución, contemplaba en el artículo 65 la 
defensa que el Estado debe realizar del interés 
de los consumidores y usuarios, la cual encon-
traba su correlato en la garantía del derecho 
a la información sobre los bienes y servicios 
ofrecidos y en la salvaguardia de la salud y la 
seguridad de la población. Siendo ello así, indi-
có que la intervención excepcional del Estado 
era permitida a fin de garantizar otros derechos 
y bienes constitucionales que se ven afectados 
por las imperfecciones del mercado, como es 

Alix Godos y Miryam Armas Valdivia

3.		  Fundamentos 65 y 67.

el caso de las relaciones asimétricas existentes 
en el sistema financiero peruano, lo que motivó 
que la Constitución regule un capítulo dirigido 
a la moneda y a la banca —Capítulo V— dentro 
del régimen económico —Título III—, y se esta-
blezca que sean dos órganos constitucionales 
con autonomía los que desarrollen el marco re-
gulatorio —BCR y SBS—4. 

Teniendo en consideración ello, señaló que las 
materias reguladas en el vigente artículo 52 de 
la Ley Orgánica del BCR se encontraban direc-
tamente relacionadas con la regulación del cré-
dito en el sistema financiero —artículo 84 de la 
Constitución—, y que la modificación operada 
no había desvirtuado ni reducido o limitado las 
atribuciones constitucionales del BCR, sino que 
ampliaba el marco de las mismas, considerando 
que hasta antes de la entrada en vigencia de la 
ley impugnada, dicho regulador ya tenía la fa-
cultad de establecer topes a las tasas de interés, 
de manera excepcional5. 

En ese sentido, el TC señaló que el mencionado 
artículo 52 debía interpretarse de conformidad 
con el ámbito de autonomía que posee el BCR 
en el ejercicio de sus atribuciones, entre ellas, 
la de regular el crédito del sistema financiero6.

Con relación a la vulneración de la libertad de 
contratación, la libertad de empresa —libertad 
de organización y/o de ejecución de la actividad 
empresarial— y la libre competencia, el TC argu-
mentó que dichos derechos no eran concebidos 
como libertades absolutas, sino que era admisi-
ble que el legislador establezca requisitos para 
su ejercicio, considerando los límites propios del 
modelo económico de la Constitución y que se 
reconducen a los fines que este persigue, como 
en el caso particular, la proscripción de la usura 
y la protección de los usuarios del sistema finan-
ciero frente a una situación de desigualdad ma-
terial entre las partes7. 

Finalmente, en cuanto a la protección al ahorro 
público, el TC indicó que el artículo 52 de la Ley 
Orgánica del BCR no incidía negativamente en 
el contenido normativo de tal mandato y que 
solo se pondría en riesgo el ahorro si se contra-
viniesen determinadas garantías establecidas en 
la LGSF, como es la obligación de mantener una 
reserva en el capital social de las empresas finan-
cieras, la existencia de un fondo de seguro de 
depósitos y una central de riesgos, entre otras8. 

III.	 EVALUACIÓN DE LA CONSTITUCIONALI-
DAD SOBRE LA MODIFICATORIA OPERA-
DA POR LA LEY DE PROTECCIÓN CONTRA 
LA USURA AL ARTÍCULO 52 DE LA LEY OR-
GÁNICA DEL BCR

1.	 Sobre la protección al consumidor en la 
Constitución y a nivel legal

Con respecto a la protección del consumidor, la 
Constitución establece lo siguiente:

	 «Artículo 65.- Protección al consumidor
	 El Estado defiende el interés de los consumi-

dores y usuarios. Para tal efecto garantiza el 
derecho a la información sobre los bienes y 
servicios que se encuentran a su disposición 
en el mercado. Asimismo, vela, en particular, 
por la salud y la seguridad de la población.»

Este artículo es parte de los Principios Gene-
rales —Capítulo I— del Régimen Económico 
—Título III— de la Constitución. A nivel legal, 
el marco normativo de protección al consumi-
dor viene dado por el Código de Protección al 
Consumidor, Ley 29571 y sus modificatorias, y 
la Ley Complementaria a la Ley de Protección al 
Consumidor en Materia de Servicios Financie-
ros, Ley 28587 y sus modificatorias.

Lo anterior evidencia que existe un régimen de 
protección al consumidor que se funda en una 

4.		  Fundamentos 70, 71, 87 y 88.
5.		  Fundamentos 104, 105 y 106.
6.		  Fundamento 157.
7.		  Fundamentos 159, 160, 163, 230, 234, 239 y 249.
8.		  Fundamentos 305 al 307.
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disposición constitucional y que ha sido desa-
rrollado mediante disposiciones normativas a 
nivel legal. Sin embargo, el aspecto medular de 
la Ley de protección contra la usura —que es 
una norma de protección al consumidor, como 
su propio nombre lo indica y como así lo expli-
citan las diversas iniciativas legislativas que le 
dieron lugar— consiste en la modificación ope-
rada a una norma —Ley Orgánica del BCR— 
que se encuentra enmarcada en otro régimen 
como es el de la moneda y la banca, que al 
igual que la protección al consumidor, también 
cuenta con un basamento constitucional. Esta 
situación hace ineludible remitirnos al régimen 
constitucional y legal que gobierna al BCR.

2.	 Sobre el régimen constitucional y legal 
del BCR, finalidad y funciones

2.1.	 Del régimen constitucional y legal del 
BCR

Las disposiciones constitucionales referidas al 
BCR son los artículos 83, 84, 85 y 86, las cuales 
están contempladas en el Capítulo V —De la 
Moneda y la Banca— del Título III —Del Régi-
men Económico— de la Constitución.

No obstante, para los efectos del presente ar-
tículo, el de mayor relevancia es el artículo 84, 
el cual en sus dos primeros párrafos establece 
lo siguiente: 

	 «Artículo 84.- Banco Central de Reserva del 
Perú

	 El Banco Central es persona jurídica de de-
recho público. Tiene autonomía dentro del 
marco de su Ley Orgánica. La finalidad del 
Banco Central es preservar la estabilidad mo-
netaria.

	 Sus funciones son: regular la moneda y el 
crédito del sistema financiero, administrar 
las reservas internacionales a su cargo, y las 
demás funciones que señala su ley orgánica.

	 (…)».

A nivel legal, el banco central está regulado por 
una ley orgánica por expreso mandato del artí-
culo 84 de la Constitución —Ley Orgánica del 
BCR—, el artículo más relevante para el análisis 
que aquí nos convoca es el siguiente:

	 «Artículo 2.- La finalidad del Banco es preser-
var la estabilidad monetaria.

	 Sus funciones son regular la cantidad de di-
nero, administrar las reservas internaciona-
les, emitir billetes y monedas e informar so-
bre las finanzas nacionales.»

2.2.	De la finalidad y funciones del BCR

Tal como se observa, según la Constitución, el 
BCR tiene un mandato único: Preservar la esta-
bilidad monetaria. Mediante la misma se busca 
mantener el valor real del dinero o, lo que es 
lo mismo, conservar el poder adquisitivo del di-
nero en términos de la canasta de consumo de 
los ciudadanos. Con la estabilidad monetaria se 
preserva la capacidad de compra de la mone-
da, que es un «escenario óptimo, eficiente para 
que los agentes económicos tomen sus decisiones 
monetarias, financieras, de inversión y transaccio-
nales sin preocuparse por que la inflación consu-
ma el valor real de sus saldos monetarios.9» 

Mantener la estabilidad monetaria en el tiem-
po, induce a tomar decisiones económicas de 
largo plazo sin tener que preocuparse por la in-
flación, que resulta fundamental para fomentar 
un mayor desarrollo y crecimiento económico 
sostenido10.

Respecto de la inflación, debe indicarse que, 
dentro de la legislación comparada y los re-
gímenes monetarios del mundo, la finalidad 
esencial de un banco central es cuidar o mante-
ner la estabilidad de la moneda, a través de los 
diversos mecanismos que contempla la política 
monetaria cuyo propósito es que la masa mo-
netaria o circulante se corresponda y guarde re-
lación con la producción nacional, evitando la 

9.		  Zenón Quispe Misaico, «La estabilidad monetaria en el Perú», MONEDA N.° 188 Banco Central de Reserva del Perú, 
(Diciembre 2021): 5.

10.	 Quispe, «La estabilidad monetaria en el Perú», 8.

Alix Godos y Miryam Armas Valdivia

emisión de moneda de manera inorgánica con 
el consiguiente envilecimiento de su valor11. 
Considerando, la hiperinflación que padeció la 
economía nacional a fines de la década de los 
ochentas del siglo pasado, el artículo 84 de la 
Constitución es una disposición que el constitu-
yente de 1993 estableció para evitar situaciones 
de esa naturaleza.
 
En cuanto a las funciones, debe indicarse que 
tanto la Constitución como la Ley Orgánica del 
BCR establecen que las funciones del banco 
central son: regular la moneda y el crédito del 
sistema financiero, administrar las reservas in-
ternacionales a su cargo, emitir billetes y mone-
das, informar sobre las finanzas nacionales, y las 
demás funciones que señala la Ley Orgánica del 
BCR. Aquí es necesario señalar que el ejercicio 
de dichas funciones se encuentra subordinado 
al cumplimiento de la finalidad de preservar la 
estabilidad monetaria, siendo necesario señalar 
que el BCR regula la moneda —liquidez— y el 
crédito del sistema financiero a través de una 
serie de instrumentos y operaciones de política 
monetaria.

3.	 Análisis de la modificación operada

Considerando lo expuesto en el punto 2 an-
terior, es posible sostener que la protección al 
consumidor no es una función del BCR y, desde 
luego, tampoco su finalidad. En ese contexto, 
¿Es constitucional la modificación operada al 
artículo 52 de la Ley Orgánica del BCR para in-
sertar una norma de protección al consumidor 
de servicios financieros? 

Al respecto, es necesario señalar que el texto 
anterior del referido artículo 52 establecía que 
el BCR debía propiciar que las tasas de interés 
de las operaciones del Sistema Financiero sean 
determinadas por la libre competencia y que, 
excepcionalmente y con el propósito de regu-
lar el mercado, dicho banco central podía fijar 
topes máximos y mínimos a dichas tasas.

En esa línea, podría sostenerse, tal como lo hace 
el TC en los fundamentos de la Sentencia, que 
tanto el texto anterior del artículo 52 de la Ley 
Orgánica del BCR como el primer párrafo del 
texto vigente versan sobre similares materias: 
Tasas de interés, regular el mercado, y sobre la 
autoridad —en este caso, el BCR— encargada 
de establecer los topes máximos y mínimos a 
dichas tasas. Por tanto, antes de dar respuesta a 
la pregunta arriba planteada, es necesidad dar 
respuesta a la siguiente cuestión: ¿en verdad, 
ambos textos obedecen al mismo propósito?

El texto del artículo 52 se encuentra ubicado en 
el Capítulo I —Atribuciones y Obligaciones— del 
Título III de la Ley Orgánica del BCR y fue conce-
bido originalmente para la regulación del crédito 
del sistema financiero que es una de las funciones 
de dicho banco central, siendo necesario recordar 
que el ejercicio de todas las funciones del BCR 
está subordinado al cumplimiento de su finalidad 
de preservar la estabilidad monetaria. Por otro 
lado, el texto vigente del referido artículo tiene su 
origen en un conjunto de iniciativas legislativas 
relacionadas con la protección del consumidor, 
puesto que así lo señalan de manera expresa di-
chos proyectos de ley y, de hecho, la propia nor-
ma se denomina «Ley que protege de la usura a los 
consumidores de los servicios financieros». El objeto 
de dicha ley es proteger al consumidor de deter-
minados servicios financieros —créditos de con-
sumo, créditos de consumo de bajo monto y el 
crédito para las pequeñas y microempresas— de 
tasas de interés que calificarían como usura.

Asimismo, la motivación subyacente a la modi-
ficatoria operada a dicho artículo por la Ley de 
protección contra la usura no guarda relación 
con ninguna de las funciones del BCR —Regu-
lar la moneda y el crédito del sistema financie-
ro; administrar las reservas internacionales a 
su cargo; regular la cantidad de dinero; emitir 
billetes y monedas, e; informar sobre las finan-
zas nacionales— y tampoco con su finalidad de 
preservar la estabilidad monetaria.

11.		 Rolando Castellares Aguilar, «Capítulo V De La Moneda y la Banca», en La Constitución Comentada, Tomo I, direc-
tor. Walter Gutiérrez Camacho (Lima: GACETA JURÍDICA, 2005), 1028 – 1029.
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A partir de lo anterior, puede indicarse, de ma-
nera indubitada, que el texto anterior y el vi-
gente del artículo 52 de la Ley Orgánica del BCR 
no responden a la misma finalidad o propósito 
y, por lo tanto, no regulan lo mismo ni tienen 
lo que podría denominarse «una equivalencia 
jurídica».

Lo anterior, supone, además que no es posible 
sostener lo indicado en el Fundamento 104 de 
la Sentencia en el sentido que, para el TC, las 
materias reguladas por el texto resultante de la 
modificatoria operada al artículo 52 de la Ley 
Orgánica del BCR «se encuentran directamen-
te relacionadas con la regulación del crédito en 
el sistema financiero», porque dichas materias 
—a diferencia de las contempladas en el texto 
original, cuyo propósito normativo sí respon-
día a la función del BCR de regular el crédito, 
función ésta que se encuentra subordinada a 
la finalidad de dicho banco central, que es la 
estabilidad monetaria—, han surgido del pro-
pósito legislativo de proteger al consumidor 
de servicios financieros, el cual no responde a 
la función de regular el crédito en el sistema fi-
nanciero y, por ende, estamos ante una materia 
que no guarda relación con la estabilidad mo-
netaria. En adición a lo anterior, debe indicarse 
que, a diferencia de lo señalado por el TC en 
el referido Fundamento 104, la regulación del 
crédito del sistema financiero, por un lado, se 
hace mediante instrumentos y mecanismos de 
política monetaria y no mediante leyes —y me-
nos aún insertando una materia —protección 
al consumidor— que no es parte de esos instru-
mentos y mecanismos— y, por otro, que esa re-
gulación debe ser realizada por el BCR, puesto 
que es una de sus funciones constitucionales y 
que, para tal efecto, cuenta con un equipo al-
tamente experimentado y especializado en un 
tema tan sofisticado y complejo como es la re-
gulación de la moneda y el crédito, y de ningu-
na manera la regulación del crédito en el siste-
ma financiero debe ser realizada por un órgano 
político como es el Congreso de la República y 
cualquier tipo de interferencia de éste órgano 
con respecto a dicha materia, que no se ajus-
te a los cauces constitucionales, debería estar 
proscrita en aras de la estabilidad monetaria. 
Es necesario señalar, que lo anterior es el punto 

de partida sobre el cual el TC construye toda la 
fundamentación para declarar infundadas las 
demandas de inconstitucionalidad planteadas 
contra la Ley de protección contra la usura; sin 
embargo, el análisis evidencia que las materias 
reguladas por el texto vigente del referido artí-
culo 52 tienen su fundamento en la protección 
al consumidor y no en la regulación —tan sofis-
ticada como compleja— del crédito del sistema 
financiero. 

Absuelta dicha interrogante en el sentido que 
el texto vigente del artículo 52 de la Ley Orgá-
nica del BCR tiene su fundamento en la protec-
ción al consumidor y no en la regulación del 
crédito, debemos abordar la cuestión de fondo: 
¿es constitucional atribuir legislativamente al 
BCR una función que no se encuentre subordi-
nada a la finalidad de preservar la estabilidad 
monetaria?

Al respecto, debemos indicar lo siguiente:

•	 La protección al consumidor y la regulación 
de la moneda y la banca cuentan con sus 
respectivos regímenes constitucionales y 
legales, y ambos deben ser respetados en 
el marco del ordenamiento nacional. Pre-
cisamente, según el Diccionario de la Real 
Academia, la palabra «orden» significa «co-
locación de las cosas en el lugar que les 
corresponde», es decir, la regulación de la 
protección al consumidor debe realizarse 
en el marco normativo correspondiente, y 
de igual manera debe procederse con los 
temas relacionados, en este caso, con la 
moneda y el BCR;

•	 Siguiendo con la idea de orden, debemos 
indicar que el artículo 84 de la Constitución 
establece que el BCR se regula por su ley 
orgánica. Sin embargo, el artículo 65 de la 
Constitución no establece que las materias 
referidas a la protección del consumidor 
se deban regular por una ley de esa natu-
raleza. En tal sentido, con la modificatoria 
operada al artículo 52 de la Ley Orgánica 
del BCR se ha regulado por ley orgánica 
una materia —protección al consumidor— 
para la que el constituyente no ha previsto 

Alix Godos y Miryam Armas Valdivia

esa reserva, lo cual contraviene lo dispues-
to por el artículo 10612 de la Constitución, 
según el cual, solamente se puede regular 
por leyes orgánicas la estructura y el fun-
cionamiento de las entidades del Estado 
previstas en la Constitución, así como las 
demás materias que gocen de ese tipo de 
reserva según lo previsto por propio el tex-
to constitucional.

•	 Aunado a lo anterior, se tiene el hecho que 
el BCR tiene el mandato constitucional úni-
co de preservar la estabilidad monetaria y 
todas sus funciones —que son relativas al 
ámbito monetario— están subordinadas 
a dicha finalidad. Desde esta perspectiva, 
introducir una norma de protección al con-
sumidor en la Ley Orgánica del BCR —sin 
perjuicio de las observaciones en el sentido 
que esa materia no está sujeta a reserva de 
ley orgánica—, supone distorsionar el ré-
gimen constitucional y legal del BCR, pues 
dicha materia está muy alejada del tema 
monetario y no responde a su finalidad.

Asimismo, debe indicarse que para apreciar la 
validez constitucional de las normas, el TC debe 
considerar, además de las normas constitucio-
nales, las leyes que, por remisión expresa de la 
constitución, se hayan dictado para determinar 
la competencia o las atribuciones de los órga-
nos del Estado o el ejercicio de los derechos 
fundamentales de la persona13. Es decir, el aná-
lisis de constitucionalidad de la modificatoria 
operada al artículo 52 de la Ley Orgánica del 
BCR, debió remitirse necesariamente a la fina-
lidad de dicho banco central establecida tanto 
en la Constitución como en la ley en la que se 
estaba operando la modificatoria, es decir, a la 
referida ley orgánica y, como producto de esa 
revisión, se habría advertido que la protección 

al consumidor de servicios financieros no es 
competencia ni atribución del BCR y que la mis-
ma no guarda ninguna relación con la finalidad 
de dicho banco central —preservar la estabili-
dad monetaria—.

En el marco de la evaluación realizada, debe 
concluirse, por tanto, que la modificatoria ope-
rada al artículo 52 de la Ley Orgánica del BCR 
por la Ley que protege contra la usura resulta 
inconstitucional. 

No obstante lo anterior y en el supuesto que se 
desestime una interpretación de ratio legis para 
el presente caso —ello bajo el argumento que 
ningún análisis puede soslayar el hecho que el 
artículo 84 de la Constitución establece que 
son funciones del BCR, además de las señaladas 
por el propio texto constitucional, «las que se-
ñala su ley orgánica» y que, por tanto, lo que en 
realidad se ha hecho es adicionar en la Ley Or-
gánica del BCR otra de las funciones que debe 
cumplir dicha entidad, que en este caso es la 
de proteger al consumidor de servicios finan-
cieros mediante la fijación de topes a las tasas 
de interés—, debe indicarse que, más allá de la 
interferencia que podría generar la normativa 
sobre la protección al consumidor respecto de 
las funciones que cumple el BCR con la finali-
dad de preservar la estabilidad monetaria —lo 
cual podría tener implicancias gravísimas para 
la economía nacional—, correspondería eva-
luar si la modificación operada al artículo 52 
de la Ley Orgánica del BCR —la cual, según el 
argumento bajo análisis, habría generado una 
nueva función para el banco central— resulta 
constitucional desde la perspectiva del régi-
men de la protección al consumidor. 

Al respecto, debemos recordar que según el ar-
tículo 65 de la Constitución, el Estado defiende 

12	.	 «Artículo 106.- Leyes Orgánicas. Mediante leyes orgánicas se regulan la estructura y el funcionamiento de las 
entidades del Estado previstas en la Constitución, así como también las otras materias cuya regulación por ley 
orgánica está establecida en la Constitución. Los proyectos de ley orgánica se tramitan como cualquiera otra ley. 
Para su aprobación o modificación, se requiere el voto de más de la mitad del número legal de miembros del 
Congreso.»

13.	 Ley N.° 28237, Código Procesal Constitucional (anterior), artículo 79. 
		  Ley N.° 31307, Nuevo Código Procesal Constitucional (vigente), artículo 78.
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el interés de los consumidores y usuarios y, para 
tal efecto, garantiza el derecho a la información 
sobre los bienes y servicios que se encuentran 
a su disposición en el mercado. Por tanto, en el 
supuesto que se desestime la interpretación 
ratio legis, corresponde evaluar si la modifica-
ción operada al artículo 52 de la Ley Orgánica 
del BCR con una disposición sobre protección al 
consumidor, no contraviene lo establecido en 
el citado artículo 65 de la Constitución.

Así, tenemos que la citada disposición constitu-
cional establece lo siguiente:

(a)	 El Estado defiende el interés de los consumi-
dores y usuarios.

(b)	 Para tal efecto —es decir, para la defensa de 
dicho interés— el Estado garantiza el dere-
cho a la información sobre los bienes y servi-
cios.

	 En esa línea, para no incurrir en contraven-
ción de esta disposición constitucional, la 
modificatoria operada al artículo 52 de la Ley 
Orgánica del BCR no debe, contrariar, alterar 
o exceder el marco establecido por la propia 
Constitución.

Tratándose del régimen de protección al con-
sumidor, corresponde señalar que, a nivel legal, 
el Decreto Legislativo 1033, Decreto Legislati-
vo que aprueba la Ley de Organización y Fun-
ciones del Instituto Nacional de Defensa de la 
Competencia y de la Protección de la Propie-
dad Intelectual –INDECOPI–, en su artículo 2, 
literal d), dispone como una de las funciones de 
dicha entidad la de: «Proteger los derechos de 
los consumidores, vigilando que la información 

en los mercados sea correcta, asegurando la 
idoneidad de los bienes y servicios en función 
de la información brindada y evitando la discri-
minación en las relaciones de consumo».

Como se puede advertir, es el INDECOPI —y no 
el BCR— la entidad del Estado a través de la cual 
se protege los derechos de los consumidores 
desde una dimensión específica: La información 
correcta en los mercados. Lo anterior, se funda-
menta en el artículo 65 de la Constitución, el cual 
dispone que la defensa de los consumidores se 
realiza garantizándoles el derecho a la informa-
ción sobre los bienes y servicios.

De otro lado, con relación a la defensa de los 
intereses de los consumidores propiamente 
dicha, debe indicarse que, a partir del artículo 
65 de la Constitución —y en esa línea también 
se tiene lo dispuesto por el artículo 2, literal d), 
de la Ley de Organización y Funciones del IN-
DECOPI, y los artículos 214 y 315 de la Ley com-
plementaria a la Ley de protección al consumi-
dor en materia de servicios financieros, Ley Nº 
28587 y sus modificatorias— el legislador no 
puede proceder de manera distinta o contraria 
al hecho de establecer la manera, formas o me-
canismos de garantizar el derecho a la informa-
ción sobre los servicios financieros por parte de 
los consumidores.

En tal sentido, resulta necesario preguntarse 
si es constitucional que una disposición legal, 
para propósitos de defensa del interés de los 
consumidores de servicios financieros, esta-
blezca que los topes máximos y mínimos a las 
tasas de interés del sistema financiero que debe 

14.	 «Artículo 2.- Transparencia en la información. Las empresas sujetas a los alcances de la presente Ley están 
obligadas a brindar a los usuarios toda la información que estos demanden de manera previa a la celebración 
de cualquier contrato propio de los productos o servicios que brindan, sin perjuicio de lo dispuesto en normas 
legales de carácter especial. Dicha información debe considerar aquellos aspectos relevantes relacionados prin-
cipalmente a los beneficios, riesgos y condiciones del producto o servicio financiero que se ofrece en el merca-
do, conforme la regulación emitida por la Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas de 
Fondos de Pensiones. La mencionada obligación se satisface con la puesta a disposición de los usuarios de dicha 
información en todos los medios utilizados para informar respecto a sus productos o servicios. Las empresas 
deben designar personal especializado para brindar asesoría a sus clientes sobre los alcances de los mismos.»

15.	 «Artículo 3.- Presentación de la información. Las empresas sujetas a los alcances de la presente Ley están 
obligadas a presentar sus formularios contractuales en caracteres que sean adecuadamente legibles para los 
usuarios, los cuales no deben ser inferiores a tres (3) milímetros. La redacción y términos utilizados debe asimis-
mo facilitar su comprensión por los clientes.»

Alix Godos y Miryam Armas Valdivia

fijar el BCR es una manera, forma o mecanismo 
de garantizar el derecho a la información a los 
consumidores de servicios financieros. 

El hecho es que la modificatoria operada al ar-
tículo 52 de la Ley Orgánica del BCR no implica 
una manera, forma o mecanismo que garantice 
el derecho a la información de los consumido-
res sobre los servicios financieros a su dispo-
sición, sino una disposición para que el BCR 
realice una acción —fijar topes a las tasas de in-
terés—, y, en consecuencia, estamos ante una 
evidente extralimitación del marco de acción 
para defensa de los intereses de los consumi-
dores contemplado en el artículo 65 de la Cons-
titución por parte del legislador, lo cual resulta 
inconstitucional.

Finalmente, es necesario señalar que el primer 
párrafo del artículo 87 de la Constitución esta-
blece que el Estado fomenta y garantiza el aho-
rro y que la ley establece las obligaciones y los 
límites de las empresas que reciben ahorros del 
público, así como el modo y los alcances de di-
cha garantía.

No obstante, mediante la modificatoria opera-
da al artículo 52 de la Ley Orgánica del BCR se 
ha establecido que el banco central fija las ta-
sas máximas y mínimas de interés, ello a pesar 
que en «general los topes a las tasas de interés se 
dan con el propósito de reducir las tasas de interés 
muy elevadas y de aumentar el acceso al crédito a 
aquellos con menos posibilidades. Sin embargo, la 
literatura económica empírica y teórica sugiere que 
los topes pueden ser muy perjudiciales precisamen-
te para aquellos a los que se pretende favorecer»16.

Los efectos no deseados del control de tasas 
de interés son los siguientes: i) Menor acceso al 
crédito; ii) aumento de otros gastos, y; iii) rea-
signación del crédito. Todo ello conlleva a me-
nores niveles de transparencia y consumidores 
que terminan pagando altas tasas de interés, el 

aumento del crédito informal y cada vez mayo-
res tasas de interés, en suma, un menor nivel de 
bienestar general17.

En la misma línea, en lo relativo al control de 
las tasas de interés, el BCR, en su página institu-
cional18, señala que la «experiencia ha mostrado 
que los controles sobre las tasas de interés de las 
operaciones bancarias reducen la intermediación 
financiera e inducen a su informalidad dado que 
afectan los niveles de ahorro y crédito de la econo-
mía. En el caso de las pequeñas y medianas em-
presas, al disminuir su acceso al crédito, tendrían 
como única opción el crédito informal, no sujeto a 
regulación bancaria, en el que generalmente las 
tasas de interés en moneda local y extranjera son 
significativamente mayores». 

De lo anterior, se desprende que la modificato-
ria operada al artículo 52 de la Ley Orgánica del 
BCR afecta de manera negativa los niveles de 
ahorro, convirtiéndose así en una disposición 
contraria al mandato de fomentarlo estable-
cido en el primer párrafo del artículo 87 de la 
Constitución y, por ende, en una norma incons-
titucional.
 
4.	 Análisis del procedimiento legislativo 

seguido para la aprobación de la Ley de 
protección contra la usura

El artículo 75 del Reglamento del Congreso re-
gula los requisitos que debe contener toda ini-
ciativa legislativa, los cuales solamente pueden 
ser dispensados por motivos excepcionales. Di-
chos requisitos son: i) La exposición de motivos 
donde se exprese sus fundamentos; ii) los efec-
tos de la vigencia de la norma que se propone; 
iii) el análisis del costo-beneficio —en adelante, 
ACB— de la futura norma legal; que incluya, 
cuando corresponda, un comentario sobre su 
incidencia ambiental, y; iv) De ser el caso, la fór-
mula legal dividida en títulos, capítulos, seccio-
nes y artículos.

16.	 Jorge Pozo, «Efectos no deseados de los topes a las tasas de interés: una revisión empírica y teórica», MONEDA N.° 
183 Banco Central de Reserva del Perú, (Setiembre 2020): 9.

17	.	 Pozo, «Efectos no deseados de los topes a las tasas de interés: una revisión empírica y teórica», 11.
18.	 «Preguntas Frecuentes», Banco Central de Reserva del Perú, acceso el 08 de julio de 2024, https://www.bcrp.gob.

pe/sobre-el-bcrp/preguntas-frecuentes.html
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19.	 Jaime Alfieri Li Ojeda, «EL Análisis Costo – Beneficio Legislativo en el Perú: Notas Introductorias», acceso el 08 de ju-
lio de 2024, https://www2.congreso.gob.pe/sicr/cendocbib/con4_uibd.nsf/25DC91205975B71305257ED500704513/$-
FILE/el-an%C3%A1lisis-costo-beneficio-legislativo-en-el-per%C3%BA-notas-introductorias.pdf

En la Sentencia bajo análisis, el TC también se 
pronunció sobre cuestionamientos a la cons-
titucionalidad formal de la Ley de protección 
contra la usura, al haberse alegado la no reali-
zación del ACB.

Al respecto, los siete proyectos de ley que die-
ron lugar a la aprobación de la Ley de protec-
ción contra la usura, señalaron lo siguiente en 
sus respectivos ACBs:

(a)	 Proyectos 5250/2020-CR y 5904/2020-
CR: La propuesta no contiene disposicio-
nes que puedan generar gasto al tesoro 
público, el beneficio que plantea es ga-
rantizar el respeto de los derechos de los 
consumidores. Asimismo, no irroga ningún 
gasto al tesoro público.

(b)	 Proyecto 5343/2020-CR: El contenido del 
proyecto se encuentra orientado a esta-
blecer una ganancia justa y equilibrio en 
el tratamiento que reciben los usuarios 
del sistema financiero, proscribiendo la 
discriminación que las empresas del siste-
ma bancario han utilizado como medio de 
menosprecio de las personas que le gene-
ran sus ganancias. Por otro lado, asegura 
que se elevaría el consumo en el país al fo-
mentarse la recirculación de los recursos y 
se permitiría mejorar las condiciones finan-
cieras para que todas las personas puedan 
acceder a los servicios financieros.

(c)	 Proyecto 5598/2020-CR: El proyecto no 
crea ni aumenta el gasto público, puesto 
que lo que propone es hacer que se cum-
pla el mandato del artículo 84 de la Consti-
tución, esto es, que el BCR regule el crédito 
del sistema financiero.

(d)	 Proyecto 5960/2020-CR: Señala que el 
principal efecto es el fortalecimiento insti-
tucional del BCR y de la SBS, debido a que 
habría una mejora en la transparencia y 

reducirá la asimetría de la información. El 
efecto para la ciudadanía sería, según di-
cha evaluación, la profundización e inclu-
sión financiera. Por su parte, entre los efec-
tos de los costos dirigidos a las empresas 
del sistema financiero al limitar las tasas 
con usura se encontraría, inicialmente, la 
contracción de la oferta de colocaciones 
del crédito, pero luego habría una recupe-
ración.

(e)	 Proyecto 6303/2020-CR: El proyecto ha 
considerado que garantizará el cumpli-
miento de los artículos 65 y 84 de la Cons-
titución, esto es, la defensa del consumi-
dor o usuario y de las funciones del BCR, 
y agrega que no importa la generación de 
gasto público.

(f)	 Proyecto 6714/2020-CR: El proyecto no 
irroga gasto al erario nacional, pues no 
existe inversión que se tenga que hacer 
que genere gastos al fisco, lo único que se 
busca es evitar que se promuevan prácti-
cas abusivas propias de muchas empresas 
del sistema financiero quienes desinfor-
man a sus clientes. La idea es que con la 
presente iniciativa se promueva la transpa-
rencia en los procedimientos financieros y 
de esta forma sincerarlos en beneficio de 
los usuarios, pues de esa manera habrá ne-
gociaciones más justas y dentro del marco 
de una protección estatal contra el abuso 
de dominio y poder de empresas.

Con relación a lo anterior, es necesario señalar 
que el ACB es una herramienta que permite 
analizar los efectos económicos que la crea-
ción, modificación o derogatoria de una norma 
o conjunto de normas tendrían dentro de un 
determinado sistema jurídico, asignando para 
tal efecto valores positivos —beneficios— y 
negativos —costos— a los derechos involucra-
dos en las normas bajo análisis, en la medida 
que estos puedan ser cuantificables.19

Alix Godos y Miryam Armas Valdivia

Sin embargo, no existe una norma de carácter 
vinculante de lo que debería entenderse por 
ACB en las iniciativas legislativas, lo cual tiene 
por resultado la presentación de proyectos con 
un ACB nulo, puesto que carecen de un análi-
sis jurídico – económico serio, recurriendo ge-
neralmente a la siguiente fórmula: «El presente 
proyecto de ley no irroga gastos al erario nacional 
más que su publicación en el diario oficial».20

Precisamente, en la Sentencia bajo análisis se 
corrobora de manera plena lo anterior, toda vez 
que, respecto de las iniciativas legislativas que 
derivaron en la dación de la Ley de protección 
contra la usura, el TC indicó que, «si bien existen 
diferencias en cuanto al desarrollo y alcance del 
análisis costo-beneficio en cada uno de los pro-
yectos de ley previamente examinados, lo cierto 
es que todos ellos incluyeron dicho análisis, que 
explicitaba los costos y beneficios de la regulación 
propuesta.»21 Asimismo, dicho Tribunal señaló 
que, tal como se desprende del propio artícu-
lo 75 del Reglamento del Congreso, no existe 
una exigencia respecto a la forma en la que se 
debe desarrollar el ACB y, por tanto, su menor 
extensión, desarrollo o alcance «no determina, 
per se o por esa sola razón, un vicio de incons-
titucionalidad formal, siempre que exista algún 
tipo de análisis que, aunque escueto, resulte re-
levante.»22.

Sin embargo, el propio TC contradice dicha 
posición en el Fundamento 311 de la Senten-
cia, mediante el cual «exhorta al Congreso de la 
República para que, de acuerdo con sus atribu-
ciones, pueda conformar una comisión especiali-
zada encargada de la revisión exhaustiva de los 
proyectos de ley que engloben materias de enver-
gadura -como las de orden económico-, y que, 
eventualmente, traigan consigo un impacto en la 
sociedad.». El sentido de este fundamento, su-
pone un claro reconocimiento por parte del TC 
sobre la insuficiencia del ACB de las iniciativas 
legislativas que dieron lugar a la Ley de protec-
ción contra la usura. 

Y este reconocimiento abre la interrogante —
absolutamente justa, desde luego— de por 
qué el TC no hizo control de constitucionalidad 
por la forma en este ámbito respecto de dichas 
iniciativas, las cuales, en mayor o menor medi-
da, apelaban a una fórmula —todas carentes 
de contenido relevante, por cierto— que en 
modo alguno califica como análisis y menos 
como ACB. 

Considerar que una iniciativa legislativa cumple 
con el requisito del ACB por el simple hecho de 
recurrir a una fórmula manida, supone aceptar 
y normalizar que es posible vaciar de contenido 
la exigencia legal establecida por el artículo 75 
del Reglamento del Congreso, ello a pesar que 
dicha norma establece que los requisitos es-
tablecidos por ese artículo solamente pueden 
ser dispensados por motivos excepcionales, y 
el tema materia de modificación legislativa —
como el mismo TC, de manera contradictoria, lo 
ha reconocido en el Fundamento 311— es uno 
en el que el requisito del ACB no solamente no 
puede ser dispensado, sino que en propia sede 
legislativa, por razón de la relevancia de la ma-
teria, debería haberse redoblado el celo tanto 
por su cumplimiento como por su suficiencia. 

Al amparo del texto del primer párrafo del re-
ferido artículo 75, consideramos que la falta de 
suficiencia debió haber generado, en sede le-
gislativa, la exigencia de subsanación al legisla-
dor o legisladores autores de la iniciativa o ini-
ciativas so pena de no dar trámite a las mismas 
y, en el caso de que el proyecto, aún con una 
deficiencia de esa naturaleza, hubiese prospe-
rado, dicha deficiencia constituía causal sufi-
ciente para que el TC hubiese declarado que la 
ley proveniente de dicha iniciativa incurría en 
infracción a la Constitución por la forma, lo que 
lamentablemente no ocurrió.

Finalmente, considerando que en la medida 
que, solamente una vez que han sido analiza-
dos todos los aspectos referidos al bloque de 

20.	 Li, «EL Análisis Costo – Beneficio Legislativo en el Perú: Notas Introductorias».
21.	 Fundamento 33 de la Sentencia.
22.	 Fundamento 35 de la Sentencia.
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constitucionalidad —es decir, la evaluación de 
si en la expedición de una la ley se ha obrado 
con quebranto del procedimiento legislativo 
establecido; si la ley expedida se ha ocupado 
de una materia que la Constitución directa-
mente ha reservado a otra específica fuente 
formal del derecho, y; si la ley expedida ha sido 
emitida por un órgano que, constitucionalmen-
te, resulta incompetente para hacerlo—23, re-
sulta válido proceder a evaluar temas de fondo 
y habida cuenta de las limitaciones que supone 
el propósito, extensión y alcance de un artícu-
lo de esta naturaleza, no resulta posible hacer 
dicha evaluación aquí sobre el tema de control 
de precios —el cual ha sido abordado de algu-
na manera en el extremo relativo al mandato 
constitucional de fomentar el ahorro—, la li-
bertad de contratar y la libertad de empresa. 
No obstante, a partir del análisis realizado en el 
presente artículo, consideramos que la modifi-
catoria operada al artículo 52 de la Ley Orgáni-
ca del BCR no supera la evaluación de, por lo 
menos, los dos primeros temas del bloque de 
constitucionalidad.

Así, consideramos que la Sentencia del TC so-
bre la Ley de protección contra la usura —en 
el extremo relativo a la modificatoria operada 
al artículo 52 de la Ley Orgánica del BCR— no 
ha abordado el hecho que la misma se ocupa 
de una materia —protección al consumidor— 
para la que la Constitución no ha establecido 
reserva de ley orgánica y, por el fondo, también 
se observa que el sentido y el propósito de di-
cha norma es atentatoria de normas sustancia-
les reconocidas en la constitución —la finalidad 
del BCR prevista en el artículo 84—, tema que 
tampoco ha sido abordado por dicha senten-
cia. En este punto, es necesario señalar que el 
artículo 82, último párrafo, del anterior Código 
Procesal Constitucional —disposición que es 
idéntica a la contenida en el artículo 81, último 
párrafo, del nuevo Código Procesal Constitu-
cional—, establecía que la declaratoria de in-
constitucionalidad o ilegalidad de una norma 
impugnada por vicios formales no obsta para 

que ésta sea demandada ulteriormente por 
razones de fondo, siempre que se interponga 
dentro del plazo señalado en dicho código, ra-
zón por la cual entendemos que, en la medida 
que subsisten temas de fondo que no han sido 
demandados y, sobre los cuales el TC no se ha 
pronunciado, nada obsta para presentar una 
nueva demanda de inconstitucionalidad por 
dichos temas en tanto el plazo para hacerlo no 
haya vencido.

IV.	 A MANERA DE CONCLUSIONES

A partir de lo expuesto en el presente artículo, 
tenemos las siguientes conclusiones:

1.	 La modificatoria operada al artículo 52 de 
la Ley Orgánica del BCR por la Ley de pro-
tección contra la usura es inconstitucional, 
porque el texto vigente es una norma de 
protección al consumidor de servicios fi-
nancieros, tema que es completamente 
ajeno a la finalidad —preservar la estabili-
dad monetaria o, lo que es lo mismo, pre-
servar el valor de la moneda— o funciones 
del BCR —regular la moneda y el crédito 
del sistema financiero; administrar las re-
servas internacionales a su cargo; regular 
la cantidad de dinero; emitir billetes y mo-
nedas, e; informar sobre las finanzas na-
cionales—, debiendo precisarse que todas 
estas últimas se encuentran subordinadas 
a dicha finalidad;

2.	 La modificatoria operada al artículo 52 de 
la Ley Orgánica del BCR por la Ley de pro-
tección contra la usura es inconstitucional, 
ya que es una norma de protección al con-
sumidor de servicios financieros que ha 
sido regulado mediante ley orgánica, a pe-
sar que dicha materia no goza de ese tipo 
de reserva según el texto constitucional;

3.	 En el hipotético y negado caso que se de-
clarase que no resulta inconstitucional ni 
la inserción de una norma de protección al 

Alix Godos y Miryam Armas Valdivia

23.	 Fundamento 7 de la Sentencia.

consumidor a manera de una nueva fun-
ción del BCR, ni la regulación de dicha ma-
teria por ley orgánica, aun cuando a nivel 
constitucional la misma no goza de dicha 
reserva; la modificatoria operada al artículo 
52 de la Ley Orgánica del BCR igualmente 
resulta inconstitucional porque, según el 
artículo 65 de la Constitución, la defensa de 
los intereses de los consumidores por parte 
del Estado se realiza garantizando el acce-
so de los mismos a la información sobre, en 
este caso, los servicios financieros. En ese 
sentido, otorgar por ley atribuciones al BCR 
para que establezca un control de precios 
sobre las tasas de interés del sistema finan-
ciero mediante el establecimiento de topes, 
no solamente no está alineado con dicha 
disposición constitucional, sino que la exce-
de, contrariándola, además, en espíritu;

4.	 La modificatoria operada al artículo 52 de la 
Ley Orgánica del BCR por la Ley de protec-
ción contra la usura es inconstitucional por-
que establece topes a las tasas de interés, lo 
cual, entre otros efectos, afecta los niveles 
de ahorro, resultado éste que es diametral-
mente opuesto al propósito contenido en 
el mandato previsto en el artículo 87 de la 
Constitución de fomentar el ahorro; 

5.	 La Ley de protección contra la usura —
que, entre otros, contiene la modificatoria 
operada al artículo 52 de la Ley Orgánica 
del BCR—, es inconstitucional porque los 
proyectos o iniciativas legislativas que con-
llevaron a su dación carecen del requisito 
del ACB, puesto que para cumplir con di-
cha formalidad del procedimiento legisla-
tivo, establecida en el primer párrafo del 
artículo 75 del Reglamento del Congreso, 
se limitaron, en mayor o menor medida, a 
recurrir a una fórmula carente de conteni-
do relevante, que en ninguno de esos ca-
sos puede ser denominado análisis y me-
nos ACB, incurriendo así en infracción a la 
Constitución por la forma; y,

6.	 Finalmente, considerando que hay temas 
de constitucionalidad —de forma y de 
fondo— que no han sido abordados en la 
Sentencia del TC, la vía para presentar una 
demanda de inconstitucionalidad respec-
to de los mismos aún se encuentra dentro 
del plazo de seis años establecido por el 
Código Procesal Constitucional, pudiendo 
ser planteada por las personas a las que se 
refiere el artículo 203 de la Constitución.
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M&A de empresas listadas: ¿Qué, cuándo y cómo comunicar al mercado?

M&A de empresas listadas: 
¿Qué, cuándo y cómo comunicar al mercado?

M&A of listed companies: 
What, when and how to communicate to the market?
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SUMARIO:
I.	 Introducción. 
II.	 ¿Qué información vinculada al M&A de un Emisor puede ser de particular
	 relevancia?
III.	 ¿Cuándo y cómo debo informar?
IV.	 ¿Qué puedo hacer si revelar la información podría causar un perjuicio?
V.	 ¿Qué pasa si no informo?
VI.	 Conclusión.
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RESUMEN: 
Las operaciones de M&A de empresas listadas pueden tener complejidades adicionales en comparación con las de empresas privadas, ya que están 

sujetas a la normativa del mercado de valores. En el presente artículo se explorará la información que debe comunicarse a la Superintendencia del 
Mercado de Valores y al mercado en general, así como los lineamientos que deben observarse para cumplir con la normativa aplicable.

Palabras clave: M&A, adquisición de acciones, hechos de importancia, transparencia, cumplimiento normativo

ABSTRACT:
M&A transactions of listed companies may have additional complexities compared to those of private companies, as they are subject to 

securities market regulations. This article will explore the information that must be reported to the Securities Market Superintendency and to 
the market in general, as well as the guidelines that must be observed to comply with the applicable regulations.

Keywords: M&A, acquisition of shares, material facts, transparency, regulatory compliance

I.	 INTRODUCCIÓN 

En el Perú, las empresas que tienen valores re-
gistrados en el registro público del mercado de 
valores —en adelante, los "Emisores"— están 
sujetas a regulaciones específicas que buscan 
promover la transparencia en el mercado y 
proteger a los inversionistas. En dicha línea, la 
Superintendencia del Mercado de Valores —en 
adelante, “SMV” — tiene la responsabilidad de 
velar por la integridad y eficiencia del mercado 
de valores peruano, fomentando un entorno 
justo y transparente para todas las partes invo-
lucradas, siendo así la autoridad pertinente en-
cargada de supervisar y regular el cumplimien-
to de la normativa específica por parte de este 
tipo de empresas. Así, la SMV establece requisi-
tos relacionados con la divulgación de informa-
ción financiera y corporativa, el cumplimiento 
de estándares de gobierno corporativo, la pre-
vención de prácticas fraudulentas y manipula-
doras, así como la protección de los derechos e 
intereses de los inversionistas. 

Como parte de las obligaciones específicas que 
los Emisores deben cumplir se encuentra la obli-
gación de informar. Esta obligación incluye, por 
un lado, el deber de proporcionar cierta infor-
mación de manera periódica, así como, por otro 
lado, el deber de informar sobre la ocurrencia de 

ciertos eventos de particular relevancia; ambos 
siempre en observancia del estándar de calidad 
de información requerido por la ley de mercado 
de valores aprobada mediante Decreto Legis-
lativo N.º 861 —en adelante, la "Ley"—, el cual 
implica que toda información proporcionada 
debe ser veraz, suficiente y oportuna1. Dentro de 
la información periódica a ser comunicada se en-
cuentra aquella información financiera que debe 
ser proporcionada con una periodicidad no ma-
yor al trimestre2, mientras que la obligación de 
informar hechos por su particular relevancia 
debe ser medida por la influencia que estos pue-
dan tener sobre un inversionista sensato para 
modificar su decisión de invertir o no en el valor.3 

En general, las operaciones de transferencia de 
acciones —en adelante, “M&A” — representa-
tivas de un porcentaje significativo del capital 
social de un Emisor, y algunos procesos relacio-
nados a estas, se pueden encontrar dentro del 
segundo supuesto y, por lo tanto, deben ser co-
municadas a la SMV tan pronto como el hecho 
ocurra o el Emisor tome conocimiento del mis-
mo. Lo anterior implica que, a diferencia de un 
M&A donde el target es una empresa privada y la 
divulgación de información puede estar sujeta a 
acuerdos entre las partes involucradas, en el caso 
de los Emisores se deben cumplir con requisitos 
legales de divulgación de información a los in-

1.		  Decreto Legislativo No. 861, Ley del Mercado de Valores, Artículo 10.
2.		  Decreto Legislativo No. 861, Ley del Mercado de Valores, Artículo 29.
3.		  Decreto Legislativo No. 861, Ley del Mercado de Valores, Artículo 28.
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versionistas para garantizar la eficiencia y trans-
parencia del mercado de valores. En consecuen-
cia, las operaciones de M&A que tengan como 
target a un Emisor deben ser evaluadas cuidado-
samente en términos de sus implicancias legales 
de divulgación de información al mercado, de-
biendo, de ser aplicable, estar el propio Emisor 
preparado para actuar de manera inmediata 
en la comunicación de hechos a la SMV a fin de 
cumplir con las normativas vigentes y mantener 
la integridad del mercado de valores.

II.	 ¿QUÉ INFORMACIÓN VINCULADA AL 
M&A DE UN EMISOR PUEDE SER DE PAR-
TICULAR RELEVANCIA?

El reglamento de hechos de importancia e in-
formación financiera de la SMV aprobado me-
diante Resolución SMV Nº 005-2014-SMV-01 
—en adelante, el "Reglamento"— establece la 
regulación aplicable a la divulgación de hechos 
que por su trascendencia deben ser comuni-
cados a la SMV y al mercado en general, como 
“Hechos de Importancia”. De acuerdo con el Re-
glamento, un Hecho de Importancia es4:

	 “cualquier acto, decisión, acuerdo, hecho, ne-
gociación en curso o información referida al 
Emisor, a los valores de éste o a sus negocios 
que tengan la capacidad de influir significa-
tivamente en: 

	 3.1. La decisión de un inversionista sensato 
para comprar, vender o conservar un valor; o, 

	 3.2. La liquidez, el precio o la cotización de los 
valores emitidos".

De la definición proporcionada, vemos que los 
Hechos de Importancia, como su nombre lo in-
dica, son aquellos que tienen un impacto sus-
tancial, por un lado, en las decisiones de los in-
versionistas y, por otro lado, en el propio valor. 
Para determinar la trascendencia de los actos, 
decisiones, acuerdos, hechos, negociaciones 
en curso o información, el Reglamento estable-
ce que se debe considerar el impacto de estos 
en la actividad del Emisor, su patrimonio, resul-

tados, situación financiera, posición empresa-
rial o comercial, sus valores o la oferta, precio o 
negociación de estos.

El estándar de diligencia que utiliza el Regla-
mento, a diferencia de otros contextos del 
mercado de valores donde se habla de inver-
sionistas sofisticados o institucionales, es del 
inversionista sensato. Es decir, el Reglamento 
hace referencia a una persona prudente, de 
buen juicio y razonable, mas no necesariamen-
te alguien que se dedica a las inversiones. 

En esta línea, la SMV ha señalado lo siguiente5: 

	 “se caracteriza en general, por no ser de-
masiado astuto ni demasiado torpe, ni ex-
tremadamente diligente ni absolutamente 
negligente. No es un profesional en la mate-
ria, aunque cuenta con suficiente capacidad 
para entender el sentido de sus actos, tiene 
un cierto conocimiento y/o experiencia so-
bre el comportamiento del mercado y es su-
ficientemente consciente del riesgo que éste 
implica, dedicando un tiempo prudencial a 
la obtención de información y, en general al 
manejo de sus inversiones”.

Sumado a esto, el Reglamento incluye un anexo 
—en adelante, el "Anexo"— con una lista enun-
ciativa de actos que califican como Hechos de 
Importancia. Los principales hechos incluidos 
en dicho Anexo para efectos de un M&A son los 
siguientes:

	 “6. Las transferencias de acciones represen-
tativas del capital social realizadas por per-
sonas que directa o indirectamente posean 
el diez por ciento (10%) o más del capital del 
emisor o de aquellas que a causa de una ad-
quisición o enajenación lleguen a tener o de-
jen de poseer dicho porcentaje. 

	 7. Conocimiento de planes, que impliquen un 
cambio en la unidad de control o la adquisi-
ción o incremento.

4.		  Resolución SMV No. 005-2014-SMV-01, Reglamento de Hechos de Importancia, Artículo 3.
5.		  Resolución No. 116- 2003-EF/94.12 del 28 de octubre de 2003.
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	 29. Inicio de un proceso de due diligence o 
similar solicitado por un accionista o por ter-
ceros, o dispuesto por el propio emisor.”

Además, el Anexo incluye como Hechos de Im-
portancia otros hechos que solemos ver como 
actos que ocurren al cierre o poscierre de un 
M&A, tales como el cambio de los miembros 
del directorio y del gerente general del Emisor.

No obstante, se debe tomar en cuenta que si 
un acto, decisión, acuerdo, hecho o negocia-
ción en curso no está incluido en el Anexo, pero 
sí tiene la capacidad de influir de manera sig-
nificativa como se ha indicado anteriormente, 
este igual debe divulgarse como un Hecho de 
Importancia, destacando a su vez que, ante la 
duda, el Emisor debe optar por comunicar la 
información. 

III.	 ¿CUÁNDO Y CÓMO DEBO INFORMAR?

Sobre la oportunidad para informar la ocu-
rrencia de un Hecho de Importancia, el Regla-
mento establece que este debe ser informado 
tan pronto como ocurra el hecho o tan pronto 
como el Emisor tome conocimiento del mismo, 
y siempre en el mismo día en que dicho hecho 
haya ocurrido o se haya tomado conocimiento 
del mismo. En adición, el Reglamento añade 
que se debe informar a la SMV antes que a cual-
quier otra persona o medio de difusión.

Ante esta regulación, surge la duda sobre cuán-
do se debe entender que el Emisor ha tomado 
conocimiento del hecho en cuestión. Para ello, 
el Reglamento prevé dos potenciales escena-
rios: —i— cuando el hecho se genera en la pro-
pia organización del Emisor y —ii— cuando el 
hecho se genera en la entidad controladora del 
grupo económico del Emisor. En el primer es-
cenario, el Reglamento establece la presunción 
de que el Emisor tiene conocimiento del hecho 
al momento en que este mismo ocurre. En el se-
gundo escenario, en cambio, se considera que 
el Emisor tiene conocimiento “cuando existen 
indicios razonables de que sus principales funcio-

narios han tomado conocimiento del hecho o si 
razonablemente el Emisor pudo conocerlo6.”

Dado que en un proceso de M&A normalmente 
se requiere la participación, o al menos el cono-
cimiento, de ciertos funcionarios principales del 
target, dependiendo del contexto especifico, se 
podria potencialmente considerar que el Emi-
sor conoce sobre el hecho. En ese sentido, exis-
ten ciertos Hechos de Importancia en los que 
la oportunidad de divulgación puede ser clara, 
así como hay otros en los que no. Por ejemplo, 
si hablamos del proceso del due diligence legal 
donde lo usual es que participen funcionarios 
del target, tales como la gerencia legal, será fácil 
determinar que se podría presumir, bajo ciertas 
circunstancias especificas que deben ser ana-
lizadas en el caso en concreto, que el Emisor 
tiene, en efecto, conocimiento del Hecho de 
Importancia. Sin embargo, cuando hablamos 
de negociaciones iniciales en curso, el Regla-
mento no establece directrices sobre cuándo 
dichas negociaciones deben considerarse para 
efectos de su divulgación como Hecho de Im-
portancia. 

Así, la doctrina autorizada considera lo siguiente:

	 “El hecho es que, en efecto, siendo tan diver-
sos los procesos de negociación y las formas 
de negociar, resulta sumamente difícil iden-
tificar un acto o momento a partir del cual 
se establezca que el emisor se encuentra in-
curso ya en un proceso de negociación y, por 
ende, obligado a informar. 

	 Precisamente, frente a esa situación, el Re-
glamento no precisa o determina un acto o 
momento a partir del cual un emisor se en-
cuentra obligado a informar sobre la existen-
cia de una negociación en curso, dejando en 
libertad a los emisores para que sean ellos 
los que determinen el momento en el que, en 
virtud de los avances, propuestas, compro-
misos, acuerdos verbales o escritos y la exis-
tencia de otras formalidades del proceso de 
negociación, puedan determinar de manera 
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6.		  Resolución SMV No. 005-2014-SMV-01, Reglamento de Hechos de Importancia, Artículo 9.2.

razonable que se encuentran en el marco de 
una negociación que deben informar.7”

Considerando lo anterior, vemos que la res-
ponsabilidad recae en los mismos Emisores, 
quienes deben evaluar y determinar de ma-
nera razonable el momento adecuado para 
informar el inicio de negociaciones. Esta fle-
xibilidad permite a los Emisores adaptarse 
a las particularidades de cada negociación, 
pero también les exige un juicio prudente y 
una evaluación constante para cumplir con las 
obligaciones de transparencia y divulgación 
del mercado de valores.

Habiendo tomado conocimiento sobre la opor-
tunidad para informar un Hecho de Importancia, 
es importante resaltar el estándar de diligencia 
que debe ser observado al momento de la di-
vulgación. Tanto la Ley como el Reglamento 
coinciden en que toda la información que se 
comunique a la SMV debe ser veraz. Asimismo, 
el Reglamento añade que el contenido de un 
Hecho de Importancia debe ser (i) claro, (ii) sufi-
ciente, (iii) completo y (iv) neutral. En ese sentido, 
la información comunicada como un Hecho de 
Importancia debe ser información de la cual el 
Emisor tenga certeza, no siendo adecuado en-
tonces difundir información obtenida a través 
de meros rumores. Además, la información debe 
ser presentada de manera comprensible, pro-
porcionando todos los detalles necesarios para 
su adecuada interpretación, libre de omisiones 
relevantes y sin mostrar sesgos que puedan in-
fluir en las decisiones de los inversionistas de 
manera injusta o engañosa.

Cabe notar también que el medio para comu-
nicarlo es a través de la ventanilla única elec-
trónica del MVNet de la SMV, pues a través de 
esta ventanilla se difundirá en el Portal Web del 
Mercado de Valores de la SMV.

IV.	 ¿QUÉ PUEDO HACER SI REVELAR LA IN-
FORMACIÓN PODRÍA CAUSAR UN PER-
JUICIO?

Puede suceder que nos encontremos ante un 
escenario donde la revelación de información 
de manera anticipada sea potencialmente 
susceptible de causar un perjuicio al Emisor. 
Tratándose de dicho tipo de situaciones, el Re-
glamento permite que se revele la información 
con el carácter de “información reservada”, bajo 
la propia responsabilidad del mismo Emisor8. 
En simple, esto implica que el hecho en cues-
tión será comunicado a la SMV, mas no al mer-
cado en general para evitar causar el perjuicio 
alegado.

En el caso de una operación de M&A, podría, 
por ejemplo, ser adecuado solicitar que se ca-
lifique como información reservada a las nego-
ciaciones iniciales en curso de un proceso de 
venta de un paquete importante de acciones 
de un Emisor. Esto es porque la divulgación 
prematura de dicha información podría, de-
pendiendo del contexto específico, generar al-
tas expectativas a pesar de estar en una etapa 
preliminar de un proceso donde no hay certe-
za sobre la viabilidad ni la materialización del 
M&A, generando así un potencial perjuicio tan-
to para el Emisor, como para los accionistas y el 
mercado en general.

De acuerdo con el Reglamento, la solicitud de 
categorización de una situación como informa-
ción reservada no puede ser efectuada libre-
mente por cualquier ejecutivo o funcionario 
del Emisor, sino que debe ser aprobada por al 
menos 3/4 de los miembros del directorio del 
mismo. En esta línea, el representante bursátil 
del Emisor debe remitir a la SMV una comuni-
cación, dentro del día hábil siguiente a la adop-
ción del acuerdo del directorio mencionado an-
teriormente. Esta comunicación debe contener, 
entre otros, (i) una explicación detallada sobre 
el hecho que se solicita sea mantenido como 
información reservada y su estatus actual, (ii) 
una fundamentación que sustente por qué la 
divulgación prematura del hecho puede gene-
rar un perjuicio, (iii) el plazo determinado por el 
cual se solicita que se mantenga como hecho 

M&A de empresas listadas: ¿Qué, cuándo y cómo comunicar al mercado?

7.		  Lilian Rocca Carbajal, “El nuevo Reglamento de Hechos de Importancia en el Perú”, Ius et Praxis 46 (2015): 106.
8.		  Resolución SMV No. 005-2014-SMV-01, Reglamento de Hechos de Importancia, Artículo 13.
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reservado, y (iv) la lista completa de las perso-
nas que conocen la información materia de la 
reserva.

Una vez recibida la comunicación, la SMV tie-
ne la prerrogativa de aceptar o denegar la ca-
lificación de hecho reservado efectuada por el 
Emisor. Si el hecho materia de la solicitud de re-
serva no cumple con los requisitos legales para 
ser protegido bajo el estándar de confidencia-
lidad de información reservada, la SMV podrá 
disponer que el Emisor difunda al mercado la 
información de manera inmediata como Hecho 
de Importancia.

Siendo el presente caso una excepción al deber 
de informar al mercado, el Emisor es responsa-
ble de asegurar y garantizar la confidencialidad 
de la información materia del hecho reservado, 
así como de comunicar permanentemente a la 
SMV cualquier acto significativo relacionado 
con dicho hecho, incluyendo las nuevas perso-
nas que hayan tomado conocimiento de la in-
formación reservada.

Adicionalmente a lo anterior, la calificación de 
información reservada no es permanente y 
cesa cuando (i) desaparecen las razones que 
sustentan la reserva, (ii) vence el plazo determi-
nado, o (iii) el Emisor mismo decide hacer públi-
ca la información. Una vez que la información 
deja de ser reservada, esta debe ser informada 
al mercado como un Hecho de Importancia. 
Es importante notar que, si estuviéramos en 
el caso del ejemplo mencionado en párrafos 
anteriores, donde el hecho materia de reserva 
fueron las negociaciones iniciales de un M&A 
y estas dejaron de existir sin concretarse en 
acuerdo alguno, no existiría requisito legal de 
comunicarlas al mercado.

V.	 ¿QUÉ PASA SI NO INFORMO?

El no cumplir con las disposiciones aplicables 
a los Hechos de Importancia constituye una 
infracción sancionable, cuya gravedad y mon-

to de sanción se determina de acuerdo con el 
reglamento de sanciones de la SMV aprobado 
mediante Resolución SMV N.º 035-2018 —el 
“Reglamento de Sanciones” —. 

De acuerdo con el Reglamento de Sanciones, 
la mayoría de las infracciones vinculadas con la 
presentación de Hechos de Importancia califi-
can como infracciones graves. Dentro de estas 
infracciones, se ha incluido en el Anexo I del 
Reglamento de Sanciones el no comunicar un 
Hecho de Importancia, divulgar información 
que constituya un Hecho de Importancia sin 
que previamente dicha información haya sido 
comunicada a la SMV, no aclarar o desmentir, 
después de haber tomado conocimiento, la 
información que ha sido comunicada como 
Hecho de Importancia y no comunicar como 
Hecho de Importancia dentro del plazo esta-
blecido la información cuyo carácter de reser-
va ha cesado. 

Al ser infracciones graves, estas pueden aca-
rrear cualquiera de las siguientes sanciones9: 

(a)	 Multa de entre veinticinco (25) UIT y hasta 
cincuenta (50) UIT; 

(b)	 Suspensión de la negociación de valores 
hasta por un (1) año o de la colocación de 
la oferta pública; 

(c)	 Suspensión de la autorización de funcio-
namiento o de los representantes de las 
sociedades agentes, hasta por veinte (20) 
días; y, 

(d)	 Suspensión de los miembros del Comité 
de Inversiones, Comité de Vigilancia, Co-
mité de Clasificación, y de los directores, 
gerentes, representantes y auditores, hasta 
por treinta (30) días.

Del mismo modo, el Anexo I del Reglamento 
de Sanciones establece como infracción muy 
grave el presentar información inexacta o fal-

Maria Angélica Meneses Battifora

9.		  Resolución SMV No. 035-2018, Reglamento de Sanciones, Artículo 34. 10.	 Resolución SMV No. 035-2018, Reglamento de Sanciones, Artículo 33.

sa a la SMV, lo cual incluye la presentación de 
información inexacta o falsa como Hecho de 
Importancia. Al ser una infracción muy grave, 
esta puede acarrear una de las siguientes san-
ciones10: 

(a)	 Multa no menor de cincuenta (50) UIT y 
hasta setecientas (700) UIT; 

(b)	 Suspensión de la autorización de funciona-
miento por un plazo no menor de diez (10) 
días y hasta cuarenta y cinco (45) días; 

(c)	 Exclusión de un valor del Registro Público 
del Mercado de Valores; 

(d)	 Cancelación de la inscripción en el Regis-
tro Público del Mercado de Valores; 

(e)	 Revocación de la autorización de funciona-
miento; 

(f)	 Destitución; e, 

(g)	 Inhabilitación.

Las sanciones antes descritas e incluso el inicio 
de un procedimiento sancionador por incum-
plir las disposiciones de divulgación de Hechos 
de Importancia, dependiendo de su materiali-
dad en el contexto de una operación de M&A, 
podrían representar contingencias significati-
vas dentro de la propia operación. Estas con-
tingencias podrían llevar a una disminución del 
precio preliminarmente acordado para la tran-
sacción, la inclusión de specific indemnities en el 
contrato de compraventa de acciones o incluso 
crear obstáculos importantes para perfeccionar 
la operación. Por otra parte, el incumplimiento 
de las obligaciones de divulgación puede afec-
tar la reputación del Emisor, dificultando futu-
ras transacciones de M&A. 

VI.	 CONCLUSIÓN

Como conclusión, vale recalcar que los Emi-
sores deben estar especialmente vigilantes 
y actuar con diligencia en la comunicación 
de eventos relevantes a la SMV dentro de un 
proceso de M&A, asegurando que toda infor-
mación proporcionada sea veraz, suficiente y 
oportuna. A diferencia de las operaciones de 
M&A que involucran únicamente targets que 
son empresas privadas, donde la divulgación 
al mercado tiende a ser limitada y estar sujeta 
a acuerdos de confidencialidad entre las par-
tes, los Emisores están sujetos a un marco re-
gulatorio riguroso.

En dicha línea, los Emisores deben observar no 
solo los documentos y procesos de la transacción, 
sino también cumplir con la normativa aplicable 
del mercado de valores. Esto incluye la evaluación 
continua del momento adecuado para divulgar 
información que califica como un Hecho de Im-
portancia basándose en los avances, propues-
tas, compromisos y formalidades del proceso de 
M&A. Igualmente, deben asegurarse de que cual-
quier información relevante que pueda influir en 
las decisiones de los inversionistas sea comunica-
da de manera oportuna y precisa.

Esta obligación de divulgación es crucial para 
proteger a los inversionistas y mantener la in-
tegridad del mercado de valores, garantizando 
que todos los participantes tengan acceso a in-
formación equitativa y evitando la asimetría in-
formativa. La transparencia en la comunicación 
fortalece la confianza en el mercado y promue-
ve un entorno de inversión más seguro para 
todos los involucrados. En resumen, el cumpli-
miento diligente de estas obligaciones no solo 
es un imperativo legal, sino también un compo-
nente esencial para el buen funcionamiento y 
la transparencia del mercado de valores.

M&A de empresas listadas: ¿Qué, cuándo y cómo comunicar al mercado?
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I.	 Aproximación general al Project Finance y relaciones jurídicas 
	 que se generan.
II.	 Características principales del Project Finance.
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IV.	 Declaraciones y Aseveraciones.
V.	 Configuración y consecuencias de los misreps. 
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RESUMEN: 
En el presente artículo se describen primero las características principales del Project Finance, las relaciones jurídicas que se construyen alrededor 

de una operación de financiamiento de este tipo y la estructura común de los contratos de préstamo. Luego se profundiza sobre una parte específica 
de la estructura de los contratos de préstamo, que es la cláusula en la que constan las declaraciones y aseveraciones (representations and warranties). Se 
explica la finalidad, el contenido, la negociación de las declaraciones y finalmente las consecuencias de su incumplimiento. 

Palabras clave: Project Finance, Financiamiento, Contratos de préstamo, Declaraciones y aseveraciones, Incumplimiento

ABSTRACT:
This article first describes the main characteristics of Project Finance, the legal relationships that are built around a financing operation of 

this type and the common structure of loan agreements. Then, a specific part of the structure of loan agreements, namely the clause containing 
the representations and warranties, is discussed in more detail. The purpose, content, negotiation of representations and warranties and finally 
the consequences of their breach are explained. 

Keywords: Project Finance, Financing, Loan Agreements, Representations and warranties, Breach

I.	 APROXIMACIÓN GENERAL AL PROJECT 
FINANCE Y RELACIONES JURÍDICAS QUE 
SE GENERAN

El Project Finance o Financiamiento de Proyec-
tos es un método de financiación que permite 
obtener, de diversos prestamistas, los fondos 
necesarios para construir y desarrollar grandes 
proyectos de infraestructura.

Es así que los desarrolladores de grandes pro-
yectos de infraestructura, como pueden ser 
—a modo de ejemplo— aeropuertos, puertos, 
carreteras, centrales eléctricas, líneas de trans-
misión, gasoductos, sistemas de saneamiento, 
minas, hospitales, etcétera—en adelante, “Pro-
yectos”— generalmente no utilizan solamente 
sus recursos económicos o los de sus accionis-
tas y grupo económico. Estos requieren que 
una parte importante del dinero sea prestado 
por entidades financieras. Se crea así una obli-
gación de devolver el dinero recibido en prés-
tamo —incluyendo el principal y los intereses 
devengados—, en un plazo que suele ser largo 
—no menor de 5 años—. Debido a que recién 
se comienza a pagar la deuda cuando el Pro-
yecto comienza a operar y, por ende, a generar 
ingresos con los que se puede pagar la deuda 
contraída para ejecutarlo.
 
En los financiamientos de grandes Proyectos a ser 
desarrollados encontramos como prestamistas 

principalmente a bancos comerciales internacio-
nales, bancos comerciales peruanos, bancos de 
fomento o desarrollo —como la Corporación Fi-
nanciera Internacional, por sus siglas IFC; el Banco 
Interamericano de Desarrollo, por sus siglas IDB; 
la Corporación Interamericana de Inversiones, 
por sus siglas IDB Invest; el Banco de Desarrollo de 
América Latina y el Caribe, por sus siglas CAF, el 
Kreditanstalt für Wiederaufbau, por sus siglas KFW, 
etcétera— y agencias de fomento a la exporta-
ción —como el EXIM Bank de los Estados Unidos 
de América, el Export Development Canada, la 
Agencia Española de Crédito a la Exportación, la 
Agencia Francesa de Desarrollo, el Nippon Export 
and Investment Insurance, el Export-Import Bank of 
Korea, etcétera—. En lo sucesivo, los denominare-
mos conjuntamente como “Prestamistas”.

Con el fin de proteger adecuadamente el dere-
cho de los Prestamistas de recibir el pago del 
principal y los intereses de sus préstamos, se 
construye legalmente una estructura ordenada 
sobre la base de diversas relaciones jurídicas, 
que usualmente son las siguientes: 

(a)	 Entre la empresa que desarrollará el Pro-
yecto —que en adelante denominaremos, 
indistintamente, el “Prestatario” o la “SPV”, 
por su término inglés “special purpose ve-
hicle”— y los Prestamistas. Los principales 
contratos que regulan esta relación son los 
siguientes:

 i.	 El contrato de crédito, el cual en Finan-
ciamientos de Proyectos grandes a de-
sarrollarse en el Perú suele estar sujeto 
a ley y jurisdicción distinta a la peruana 
—usualmente las leyes del estado de 
Nueva York1—, porque las entidades fi-
nancieras internacionales que otorgan 
el financiamiento tienen mayor con-
fianza en dichas leyes y cortes que en 
las peruanas.

ii.	 Los contratos por los cuales la SPV 
constituye garantías hipotecarias, mo-
biliarias o fideicomisarias sobre sus 
bienes —inmuebles o muebles—, ga-
rantías y/o cesiones de derechos —por 
ejemplo, derechos de cobro, flujos fu-
turos—, y cesiones de ciertos contratos 
materiales del Proyecto. Conforme a las 
normas de derecho internacional priva-
do del Código Civil peruano, los contra-
tos de garantía y cesión se regulan por 
las leyes del lugar en el que se ubican 
los bienes gravados y por las leyes que 
regulan los contratos cuyos derechos o 
cuya posición contractual se cede2. En 
el caso de Financiamientos de Proyec-
tos a desarrollarse en el Perú, la ley apli-
cable a los contratos de garantía y de 
cesión es la peruana —excepto para la 
cesión de contratos o derechos sujetos 
a ley extranjera—.

(b)	 Entre los promotores, también llamados 
sponsors, del Proyecto —esto es, accionis-
tas directos y/o indirectos de la SPV— y los 
Prestamistas. Los contratos que suelen ce-
lebrarse para regular esta relación son los 
siguientes: 

i.	 Acuerdos que obligan a los promotores 
a realizar aportes de capital a la SPV o 
a otorgarle préstamos subordinados 
—es decir, subordinados a los présta-
mos del Project Finance otorgados por 

los Prestamistas—, que se denominan 
equity support agreements o equity con-
tribution agreements. Estos contratos 
suelen estar sujetos a la misma ley, no 
peruana, que regulan los contratos de 
crédito. Normalmente van acompaña-
dos cuando los promotores otorgan 
préstamos subordinados a la SPV, de 
acuerdos de subordinación. 

ii.	 Contratos de garantía sobre las ac-
ciones emitidas por la SPV, que están 
sujetos a ley peruana por tratarse de 
acciones emitidas por una sociedad 
peruana, como es la SPV. 

(c)	 Entre los diversos acreedores entre sí. Estos 
contratos entre acreedores —intercreditor 
agreements— se celebran entre los diver-
sos acreedores que financian el Proyecto. 
Esto es, Prestamistas, bonistas —en caso 
se emitan bonos como parte de la financia-
ción del Proyecto—, proveedores de deri-
vados de cobertura —hedge providers—, y 
los prestamistas subordinados —promo-
tores u otros—. 

(d)	 Entre la SPV y sus contrapartes en contra-
tos materiales del Proyecto, para la cons-
trucción, el desarrollo y/o la operación del 
Proyecto. Por ejemplo, los contratos de 
construcción, los contratos de operación y 
mantenimiento, los contratos de compra-
venta de energía —power purchase agree-
ments—, los contratos de compraventa de 
minerales —offtake agreements—, entre 
otros que pueden existir en función de las 
características y particularidades de cada 
Proyecto. 

(e)	 Entre la SPV, sus contrapartes en contratos 
materiales del Proyecto y los Prestamistas. 
Se expresan en los denominados “contra-
tos directos”, que suponen un derecho de 
step-in o “sustitución” de los Prestamistas, 

1.		  Ciertamente existen proyectos en el Perú que se han financiado en base a contratos de préstamo sujetos a otras 
leyes, como por ejemplo ley inglesa, ley española y ley china, pero son bastante más los casos en los que la ley 
aplicable es la de Nueva York. 

2.		  Artículo 2088 del Código Civil.

Funcionamiento de los “Representations and Warranties” en el Financiamiento de Proyectos
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o de quien éstos designen, en la posición 
contractual de la SPV, en sustitución de 
ésta, en determinados contratos materia-
les del Proyecto. Esta asunción de posición 
contractual —sustitución— solamente 
tendrá eficacia si ocurriera un evento de 
incumplimiento del Financiamiento del 
Proyecto y los Prestamistas decidieran ace-
lerar la deuda y ejecutar esta garantía. 

	 La finalidad de estas relaciones contrac-
tuales consiste en asegurar que el contrato 
necesario para el Proyecto se mantenga 
vigente y en ejecución aun si el Prestatario 
saliera de la película, para que el Proyecto 
se pueda seguir desarrollando o ejecutan-
do y genere los flujos necesarios para repa-
gar la deuda del Project Finance. 

II.	 CARACTERÍSTICAS PRINCIPALES DEL 
PROJECT FINANCE 

Si bien cada Proyecto y su financiamiento tiene 
particularidades propias, existen algunos prin-
cipios característicos de este tipo de financia-
mientos. Algunas de las características típicas 
son las siguientes:

(a)	 El financiamiento es otorgado para un pro-
yecto específico, claramente identificado y 
definido. Ello permite que los riesgos del 
Proyecto —desarrollo, construcción y ope-
ración— estén acotados a los de ese nego-
cio concreto. Es decir; en un lugar específi-
co, bajo las reglas aplicables a ese negocio 
e industria de que se trate y sin verse con-
taminados por otras actividades, negocios 
o emprendimientos. 

(b)	 Debido a lo descrito en el literal preceden-
te, la empresa que desarrolla el Proyecto 
y que recibe el financiamiento es una so-
ciedad de propósito exclusivo —SPV—. 
Esto significa que se trata de una sociedad 
que se constituye con el objetivo único de 
desarrollar el Proyecto y obtener el finan-
ciamiento para dicho fin. En ese sentido, 
tiene como objeto social exclusivo el rela-
tivo al desarrollo del Proyecto, no pudien-
do dedicarse a otras actividades distintas 

al Proyecto y no teniendo historia previa 
de actividades y resultados. Ello hace que 
la SPV esté en una suerte de aislamiento, 
lo cual impide que se vea contagiada con 
contingencias y riesgos de actividades y 
negocios distintos a los específicamente 
vinculados al Proyecto. 

	 Más adelante en este artículo, veremos que 
una de las declaraciones y aseveraciones 
típicas en un contrato de crédito es que el 
Prestatario es una SPV. Por lo cual, se dedi-
ca y dedicará únicamente a las actividades 
vinculadas al desarrollo, construcción y ex-
plotación del Proyecto.

 
(c)	 El repago de la deuda se estructura tenien-

do como fuente de repago los flujos futuros 
que genere el Proyecto una vez que comien-
ce su operación. Esto es, los fondos que ge-
nere la explotación de un derecho —como, 
por ejemplo, un derecho de concesión de 
una carretera, un puerto, un aeropuerto, un 
sistema de trenes, etcétera—, un activo —
como una central de generación eléctrica, 
una línea de transmisión, etcétera—, o un 
recurso natural —como una mina—. 

(d)	 Los potenciales Prestamistas no se fijan en 
los estados financieros de la SPV ni en su 
historia de generación de ingresos, por-
que esa historia no existe. Lo que hacen es 
analizar la factibilidad de que se lleguen a 
generar los ingresos —flujos de caja o cash 
flows— anticipados, para que haya dinero 
suficiente para el pago de la deuda. Ello 
conlleva un nivel de incertidumbre mayor 
que en financiamientos de negocios en 
marcha, porque en estos últimos se puede 
revisar la historia de ingresos y en base a 
ello confiar que se mantenga o mejore el 
patrón previo. Mientras que en financia-
mientos de proyectos, el análisis se tiene 
que hacer exclusivamente en base a pro-
yecciones futuras, que como tal están suje-
tas a diversas variables y riesgos. 

	 En ese orden de ideas, los Prestamistas y 
sus asesores evalúan los riesgos —técnicos, 
legales, económicos, políticos, comerciales, 

de mercado, climatológicos, etcétera— que 
podrían impedir la generación de flujos es-
perada. Este análisis requiere la realización 
de due diligence —legal, financiero, técnico, 
etcétera— para intentar identificar los ries-
gos asociados al Proyecto.

	 Luego de identificados los riesgos, se in-
tentará cubrir, distribuir y mitigar dichos 
riesgos adecuadamente. Desde el punto 
de vista legal, ello se traduce en la redac-
ción y contenido de los contratos del Fi-
nanciamiento —en adelante, “Documen-
tos del Financiamiento”—.

	 Más adelante veremos que un importante 
componente de esto último se refleja en el 
contenido de las declaraciones y asevera-
ciones —representations and warranties— 
de la SPV y, de ser el caso, de los promo-
tores y terceros, en los Documentos del 
Financiamiento y las consecuencias que 
tendría si se determinara su falsedad o in-
exactitud.

(e)	 El Financiamiento de Proyectos es sin recur-
sos contra los promotores —sponsors—, o 
con recursos limitados. Ello significa que 
los promotores no asumen responsabili-
dad por el pago de la deuda del Project Fi-
nance. Su responsabilidad está limitada al 
capital que aporten a la SPV y a las garan-
tías que otorguen a los Prestamistas —ge-
neralmente solo garantía mobiliaria sobre 
sus acciones en la SPV—, pero no abarca la 
totalidad de la deuda y no comprometen 
recursos o bienes propios —distintos a sus 
acciones en la SPV—.

  
III.	 ESTRUCTURA DE LOS CONTRATOS DE 

PRÉSTAMO

Los contratos de préstamo en las operaciones 
de Project Finance están sujetos, en la mayoría 
de casos cuando se financian Proyectos en el 
Perú, a las leyes del estado de Nueva York. Ello 
obedece a que dicha jurisdicción tiene leyes 

comerciales bien desarrolladas y las entidades 
financieras internacionales que participan en 
este tipo de grandes financiamientos tienen 
mayor confianza en dichas normas y cortes 
que en las peruanas, para efectos de asegurar 
el cumplimiento de las obligaciones y proteger 
los derechos de las partes. Asimismo, las enti-
dades financieras peruanas que suelen tam-
bién participar prestando dinero junto con las 
entidades financieras internacionales están au-
torizadas y acostumbradas a someter este tipo 
de contratos de financiamiento a leyes distintas 
a las peruanas. Entonces, por razones de mayor 
seguridad jurídica y eventual ejecutabilidad, se 
prefiere recurrir a leyes y cortes extranjeras y no 
a las peruanas.

Adicionalmente, es importante mencionar que 
el régimen legal peruano permite que se some-
tan a leyes extranjeras contratos cuyo objeto se 
desarrollará, total o parcialmente, en el Perú y 
que los contratos sujetos a ley extranjera sean 
ejecutables en el Perú.3 Entendemos que lo 
mismo no se da necesariamente en todas las 
jurisdicciones, pero en el caso del Perú sí fun-
ciona así y ello representa una ventaja para de-
sarrollar en nuestro país operaciones de Project 
Finance con la participación de importantes en-
tidades financieras internacionales. 

Al estar sujetos a ley extranjera, los contratos de 
préstamo presentan una estructura que viene 
dada por la práctica internacional y la exigen-
cia de las entidades financieras internacionales 
que intervienen en los Financiamiento de Pro-
yectos de gran envergadura. 

La estructura recurrente es la siguiente:

(a)	 Definiciones. Se definen los términos que 
se utilizan en el contrato, para darles los 
significados precisos y para permitir una 
lectura más dinámica del texto mismo.

(b)	 Términos económicos del préstamo: Se re-
gulan los desembolsos del préstamo, la tasa 
de interés, el cronograma de pagos de inte-

3.		  Artículos 2060, 2095, 2096, 2102, 2104, 2106 del Código Civil, así como tratados internacionales aplicables.

Funcionamiento de los “Representations and Warranties” en el Financiamiento de Proyectos
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reses y de principal, los prepagos voluntarios 
y obligatorios, las comisiones, los impuestos 
aplicables y algunos aspectos adicionales.

(c)	 Condiciones Precedentes: Son las condi-
ciones a las que se sujeta la realización del 
primer desembolso del préstamo y, poste-
riormente, cada uno de los desembolsos. 

	 Una de dichas condiciones es típicamen-
te que las declaraciones y aseveraciones 
—representations and warranties— conte-
nidas en el contrato de préstamo y en los 
demás Documentos del Financiamiento si-
gan siendo veraces y correctas al momento 
de cada desembolso. Esto constituye una 
ratificación de las declaraciones y asevera-
ciones en el momento de cada pedido de 
desembolso del préstamo. Entonces, si se 
determinara que alguna de las declaracio-
nes y aseveraciones no fue veraz o correcta 
al momento en que se dio —esto es, cuan-
do se firmó el contrato de préstamo— o 
deviniera en falsa, incorrecta o inexacta 
posteriormente, una de las consecuencias 
es que los Prestamistas no estarán obliga-
dos a desembolsar el préstamo si es que 
no dispensan el incumplimiento.  

	 Declaraciones y aseveraciones —represen-
tations and warranties—: Son declaracio-
nes que hace la SPV respecto de sí misma 
y con respecto al Proyecto. Como se ha 
explicado antes, la SPV es una sociedad 
nueva que no ha realizado operaciones 
en el pasado sino que recién desarrollará 
y luego operará el Proyecto, por lo cual las 
declaraciones no pueden limitarse a la SPV. 

	 Las declaraciones y aseveraciones refuer-
zan la auditoría legal y financiera —due 
diligence— realizada por los Prestamistas, 
a través de sus asesores, antes de la firma 
del contrato de préstamo. En efecto, en 
las declaraciones del contrato de présta-
mo el receptor del financiamiento —la 
SPV— declara y asevera los temas que los 
Prestamistas necesitan que sean declara-
dos para tener mayor certeza sobre los 
temas relevantes. 

	 Si se determina que una o más declaracio-
nes y aseveraciones era falsa o inexacta, se 
gatillan consecuencias bajo el contrato de 
préstamo. Una de ellas es que, si todavía no 
se han realizado todos los desembolsos del 
préstamo, los Prestamistas no estarán obli-
gados a realizar mayores desembolsos. Otra 
consecuencia es que la falsedad o inexacti-
tud de declaraciones y aseveraciones cons-
tituye un evento de incumplimiento, que 
puede dar lugar a la aceleración de la totali-
dad del préstamo pendiente de pago, para 
lo cual los acreedores pueden ejecutar una 
o más de las garantías del Financiamiento. 

	 Constituyen así consecuencias que tienen 
el potencial de ser bastante graves, por-
que otorgan a los acreedores herramien-
tas potentes. Por ello, la SPV y los promo-
tores deben tener sumo cuidado con estar 
seguro de que todas las declaraciones y 
aseveraciones que otorguen en el contrato 
de préstamo y los demás Documentos del 
Financiamiento sean verdaderas, correctas 
y exactas al momento de darlas, y manten-
gan esa condición en todo momento —es-
pecialmente cada vez que se requiera un 
desembolso—. 

	 En el capítulo IV, desarrollaremos las princi-
pales declaraciones y aseveraciones que se 
otorgan en operaciones de Project Finance. 
En el capítulo V, se explican las consecuen-
cias de misrepresentations.

 
(e)	 Obligaciones de hacer —covenants—: Son 

las obligaciones asumidas por el Prestata-
rio, de realizar determinados actos mien-
tras el crédito se encuentre pendiente de 
cancelación total. 

	 Un componente importante lo constituyen 
las obligaciones de proporcionar informa-
ción a los Prestamistas, tanto de manera pe-
riódica —como ocurre con la información 
financiera, información sobre avances del 
Proyecto en diversos ámbitos, proporcionar 
informes periódicos, presupuestos anuales, 
etcétera—, como de manera esporádica —
por ejemplo, sobre la celebración o termina-

ción de contratos relevantes, sobre el inicio o 
conclusión de procesos judiciales, arbitrales 
o procedimientos administrativos significati-
vos, sobre obtención o pérdida de autoriza-
ciones, sobre circunstancias de caso fortuito 
o fuerza mayor, sobre notificación de autori-
dades gubernamentales, etcétera—. Vincu-
lado a lo anterior está la obligación de per-
mitir inspecciones periódicas u ocasionales 
de aspectos del Proyecto o de información 
contable y financiera por los Prestamistas o 
expertos contratados por éstos. 

	 Adicionalmente, se establecen obligacio-
nes tales como constituir y mantener vi-
gentes las garantías, contratar y mantener 
vigentes las coberturas de seguro necesa-
rias, obtener y conservar las autorizaciones, 
licencias y permisos, cumplir con el pago de 
tributos, cumplir en general con las normas 
aplicables a la SPV y al Proyecto, celebrar y 
mantener vigentes los contratos materiales 
del Proyecto, mantener con rango privile-
giado el crédito del Project Finance, y otras 
más específicas de cada Proyecto.

(f)	 Obligaciones de no hacer —negative cove-
nants—: La finalidad de estas obligaciones 
es evitar que el Prestatario incurra en situa-
ciones que puedan afectar su patrimonio o 
solvencia, y con ello menoscabar potencial-
mente su capacidad de pago de la deuda.

	 Las obligaciones de no hacer que están 
presentes en prácticamente todas las 
operaciones de Project Finance son limita-
ciones de endeudamiento, prohibiciones 
de constituir garantías sobre sus bienes y 
derechos en respaldo de obligaciones dis-
tintas a la del Project Finance, prohibiciones 
de enajenar ciertos bienes y derechos4, li-
mitaciones a realizar ciertas inversiones, 
limitaciones a otorgar préstamos —espe-
cialmente a partes vinculadas—, restric-
ciones a la distribución de dividendos y 

al repago de préstamos de vinculadas —
especialmente antes de que comience la 
operación comercial del Proyecto—, limi-
taciones a la realización de gastos, nece-
sidad de autorización de los Prestamistas 
para que se modifiquen los contratos ma-
teriales del Proyecto, prohibición de adop-
tar ciertos acuerdos societarios relevantes 
tales como reorganizaciones societarias y, 
por supuesto, disolución y liquidación.

(g) 	 Obligaciones financieras: Son las regula-
ciones que obligan al Prestatario a conser-
var determinados ratios necesarios para 
mantener una situación financiera que le 
permita pagar los intereses y el principal 
de la deuda del Project Finance en el mo-
mento y los importes que corresponda.

(h)	 Eventos de incumplimiento y consecuen-
cias: Son los hechos establecidos expresa-
mente en el contrato de préstamo que, si 
se materializan y no son subsanados por 
el Prestatario en el plazo previsto —en los 
supuestos de incumplimiento que sean 
pasibles de subsanación—, acarrean que 
los Prestamistas consideren que se produ-
jo un incumplimiento de las obligaciones, 
lo cual podría gatillar consecuencias. 

	 El incumplimiento más común es la falta 
de pago de alguna cuota de principal y/o 
intereses del préstamo. Otros incumpli-
mientos comunes son:

i.	 Que se determine que una o más de las 
declaraciones y aseveraciones —repre-
sentations and warranties— del Presta-
tario fueron falsas o inexactas  cuando 
se hicieron o cuando se ratificaron5.

ii.	 Que el Prestatario devenga en insol-
vente, inicie un procedimiento con-
cursal o similar o un procedimiento de 
esa naturaleza sea iniciado contra el 
Prestatario. 

4.		  En contratos sujetos a ley peruana este podría considerarse un pacto nulo, pero no es el objeto de este texto 
analizar ese tema.

5.		  Sobre este tema volveremos en el capítulo V de este artículo.

Funcionamiento de los “Representations and Warranties” en el Financiamiento de Proyectos
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iii.	 Que se emitan resoluciones judiciales, 
arbitrales o administrativas finales que 
obliguen al Prestatario a pagar cierta 
cantidad de dinero significativa.

iv.	 Que el Prestatario incurra en incumpli-
miento de determinados contratos re-
levantes —cross default—.

v.	 Que alguna contraparte del Prestatario 
en un contrato acelere las obligaciones 
de pago del Prestatario bajo dicho con-
trato —cross acceleration—.

vi.	 Que se resuelvan determinados contra-
tos relevantes —a modo de ejemplos, 
el contrato de concesión, un contrato 
de compraventa de energía en el caso 
de proyectos de generación eléctrica, 
un contrato de compraventa de mine-
rales, offtake agreement, en el caso de 
proyectos mineros, etcétera—. 

vii.	Afectación de las garantías.
viii.	Actos expropiatorios contra el Prestata-

rio, los promotores y/o bienes del Pro-
yecto.

ix.	 Ocurrencia de hechos que constituyan 
caso fortuito o fuerza mayor.

x.	 No obtención o pérdida de autoriza-
ciones, licencias o permisos relevantes 
para el Proyecto.

xi.	 Que se prohíba legalmente el pago de 
obligaciones en moneda extranjera.

xii.	 Que ocurran determinados hechos vincu-
lados a delitos de corrupción, lavado de 
activos o financiamiento del terrorismo.

xiii.	En general, el incumplimiento de las 
obligaciones de hacer, no hacer o fi-
nancieras establecidas en el contrato 
de préstamo.

	 La consecuencia de la ocurrencia de uno 
o más eventos de incumplimiento es que 

los Prestamistas pueden decidir resolver el 
contrato de préstamo y acelerar las obliga-
ciones pendientes de pago. Podrán decidir 
ejecutar una o más de las garantías si no 
reciben el pago de las obligaciones acelera-
das. Naturalmente, también pueden buscar 
soluciones menos radicales ante la ocurren-
cia de un evento de incumplimiento. Como 
podría ser dispensar al Prestatario el incum-
plimiento, exigir el pago parcial de las obli-
gaciones, sustituir al Prestatario por otro 
que siga desarrollando el Proyecto u otras.

IV.	 DECLARACIONES Y ASEVERACIONES

Como explicamos en el capítulo III, uno de los 
componentes de la estructura de los Documen-
tos del Financiamiento en Project Finance son 
las declaraciones y aseveraciones del Prestata-
rio —representations and warranties—. 

Como explica E.R. Yescombe, las declaraciones 
y aseveraciones son un check list de los elemen-
tos principales que los Prestamistas deben revi-
sar en su due diligence para confirmar que están 
satisfechos con los riesgos del financiamiento.6  
Scott L. Hoffman señala que los hechos “facts” 
quedan plasmados en la cláusula contractual 
denominada “representations and warranties”, 
que es donde las partes —Prestatario y Presta-
mistas— pueden determinar si los elementos 
necesarios para el Financiamiento del Proyecto 
están presentes. Sirve así un importante rol en 
el proceso de due diligence, ya que permite a los 
Prestamistas determinar si el Prestatario puede 
o no declarar ciertos hechos que son cruciales 
—por ejemplo, que cuenta con todos o parte 
importante de los derechos sobre inmuebles; o 
con todas o algunas de las autorizaciones guber-
namentales para construir el Proyecto—.7 Esto, 

6.		  E.R. Yescombe, “Principles of Project Finance”, Yescombe Consulting Ltd., London, U.K., Academic Press, 2002, pá-
gina 314: “In effect, the representations and warranties are a check list of the key elements that lenders need to review 
in their due diligence to confirm that they are satisfied with the risks of the financing.”

7.		  Scott L. Hoffman, “The Law and Business of International Project Finance”, Kluwer Law International, 1998, página 
192: “Facts are traditionally materialized in a section of the contract called representations and warranties section. It 
is here that the contracting parties in a project financing can determine whether the elements necessary to support 
a project financing exist. Thus, the representations and warranty section of project contracts, including project loan 
agreements, serves as important role in the project due diligence process (…)” .

a su vez, permite fortalecer la percepción de los 
Prestamistas sobre la bancabilidad del Proyecto 
y, en consecuencia, su decisión de financiarlo. 

Al respecto, es importante destacar que los re-
presentations and warranties sirven como com-
plemento al due diligence realizado por los Pres-
tamistas antes de suscribir los Documentos del 
Financiamiento. En efecto, las declaraciones y 
aseveraciones en los Documentos del Financia-
miento sirven para confirmar las conclusiones 
del due diligence; tener declaraciones respecto 
de los temas que hayan quedado sin verifica-
ción o plena confirmación en el due diligence; 
y tener declaraciones de los obligados respecto 
de los asuntos revisados y analizados en el due 
diligence. 

A continuación, se describen las declaraciones 
y aseveraciones —representations and warran-
ties— de los Prestatarios que se incluyen en 
los contratos de crédito de Financiamientos de 
Proyectos8:

(a)	 Status legal: Que el Prestatario es una 
sociedad debidamente constituida y en 
funcionamiento conforme a las normas 
legales de su jurisdicción. Este se encuen-
tra legalmente autorizado para realizar las 
actividades de su objeto social, y al día en 
el cumplimiento de las obligaciones ne-
cesarias para mantener su existencia cor-
porativa —es decir, pago de impuestos, 
inexistencia de situación de insolvencia e 
irregularidad, presentación de declaracio-
nes tributarias, etcétera—. Asimismo, que 
no se dedica a actividades distintas a las 
vinculadas al Proyecto —esto es, que se 
trata de una SPV—. 

	 En esta declaración, también se suele incluir 
que las acciones representativas del capital 
social del Prestatario han sido válidamente 
emitidas, son de titularidad de quienes in-
dica la matrícula de acciones —es decir, los 
promotores de manera mayoritaria o úni-

ca—, y se encuentran libres de cargas, gra-
vámenes y/o restricciones a su afectación 
en garantía a favor de los Prestamistas. 

	 En adición a exigir siempre esta declara-
ción del Prestatario, los Prestamistas exi-
gen que sus abogados y los abogados del 
Prestatario cubran este tema en sus res-
pectivas opiniones legales. 

(b)	 Autorizaciones para el Financiamiento: 
Que el Prestatario cuenta con las autoriza-
ciones corporativas y legales; encontrán-
dose habilitado para suscribir los Docu-
mentos del Financiamiento de los que es 
parte, asumir las obligaciones derivadas 
de dichos contratos, contraer la deuda del 
Financiamiento del Proyecto y constituir 
garantías en respaldo de dicha deuda. 

	 El hecho de que esto se tenga que declarar, 
no enerva que los Prestamistas y sus abo-
gados tengan que revisar cuidadosamente 
los acuerdos corporativos que aprueban la 
suscripción de los Documentos del Finan-
ciamiento y otorguen los poderes para ha-
cerlo. Además de ello, se emiten opiniones 
legales sobre esto por parte de los aboga-
dos de los Prestamistas y del Prestatario. 

(c)	 Validez de los Contratos del Financiamien-
to: Que el contrato de crédito y los demás 
Documentos del Financiamiento son legal-
mente válidos y vinculantes, generando 
obligaciones ejecutables contra el Presta-
tario y/o los demás obligados —por ejem-
plo, los promotores— de acuerdo con sus 
términos. 

	 En adición a esta declaración del Prestata-
rio, los abogados de los Prestamistas y del 
Prestatario emiten opiniones legales que 
cubren este tema. 

(d)	 Consentimientos y no contravención: Que 
se han obtenido todas las autorizaciones, 

8.		  Este listado no pretende ser taxativo, ya que existirán declaraciones específicas dependiendo del tipo de Proyec-
to que sea objeto del financiamiento.

Funcionamiento de los “Representations and Warranties” en el Financiamiento de Proyectos
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consentimientos y aprobaciones de autori-
dades gubernamentales y/o de otros terce-
ros para la válida celebración de los Docu-
mentos del Financiamiento y la asunción 
de las obligaciones contempladas en ellos. 
O, en su defecto, que no se requieren. 

	 Asimismo, se declara que la suscripción 
de los Documentos del Financiamiento 
no contraviene obligaciones legales, con-
tractuales ni órdenes judiciales, adminis-
trativas o arbitrales vinculantes para el 
Prestatario. 

(e)	 Bienes y Gravámenes: Que el Prestatario 
tiene derechos válidos sobre los bienes ne-
cesarios para el desarrollo, construcción y 
operación del Proyecto, así como sobre los 
bienes respecto de los cuales constituye 
garantías a favor de los Prestamistas. Asi-
mismo, que dichos bienes y derechos es-
tán libres de cargas, gravámenes o cuales-
quiera afectaciones que pudieran suponer 
que se pierdan para el Prestatario y el Pro-
yecto y/o que impidan que los Prestamis-
tas tengan garantías perfectas —primeras, 
preferentes y ejecutables—. 

(f)	 Litigios: Que no existen procesos judicia-
les, arbitrales o administrativos conten-
ciosos en contra del Prestatario y/o que 
pudieran afectar sus bienes, derechos y/o 
al Proyecto. También, que el Prestatario no 
tiene conocimiento sobre riesgos de que 
se inicien procesos de ese tipo. Asimismo, 
se declara que no existen órdenes judicia-
les, administrativas o arbitrales contra el 
Prestatario —o que pudieran afectar sus 
bienes, derechos y/o el Proyecto— que se 
encuentren pendientes de cumplimiento. 

	 Debido a la naturaleza de SPV del Presta-
tario, es frecuente que no existan procesos 
en curso u órdenes pendientes de cumpli-
miento. En caso si existieran, se tienen que 
revelar como excepción a esta declaración 
—indicando que, salvo por los procesos u 
órdenes que se listen, no existen otros—. 

	 Esta declaración es especialmente relevan-

te en Financiamientos de Proyectos, por-
que la existencia de procesos materiales 
puede impactar en el desarrollo del Pro-
yecto, la generación de flujos futuros, los 
bienes objeto de garantías, etcétera. 

	 Si bien los aspectos procesales son parte 
fundamental del due diligence legal que 
los abogados de los Prestamistas realizan 
antes de que se firmen los Documentos de 
la Transacción, los hallazgos o conclusio-
nes de dicha auditoría se ven reforzados 
con esta declaración que está presente en 
todos los contratos de crédito en Financia-
mientos de Proyectos. Ello es importante, 
porque el due diligence se realiza sobre la 
base de la información procesal que pro-
porcione el Prestatario y los promotores, 
pero no es posible para los Prestamistas y 
sus asesores verificar con certeza absoluta 
que se haya revelado toda la información 
procesal importante.

(g)	 Contratos materiales: Que los contratos 
materiales del Proyecto, de los que es par-
te el Prestatario, han sido debidamente fir-
mados por el Prestatario y sus contrapar-
tes. En ese sentido, constituyen contratos 
válidos, vinculantes y ejecutables confor-
me a sus términos, que se encuentran vi-
gentes y que el Prestatario y sus contrapar-
tes están al día en el cumplimiento de sus 
términos y condiciones. 

	 Esta declaración es particularmente im-
portante en Financiamientos de Proyectos, 
ya que la viabilidad del Proyecto —y por 
ende, la generación de los flujos futuros 
necesarios para el repago de la deuda— 
depende de que ciertos contratos mate-
riales existan, sean válidos, vinculantes y 
ejecutables.

	 Esta declaración complementa y refuerza 
el análisis de los contratos materiales del 
Proyecto que hacen antes de la firma de 
los Documentos del Financiamiento los 
Prestamistas y sus abogados en el marco 
del due diligence legal, así como la opinión 
legal que deben emitir los abogados de los 

Prestamistas y del Prestatario cubriendo 
los contratos materiales del Proyecto.

(h)	 Cumplimiento de obligaciones laborales: 
El Prestatario declara que cumple con las 
obligaciones que le imponen las normas 
laborales aplicables, que no existen pro-
cesos o procedimientos contenciosos en 
materia laboral —salvo las excepciones 
que se revelen, lo cual es inusual cuando el 
Prestatario es una SPV como comúnmen-
te ocurre—, que no hay ni hubo huelgas o 
paralizaciones de labores, etcétera. 

	 Esta declaración está normalmente sujeta 
al concepto de materialidad, porque en el 
Perú existe un sinnúmero de obligaciones 
laborales menores que de no cumplirse al 
pie de la letra generarían contingencias 
menores. Esto es, poco relevantes en tér-
minos de impacto negativo para el Pro-
yecto y de riesgo de incobrabilidad de los 
créditos del Financiamiento del Proyecto. 

	 Esta declaración también complementa 
y refuerza el due diligence previo de los 
Prestamistas en materia laboral, el cual se 
realiza sobre la base de la información la-
boral que proporcionen el Prestatario y los 
promotores, pero no se puede verificar de 
manera independiente.

(i)	 Cumplimiento de obligaciones tributarias: 
El Prestatario declara que cumple con las 
obligaciones que le imponen las normas 
tributarias aplicables, que no existen pro-
cesos o procedimientos contenciosos en 
materia tributaria —salvo las excepciones 
que se revelen, lo cual es inusual cuando el 
Prestatario es una SPV como comúnmente 
ocurre—. 

	 Esta declaración también está normalmen-
te sujeta al concepto de materialidad; por 
la enorme normativa que existe en materia 
tributaria que, en la práctica, puede produ-
cir incumplimientos que no conllevarían 
consecuencias relevantes para el Proyecto 
y su financiamiento. Asimismo, se suelen 
exceptuar las obligaciones tributarias cuya 

exigencia esté siendo disputada de buena 
fe por el Prestatario en el correspondiente 
procedimiento administrativo o judicial. 

	 Esta declaración también es complemen-
taria y refuerza el due diligence previo de 
los Prestamistas en materia tributaria, el 
cual se realiza sobre la base de la informa-
ción que proporcionen el Prestatario y los 
promotores, pero no se puede verificar de 
manera independiente.

(j)	 Cumplimiento de normas legales en ge-
neral: A veces se incluye esta declaración 
como “cajón de sastre”, pero generalmen-
te los abogados del Prestatario buscan evi-
tar que se incluya dada su amplitud. Por 
ello, cuando en los contratos de crédito 
se incluye esta declaración amplia, se en-
cuentra matizada por el concepto de ma-
terialidad a fin de limitarla al cumplimiento 
de las normas legales que sean más rele-
vantes y cuyo incumplimiento no tenga 
razonablemente la posibilidad de generar 
efectos materiales adversos para el Pres-
tatario, el Proyecto y los derechos de los 
Prestamistas. 

(k)	 Anti-corrupción y anti-lavado de activos: 
Esta declaración que se exige en todos los 
Financiamientos de Proyectos —y en todos 
los financiamientos en general— parte ge-
neralmente de una propuesta muy amplia 
de los Prestamistas, cuyos alcances son lue-
go negociados porque los Prestatarios difí-
cilmente acepten brindar declaraciones tan 
amplias que abarquen asuntos fuera de su 
esfera de conocimiento y control. 

	 Por ejemplo, los planteamientos de los 
Prestamistas abarcan no solo al Prestata-
rio —que, cuando es una SPV, no tiene un 
historial en el que puedan haber ocurrido 
mayores actos de este tipo— sino a sus 
promotores y a todo el grupo económi-
co al que pertenecen los promotores y el 
Prestatario. Y buscan, también, compren-
der cualquier acto en cualquier jurisdic-
ción donde operen los promotores o su 
grupo económico. 

Funcionamiento de los “Representations and Warranties” en el Financiamiento de Proyectos
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	 Como seguramente imagina el lector, esta 
es una de las declaraciones que más se ne-
gocia, por la razón que se parte de posicio-
nes bastante antagónicas en cuanto a sus 
alcances. Los puntos de encuentro varían 
en cada operación, en función de la capa-
cidad negociadora de cada parte.

 
(l)	 Estados financieros: Se declara que los es-

tados financieros del Prestatario entrega-
dos a los Prestamistas fueron preparados 
siguiendo las normas internacionales de 
información financiera —por sus siglas en 
inglés, IFRS—, presentan fielmente la si-
tuación financiera del Prestatario a la fecha 
de corte de dichos estados financieros y no 
existen pasivos que no estén reflejados en 
la información financiera.

(m)	 Inexistencia de otras deudas preferentes: 
Se declara que las obligaciones del Pres-
tatario frente a los Prestamistas son prefe-
rentes —senior—, incondicionales y no se 
encuentran subordinadas en rango a otras 
obligaciones del Prestatario.

	 En el caso de Prestatarios peruanos, en esta 
declaración se exceptúan las obligaciones 
que constitucionalmente tienen primer ran-
go —como son las obligaciones laborales y 
pensionarias— y las obligaciones en las que 
eventualmente incurra el Prestatario bajo el 
contrato de concesión que, de ser el caso, 
haya celebrado respecto del Proyecto.

(n)	 Autorizaciones, licencias y permisos: Esta 
declaración tiene como finalidad identifi-
car las autorizaciones, licencias y permisos 
—conjuntamente, los “Permisos”— que se 
necesitan para cada etapa del Proyecto. 
Esto es, para su desarrollo, construcción y 
operación.

	 En ese sentido, la declaración se divide ge-
neralmente de la siguiente forma. Primero, 
se declara que los Permisos con los que ya 
se cuenta han sido válidamente obtenidos, 
se encuentran vigentes y son eficaces, no 
estando sujetos a condiciones, modifica-
ciones, mayores procedimientos o cues-

tionamientos de cualquier clase. Posterior-
mente, que con respecto a los Permisos 
que se requieren para etapas posteriores 
del Proyecto —esto es, luego de la firma 
de los Documentos del Financiamiento, 
que ocurre generalmente en la fase de 
desarrollo inicial—, el Prestatario no tiene 
razones para dudar que dichos Permisos se 
obtendrán cuando corresponda, los cuales 
en su momento serán también válidos, efi-
caces y vinculantes. 

	 Usualmente, esta declaración viene acompa-
ñada de listados de los Permisos que ya se 
hayan obtenido a la fecha de firma del con-
trato de crédito y de los Permisos que se de-
berán obtener para cada fase del Proyecto. 

	 Esta declaración refuerza el análisis de 
bancabilidad, el due diligence y las opinio-
nes legales.

(o)	 Seguros: el Prestatario declara que ha 
contratado los seguros necesarios para 
proteger los bienes del Proyecto, a satis-
facción de los Prestamistas. Esta declara-
ción refuerza el due diligence específico 
en materia de seguros que se realiza en 
Financiamientos de Proyectos, donde se 
ve involucrada una firma de asesoría espe-
cializada en esta materia.

(p)	 Documentos de Garantía: El Prestatario 
declara que tiene derechos válidos sobre 
los bienes y derechos que ha otorgado en 
garantía a favor de los Prestamistas; que no 
ha constituido sobre dichos bienes y dere-
chos otras garantías y que no existen otras 
afectaciones sobre ellos; que los docu-
mentos de garantía han sido debidamente 
suscritos, son válidos, eficaces, vinculantes 
y ejecutables conforme a sus términos; y 
que se han presentado las solicitudes de 
inscripción registral de las garantías inscri-
bibles —o que se han tomado las acciones 
para presentar las solicitudes de inscrip-
ción en los plazos establecidos—. 

	 Esta declaración también refuerza el due di-
ligence de los abogados de los Prestamistas 

y las opiniones legales que emitan los abo-
gados de los Prestamistas y del Prestatario, 
que deben cubrir los contratos de garantía.

(q)	 Subsidiarias y otros negocios: Se declara 
que el Prestatario no es titular de acciones 
o participaciones en otras sociedades, que 
no tiene subsidiarias y que no es parte de 
acuerdos de colaboración empresarial —
joint ventures, consorcios, asociaciones en 
participación, etcétera—.

	 Esta declaración refuerza que el Prestata-
rio sea una sociedad de propósito exclu-
sivo, que no tenga actividades, negocios 
o activos que no estén estrictamente vin-
culados al Proyecto. Así, sus riesgos se en-
cuentren debidamente aislados de los ries-
gos de otras empresas, emprendimientos 
y actividades.

(r)	 No inmunidad: Suele incluirse una declara-
ción en el sentido que el Prestatario está 
sujeto a la legislación civil y comercial con 
respecto a sus obligaciones derivadas del 
Project Finance. No estando el Prestatario, 
los promotores y otros obligados, ni sus 
respectivos bienes y derechos, sujetos a 
cualquier tipo de inmunidad que pudiera 
comprometer o complicar las acciones de 
cobranza de la deuda y/o ejecución de ga-
rantías por parte de los Prestamistas.

(s)	 Entrada en operación del Proyecto: A ve-
ces se incluye como declaración del Presta-
tario que el Proyecto entrará en operación 
en la fecha máxima establecida para ello, 
salvo que ocurran circunstancias que cons-
tituyan caso fortuito o fuerza mayor. Otras 
veces esto constituye una obligación de 
hacer —covenant— y no una declaración.

V.	 CONFIGURACIÓN Y CONSECUENCIAS DE 
LOS MISREPS 

Dada la enorme relevancia que tienen las de-
claraciones y aseveraciones que otorgan el 
Prestatario y los promotores; si se comprueba 
que una declaración no fue veraz y correcta en 
los términos que fue dada por el Prestatario y/o 
los promotores, se habrá producido un, así de-
nominado, “misrepresentation” —puede tradu-
cirse al castellano como tergiversación o mala 
declaración—, el cual gatilla consecuencias 
graves previstas en el contrato de crédito. 

Entendemos, en base a lo que comentan au-
tores anglosajones y a nuestra experiencia tra-
bajando en esta clase de operaciones con es-
tudios de abogados de Nueva York9, que para 
ser accionable como misrepresentation debe 
comprobarse que el declarante tuvo conoci-
miento de que el hecho declarado era falso o 
incorrecto o que la declaración haya sido hecha 
sin importarle si era veraz y correcta, habiendo 
inducido a la otra parte a firmar el contrato en 
base a la confianza en el hecho declarado.10 

Una de las consecuencias de los misrepresen-
tations es que, si todavía quedan desembolsos 
del préstamo por hacerse, los Prestamistas sus-
penden dichos desembolsos. Es así, que una de 
las condiciones precedentes típicas para la rea-
lización de desembolsos de dinero en Financia-
mientos de Proyectos es que el Prestatario y/o 
los promotores ratifiquen que las declaraciones 
y aseveraciones que otorgaron al momento de 
firmarse los Documentos del Financiamiento 
—es decir, contrato de crédito, contratos de 
soporte de capital, contratos de garantía, et-
cétera— continúan siendo veraces, correctas 
y completas —excepto las declaraciones espe-
cíficamente circunscritas al momento en que 

9.		  Al respecto, al estar el contrato de crédito sujeto a ley extranjera y a cortes extranjeras, las consecuencias de 
incumplimientos de declaraciones y aseveraciones se regulan por lo establecido en dicho contrato, en la ley 
extranjera y en función a lo que resuelvan las cortes competentes.

10.	 Hoffman, Op.Cit., página 193: “To be actionable, a misrepresentation must be an intentional false representation 
of a material fact, the contracting party must have had knowledge that the fact was false or the representation 
must have been made with reckless disregard for accuracy, the contracting party must have been induced into 
the contract by that fact, and damages must be proximately related to the fact misrepresented.”

Funcionamiento de los “Representations and Warranties” en el Financiamiento de Proyectos
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Nicolás Cornejo Germer

fueron dadas originalmente—. En tal sentido, si 
el Prestatario y/o los promotores tienen conoci-
miento de que una o más declaraciones ya no 
puede ser dada de la misma manera —esto es, 
ya no es cierto algún hecho que se declaró—, 
deben informarlo a los Prestamistas. Estos últi-
mos pueden, en base a ello, decidir si suspen-
den los siguientes desembolsos o si aceptan 
desembolsar pese a que la declaración no se ha 
podido ratificar en los mismos términos. 

Si el Prestatario y/o los promotores no informan 
sobre la situación antes descrita a los Prestamis-
tas y, más bien, ratifican la declaración pese a 
que saben que no es cierta —o, por lo menos, 
no están seguros de su veracidad— habrán in-
currido en una declaración falsa o inexacta. Lo 
mismo ocurrirá, por supuesto, si al momento de 
la firma de los Documentos del Financiamiento 
el Prestatario y/o los promotores brindan una de-
claración que saben o deberían saber, actuando 
razonablemente y de buena fe, que no es verda-
dera, correcta y/o completa. En estos supuestos, 
se habrá incurrido en un misrepresentation, y ello 
constituye en los contratos de crédito eventos 
de incumplimiento y aceleración del crédito. 

Cuando se determina que ocurrieron misrepre-
sentations, los Prestamistas tienen una serie de 
herramientas a la mano. Pueden exigir al Presta-
tario el pago inmediato de todo el dinero adeu-
dado —principal más intereses devengados y 
por devengarse— más las penalidades que co-
rrespondan, utilizando las protecciones que les 
proporciona la estructura del Project Finance. En 
este orden de ideas, pueden proceder con la eje-
cución de los pagarés, con la ejecución de una o 
más de las garantías constituidas sobre los bie-
nes y derechos del Prestatario, y sobre las accio-
nes de la SPV de titularidad de los promotores. 

Lo anterior puede configurar la terminación 
—muerte— del Proyecto. Aunque en la prác-
tica los Prestamistas preferirán, por lo general, 

encontrar una solución que pase por sustituir 
al Prestatario y los promotores como desarro-
lladores y ejecutores del Proyecto, para que el 
Proyecto continúe. Al respecto, Yescombe co-
menta que los Prestamistas suelen alegar en 
las negociaciones que no usarán automática-
mente eventos de incumplimientos para des-
truir el Proyecto sino que intentarán llegar a un 
acuerdo consensuado. Pero, que en la práctica, 
luego de la ocurrencia de un evento de incum-
plimiento —por ejemplo por un misrepresenta-
tion— los Prestamistas tienen mayor fuerza ne-
gociadora que el Prestatario y los promotores, 
pues aquellos serán los decidan el destino del 
Proyecto y su financiamiento.11 

VI.	 EXCLUSIONES Y MITIGANTES

Debido a las graves consecuencias que pue-
de tener un misrepresentation, los Prestatarios 
y promotores tienen que tener sumo cuidado 
con el contenido de sus declaraciones, para es-
tar seguros de que todo lo declarado sea verda-
dero, exacto y completo. 

Adicionalmente, los abogados de los Prestata-
rios y promotores tienen que intentar que las 
declaraciones que otorgan tengan ciertas ex-
clusiones o mitigantes de responsabilidad. 

En el caso de algunos misrepresentations, el 
evento de incumplimiento y aceleración se 
produce de manera automática, como ocurre 
cuando se trata de declaraciones que, para los 
Prestamistas, califican como fundamentales o 
cuando la mala declaración solo cabe median-
do dolo o culpa inexcusable del declarante. En 
otros casos, se puede dar una discusión sobre 
si la falta de veracidad o corrección de una de-
claración es menor o es material. El Prestatario 
y los promotores intentarán argumentar que 
no existe materialidad que amerite declarar un 
evento de incumplimiento. En ese supuesto, se 
producirá una discusión entre la parte presta-

11.		 E.R. Yescombe, Op. Cit., página 321: “Lenders always make the point that they will not automatically use events of 
default to destroty the project (which is seldom in their interests), and that they are just there to get everybody around 
the table, but obviously once an event of default occurs, the Sponsors and Project Company are at a disadvantage in 
any discussions that take place with the lenders.”

taria y los Prestamistas, en la que estos últimos 
suelen tener cierta ventaja, porque son los que 
determinarán se ha producido un evento de in-
cumplimiento o no. 

También, puede ocurrir que una declaración 
falsa se “corrija” posteriormente, pese a que co-
múnmente se sostiene que no cabe remediar 
misrepresentations, lo cual a nuestro entender no 
es del todo correcto. Puede que el hecho decla-
rado no haya sido correcto cuando se declaró, 
pero se haya vuelto cierto en el camino sin haber 
causado daños en el ínterin a los Prestamistas y 
al Proyecto. Por ejemplo, si se declaró que se 
contaba con ciertos permisos o derechos que no 
se tenían al momento de la declaración original, 
pero se obtuvieron algún tiempo después.

Los mitigantes más comunes son:

(a)	 Las calificaciones de “materialidad”, para 
que las declaraciones se circunscriban a 
aspectos materiale. De modo que si una 
declaración no fue totalmente correcta, 
pero ello no conllevara impactos negativos 
importantes, no se configure un misrepre-
sentation. 

(b)	 Las calificaciones basadas en “conocimien-
to”, en virtud de las cuales algunas declara-
ciones están sujetas al conocimiento que 
tenga o razonablemente deba tener el 
declarante al momento de otorgar las de-
claraciones y en cada momento que estas 
deban ser ratificadas. 

	 En relación a esta calificación basada en 
“conocimiento”, los Prestatarios se mues-
tran generalmente reacios a aceptar que 
se configure un evento de incumplimiento 
si existen misrepresentations respecto de 
declaraciones que no sean del Prestatario 
sino de otras partes, como por ejemplo de 
contrapartes en contratos materiales del 
Proyecto. Porque los Prestatarios alegan 
que no tienen la capacidad de verificar si 
las declaraciones dadas por terceros son 

en toda su extensión verdaderas, correctas, 
exactas, completas, y no pueden controlar 
que efectivamente lo sean. Desde la pers-
pectiva de los Prestamistas, sin embargo, las 
declaraciones que otorguen ciertos actores 
distintos al Prestatario y los promotores —
nuevamente como ejemplo, contrapartes 
de contratos materiales— son también im-
portantes para el análisis crediticio —viabi-
lidad de que el Proyecto se concluya, opere 
y genere los flujos necesarios para el repago 
de la deuda—. Entonces, cuando para los 
Prestamistas es necesario que los misrepre-
sentations de terceros —es decir, distintos al 
Prestatario y los promotores— constituyan 
eventos de incumplimiento y la parte pres-
tataria no pueda oponerse a dicha preten-
sión, se negocia que ello esté debidamente 
calificado en función de conceptos como 
conocimiento, control y materialidad o 
efecto material adverso. 

Estas calificaciones son siempre fuertemente 
negociadas en la sección de representations 
and warranties y de eventos de incumplimien-
to de los contratos de crédito, porque para 
los Prestatarios pueden constituir salvavidas y 
para los Prestamistas pueden constituir cami-
sas de fuerza que les restrinja tomar acciones 
ante misrepresentations. Depende de la fuerza 
negociadora de cada parte —y de la capacidad 
argumentativa de sus respectivos abogados— 
de qué manera se soluciona esta pugna de in-
tereses. Traduciéndose ello en cada una de las 
declaraciones y aseveraciones que suelen estar 
presentes en los contratos de financiamientos 
de Proyectos y en la regulación de los eventos 
de incumplimiento vinculados a ellas. 

Los precedentes de operaciones de Project Fi-
nance ayudan en las posiciones de las partes, 
pero no son reglas escritas en piedra porque 
cada operación tiene sus particularidades. Re-
dunda en la voluntad de las partes contractua-
les de aceptar o no ciertos temas, con indepen-
dencia de si han sido aceptados o no en otras 
operaciones de Financiamiento de Proyectos.

Funcionamiento de los “Representations and Warranties” en el Financiamiento de Proyectos
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El riesgo legal en la compensación bancaria: Una mirada a la Ley de Banca y a las posiciones del Indecopi y el Poder Judicial
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Legal risk in bank compensation: A look at the Banking Law and
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John Pineda Galarza y Mayra Campos Aragón

RESUMEN: 
Las normas que regulan el sistema financiero establecen mecanismos para proteger el ahorro del público, amparado por la Constitución Política del 

Perú. Uno de los referidos mecanismos es la Compensación bancaria. no obstante, en los últimos 15 años se han emitido resoluciones por parte del Inde-
copi que impide la aplicación práctica de esta figura; y desde hace algunos años también se cuenta con pronunciamientos del poder judicial, en el que se 
incluye en el análisis la protección constitucional de la remuneración. En el presente artículo se revisarán diversos casos resueltos por dichas instancias.

Palabras clave: Compensación bancaria, compensación contractual, riesgo legal, contrato de depósito irregular, cuenta sueldo, extinción 
recíproca del crédito.

ABSTRACT:
The financial system regulation establishes mechanisms to protect the public savings, required by the Peruvian Political Constitution. One of 

those mechanisms is the “Netting”. However, in the last 15 years, Indecopi has issued resolutions preventing the application of this provision; and 
among some years, there have been pronouncements from the Judiciary Entity, that include in their analysis the constitutional protection of salary.

Keywords: Banking netting, contractual netting, legal risk, irregular deposit contract, salary account, reciprocal credit extinction.

I.	 INTRODUCCIÓN

Imagine usted que se llama Alicia y vive en un 
país llamado “Maravilla”. Es una joven abogada 
con un hijo de 3 años y después de algún tiem-
po buscando trabajo es contratada en el pres-
tigioso estudio de abogados “Los amigos de 
Kelsen”. Usted está buscando impresionar a su 
nuevo jefe, por lo que quiere comprarse un sas-
tre y zapatos de marcas reconocidas; y recuer-
da que hace un año solicitó al Banco Monopoly 
una tarjeta de crédito, para lo cual evaluaron 
sus ingresos, patrimonio y luego de firmar su 
contrato le entregaron su tarjeta, la cual ahora 
va a usar para dichas compras y, como es res-
ponsable, va a cancelarla en 12 cuotas.

Dos meses después de haber ingresado al estu-
dio, el Presidente de la República del país Mara-
villa sale en televisión nacional señalando que 
debido a una pandemia mundial se declara una 
emergencia sanitaria y con ello se procede a ce-
rrar todos los comercios, a excepción de aquellos 
que brindan servicios esenciales. Debido a ello, 
su estudio le comunica que, si bien no reducirán 
el personal, sí se realizarán ajustes en la remune-
ración, por lo que ahora le pagarán 50% menos. 

Usted se encuentra tranquila, pues con dicho 
dinero puede mantener a su hijo; aunque no 
podrá pagar al banco por el consumo realizado 
con su tarjeta de crédito, por lo que ha decidido 
dejar de pagarla. 

Así, ya van tres meses en el que no ha pagado 
su deuda por la tarjeta de crédito, por lo que, 
al ir al banco para retirar su dinero, se llevó con 
la sorpresa de que no tenía saldo en su cuenta. 
Al preguntar a su sectorista, le informaron que 
el Banco Monopoly había procedido a realizar 
una “extinción recíproca del crédito” a través de 
la compensación; es decir, el banco, al asumir la 
posición simultánea de ser acreedor del crédi-
to impago y ser deudor del dinero depositado 
en su cuenta de haberes, fue compensada de 
manera recíproca, ello pues la Ley de Banca de 
dicho país le permite hacerlo, con la finalidad 
que se pueda recuperar el crédito otorgado; y, 
con ello, preservar la estabilidad del sistema fi-
nanciero el cual está conformado por todos los 
ahorristas del citado país.

Alicia, indignada sobre como el Banco Mono-
poly pudo compensar la deuda que ella tenía 
—por sus consumos de tarjeta de crédito— y 
cobrarse de su cuenta de haberes, demandó al 
Banco ante el Poder Judicial por falta de idonei-
dad en el servicio, solicitando que dicho dine-
ro sea reintegrado, pues este corresponde a la 
remuneración que tiene como abogada y ese 
dinero lo usa para su manutención y la de su 
pequeño hijo.

Después de un tiempo, el Poder Judicial resol-
vió que el Banco Monopoly debe devolver el 
dinero compensado a Alicia, pues este fue to-
mado de su cuenta de haberes, es decir, dinero 

que proviene de su remuneración —produc-
to de su trabajo—, lo cual es protegido por la 
Constitución Política de dicho país y, por ello, 
el banco no podrá compensar su acreencia en 
tanto el dinero esté en dicha cuenta.

Dos años después, se superó la pandemia y 
Alicia no solo recuperó el 100% de su remune-
ración, sino que además fue ascendida con un 
mayor sueldo. No obstante, se dio cuenta que 
ahora necesitaba un carro para trasladar a su hijo 
al colegio, por lo que empezó a ahorrar todo su 
dinero para dicha compra. Además, sabe que el 
Banco no podrá compensar su deuda en tanto 
la remuneración se encuentre en su cuenta de 
haberes; y, así, Alicia vivió en el país de las Ma-
ravillas en el que se permite tomar una deuda y 
no pagarla.

Sin perjuicio de la historia comentada, se apre-
cia que el Banco Monopoly forma parte del sis-
tema financiero por lo que está facultado para 
realizar intermediación financiera —captación 
y colocación—; ello quiere decir, que el banco 
recibe dinero de los ahorristas —a través de un 
contrato de depósito irregular— y lo coloca a 
través de créditos. En esa línea, queda claro que 
mucho del dinero que prestan los bancos pro-
viene de los superavitarios —personas de todo 
nivel socioeconómico—. A su vez, la legislación 
bancaria permite la compensación con la finali-
dad de lograr una rápida recuperación del cré-
dito y devolverles a los ahorristas su dinero con 
la tasa de interés que corresponda. Entonces, si 
dicha facultad está en la norma y el banco lo 
aplica buscando la recuperación del dinero de 
los ahorristas para mantener su solidez; y con 
ello la solidez del sistema financiero ¿qué pasa 
cuando el Poder Judicial le dice que no puede 
compensar el crédito pendiente de pago? ¿ha-
brá algún impacto en el sistema financiero y en 
la seguridad de los ahorros del público?

Considerando el contexto antes señalado, se 
presentan los siguientes escenarios al Banco Mo-
nopoly: i) tiene acreencias impagas; ii) la regula-
ción le permite compensar el crédito; iii) tiene un 
pronunciamiento del Poder Judicial que le dice 
que no puede hacerlo; iv) en caso que no apli-
que la compensación podría deteriorar su carte-

ra de créditos —al no recuperar el dinero de los 
ahorristas— y ser sancionado por el regulador 
bancario por no activar la citada compensación 
contemplada en la Ley de Bancos; y, v) podría ser 
sometido a alguno de los regímenes especiales, 
como por ejemplo al régimen de vigilancia o in-
tervención por parte del citado regulador. 

La historia antes señalada, si bien parece irreal 
y contradictoria con las obligaciones que asu-
me cada cliente financiero, sí está sucediendo 
actualmente en el Perú, lo cual expone a las 
empresas del sistema financiero a riesgos lega-
les vinculados a la normativa de la compensa-
ción bancaria, los cuales serán desarrollados a 
continuación. Al respecto, para entender estos 
riesgos, primero se revisarán ciertos conceptos 
jurídicos y lo desarrollado por Basilea, y se ter-
minará aplicando el concepto de riesgo legal 
del sistema financiero.

II.	 LA REGULACIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO

La finalidad de la regulación bancaria está en 
función a lo dispuesto por el artículo 87 de la 
Constitución Política del Perú, el cual señala que 
el Estado: i) fomenta el ahorro y ii) lo garantiza. 
En esa línea, a fin de entender a qué se refieren 
dichos términos, se desarrollará el motivo de su 
importancia desde un enfoque económico. 

1.	 El fomento del ahorro.

A través del ahorro se busca que las personas 
puedan acceder a oportunidades de crecimien-
to personal y profesional. Por ejemplo, obtener 
un crédito hipotecario para comprar un primer 
departamento, lo que implica dar una cuota 
inicial entre el 10% y 20% y el monto restante 
lo financia el banco; o, ahorrar para comprar un 
carro a través de un crédito vehicular, para lo 
cual se debe de pagar la prima y el saldo del 
precio lo desembolsa el banco. 

También a través del ahorro, las personas pue-
den realizar estudios de especialización —
maestrías, diplomados—, logrando con ello 
un crecimiento personal que podría tener un 
impacto positivo en el aspecto profesional y a 
nivel de ingresos. 

El riesgo legal en la compensación bancaria: Una mirada a la Ley de Banca y a las posiciones del Indecopi y el Poder Judicial
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2.	 La garantía del Estado para dicho ahorro. 

Se busca otorgar mecanismos de protección al 
ahorro, considerando la importancia personal, 
familiar o profesional que puede tener en las 
personas y en la sociedad. Es por ello que, toda 
la regulación busca garantizar la protección 
del dinero que administran los bancos, pues es 
dinero sensible y de gran importancia para los 
ahorristas, para lo cual se han diseñado redes 
de protección, siendo una de ellas la existencia 
del Fondo de Seguros de Depósitos, que per-
mite recuperar el dinero del público ante un su-
puesto de liquidación de una entidad bancaria.

A su vez, los fondos de los ahorristas sirven 
como insumo a los bancos para que sean reco-
locados a través de préstamos; es decir, asignar 
el dinero de los que tienen —ahorristas – supe-
ravitarios—, a los que no tienen —Prestatarios 
– deficitarios—. Dicho de forma simple, a tra-
vés del sistema financiero se logra distribuir los 
recursos de los superavitarios creando oportu-
nidades en todo el país: por ejemplo, a través 
de un crédito estudiantil, un padre podrá tener 
la oportunidad de dar educación a su hijo; o a 
través de un crédito, una familia podría poner 
su negocio de emprendimiento. Ello se logra a 
través de la circulación del dinero llamado in-
termediación financiera indirecta, y es el rol del 
Estado —a través de la Superintendencia de 
Banca, Seguros y AFP —SBS—garantizarlo. 

En ese orden de ideas, considerando lo estableci-
do en el artículo 87 de la Constitución Política del 
Perú, la Ley General del Sistema Financiero y del 
Sistema de Seguros y Orgánica de la Superinten-
dencia de Banca, Seguros y AFP - Ley 26702, en el 
numeral 11 de su artículo 132, desarrolló las medi-
das de protección al ahorro, siendo una de ellas la 
posibilidad de las empresas del sistema financiero 
—en adelante, “ESF”— de poder compensar en-
tre las acreencias y los activos del deudor.

3.	 El contrato de depósito irregular. 

La captación se da a través del contrato que 

celebran las ESF con sus clientes, por el cual 
los ahorristas entregan su dinero —bien mue-
ble—1 a la empresa, quien los recibe en calidad 
de depositario. 

3.1. Captación: Al respecto, el Código Civil, en 
el artículo 1829, referido al contrato de depó-
sito irregular, no hace referencia expresa a que 
el bien, materia del depósito irregular debe ser 
fungible y consumible —por ejemplo el dine-
ro—, sino que lo importante es determinar si 
se requiere el consentimiento o no de parte del 
titular del depósito. De ahí que diversos autores 
identifiquen el contrato de depósito irregular 
como un contrato de mutuo. 

Por otra parte, en el caso de que el bien, no sea 
consumible y solo sea fungible se podría hablar 
de un contrato de comodato.

En el caso del dinero, queda claro que es un 
bien mueble —art. 886 del Código civil—; fun-
gible —que pueden ser sustituidos— y consu-
mible —concepto que se puede aplicar al as-
pecto físico al tomar una botella de gaseosa; o 
en el sentido jurídico al usar el dinero—.

Sin perjuicio del debate académico que puede 
generar el traspaso del dinero y el desplaza-
miento del dominio en un contrato de depósi-
to regular, para efectos de los ahorros, se toma 
la posición de que el traslado del dinero a una 
cuenta bancaria implica el desplazamiento del 
dominio del dinero, en propiedad, por lo que el 
banco podrá usarlo para realizar colocaciones

En ese sentido, se entiende que la recepción de 
dicho dinero se hace en propiedad, por lo que la 
ESF podrá disponerlo dentro de los alcances de 
su objeto social relacionado a la intermediación .

3.2. Colocación: la colocación —préstamo— rea-
lizado por el banco, se realiza a través del contrato 
de mutuo, contemplado en el artículo 1648 del 
Código Civil, en el cual el mutuante —el banco / 
prestamista— se obliga a entregar al mutuatario 
—el cliente / prestatario— una determinada can-
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tidad de dinero —o de bienes consumibles, cuya 
naturaleza es compatible con el dinero—, con la 
obligación de que se le devuelvan otros de la mis-
ma especie, cantidad o calidad.

En esa línea, se puede apreciar el contrato de 
mutuo —aplicado al sistema financiero—, don-
de el objeto es el dinero —un bien que es con-
sumible—, el cual se traslada al cliente con la en-
trega del dinero —calificado como bien mueble, 
según el Código Civil—, y con la obligación de 
realizar un pago de intereses previamente pac-
tado. Con dicha operación el banco adquiere un 
derecho de crédito. 

Es importante, tener en cuenta, que, para efectos 
del presente artículo, cobra más importantecia 
la parte indicado en el literal 3.1, pues es la que 
demuestra la propiedad del dinero por parte del 
banco. Respecto de la parte lo previsto en el pre-
sente literal 3.2, se ha desarrollado, solo manera 
ilustrativa, sobre qué figuras civiles se realiza la 
operación de captación y colocación.

En base a lo indicado, se parte de la premisa 
que las ESF mantienen frente a sus ahorristas 
un contrato de depósito irregular, por el cual la 
entidad del sistema financiero puede disponer 
del dinero depositado —dentro del marco de 

su objeto social— y debe devolverlo de acuer-
do con lo pactado con su cliente. Para mayor 
detalle, se procede a graficar qué es la inter-
mediación financiera indirecta2 (Ver gráfico 1).

Como se puede apreciar, el público ahorrista 
—los cuales pueden ser de alto, mediano o es-
casos recursos— deja su dinero en el banco —a 
través de un contrato de depósito irregular— en 
calidad de ahorro, lo cual les genera una tasa 
de interés pasiva; es decir, el banco le paga por 
dejar su dinero. Por otra parte, el banco, con la 
finalidad de obtener los recursos para pagar ese 
interés pasivo, realiza la colocación de dicho di-
nero mediante el otorgamiento de préstamos, lo 
cual le genera una tasa de interés activa, siendo 
esa su principal actividad económica. 

III.	 DEFINICIÓN Y DIFERENCIAS ENTRE LA 
“REMUNERACIÓN” Y LA “CUENTA DE HA-
BERES O CUENTA SUELDO”

La remuneración es un derecho constitucional, 
recogido en el artículo 24 de la Constitución 
Política del Perú, el cual señala que: “El trabaja-
dor tiene derecho a una remuneración equitativa 
y suficiente, que procure, para él y su familia, el 
bienestar material y espiritual”. En esa línea, los 
trabajadores deben percibir una retribución 

2.		  Según el Glosario de términos de la Ley 26702 se entiende como Intermediación Financiera a la: “Actividad que 
realizan las empresas del sistema financiero consistente en la captación de fondos bajo cualquier modalidad, y 
su colocación mediante la realización de cualquiera de las operaciones permitidas en la Ley”.1.		  Según el art. 886 del código civil.

Gráfico 1 de Intermediación financiera indirecta.
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por parte del empleador por el trabajo o ser-
vicio realizado, de naturaleza alimentaria. Así, 
conforme al Decreto Supremo Nº 003-97-TR: 
“Constituye remuneración para todo efecto legal 
el íntegro de lo que el trabajador recibe por sus 
servicios, en dinero o en especie, cualquiera sea 
la forma o denominación que tenga, siempre que 
sean de su libre disposición (…)”.  

De esta forma, se puede interpretar que la re-
muneración forma parte de la esfera de propie-
dad de la persona —el ahorrista—, que es de 
libre disponibilidad al tener como finalidad el 
sostenimiento de su esfera personal o familiar, 
pudiendo ser utilizado por el trabajador a su li-
bre albedrío. 

Por otro lado, regulatoriamente no hay una 
definición o tratamiento especial para la cuen-
ta de haberes o cuenta sueldo que gestionan 
los bancos, siendo más bien un producto fi-
nanciero ofrecido por las ESF que brindan —
en muchos casos— mejores beneficios a sus 
clientes ahorristas —por ejemplo, mejores ta-
sas activas y pasivas, puntos, entre otros—, a 
fin de poder canalizar dichos fondos a través 
de sus instituciones. 

A continuación, se muestra de manera gráfica 
que el depósito irregular, aunque provenga del 
ahorro del público o producto de la remune-
ración por un trabajo realizado —salario—, el 
banco tomará el dinero de la cuenta, en pro-
piedad, y lo usará, para colocarlo a través de 
un contrato de crédito —una operación activa, 
que genera una tasa activa para el banco—. 
(Ver gráfico 2).

Como se puede apreciar, en cualquier contex-
to, ya sea un depósito en ahorro o un depósito 
remunerativo, ambos provienen de un contra-
to de depósito irregular, lo cual implica que el 
banco asumirá la responsabilidad de devolver 
la totalidad de lo depositado —la ESF interna-
liza el riesgo—.

En ese orden de ideas, se puede apreciar que si 
bien se reconoce que el trabajador tiene frente 
a su empleador el derecho a recibir una remu-
neración producto de la relación laboral que 

mantienen, la misma que es inembargable, en 
este escenario existe una relación de trabajador 
– empleador.  No obstante, la cuenta de habe-
res no tiene “per se” la naturaleza de remunera-
ción, sino que es un producto bancario que se 
cuelga del contrato de depósito irregular, como 
estructura jurídica que viabiliza el citado depó-
sito independientemente de su origen: i) que 
provenga del ahorro del cliente o ii) que pro-
venga del pago de una remuneración. 

Si bien en la cuenta bancaria se canalizan los 
fondos del trabajador, la misma puede recibir 
dinero de distinta naturaleza o fuentes de in-
greso, no habiendo un tratamiento regulatorio 
especial, resultando peligroso otorgar la cali-
dad de inembargable a fondos de una cuenta 
bancaria. 

Lo antes señalado es importante, pues la cuen-
ta de haberes se crea mediante la contratación 
que realiza el cliente con la ESF, mediante la 
firma de un contrato de apertura de cuentas, 
—contando con los elementos de validez es-
tablecidos en el código civil—, el mismo que 
como se indicó anteriormente tiene natura-
leza de un contrato de depósito irregular. En 
este escenario existe una relación cliente – 
entidad financiera; y a su vez, es una práctica 
normal que el cliente financiero use su misma 
cuenta de haberes para mantener sus ahorros; 
es decir, sus excedentes, siendo estos los que 
la Ley de Banca, a través del numeral 11, del 
artículo 132 busca afectar, con la finalidad de 
recuperar el dinero del publico ahorrista —ver 
Gráfico 1 en el cual se aprecia que el dinero 
que el banco presta es de los ahorristas/supe-
ravitarios—.

No obstante, en dicho razonamiento hay un 
elemento adicional que se debería de tener en 
cuenta, y es que en la citada relación del clien-
te —ahorrista— que se puede visualizar en el 
Gráfico 2, se da en el marco de una relación 
contractual con la ESF, lo cual cobra particular 
importancia por un aspecto básico de toda re-
lación contractual y es la autonomía que gozan 
los privados —el banco y el cliente— para pac-
tar lo que desean, lo cual será desarrollado y 
analizado a continuación. 

John Pineda Galarza y Mayra Campos Aragón

IV.	 LA AUTONOMÍA PRIVADA EN LOS CON-
TRATOS: COMPENSACIÓN LEGAL VS 
COMPENSACIÓN CONTRACTUAL. 

Respecto de la compensación bancaria para 
entender cómo funciona, primero se debe de-
sarrollar qué es la compensación y posterior-
mente entender que la compensación bancaria 
del numeral 11 artículo 132 de la LGSF, llamada 
compensación legal, se da en el marco de la 
compensación contractual para lo cual se de-
sarrollará el concepto de:  i) la compensación, 
ii) la compensación legal y iii) la compensación 
contractual.  

1.	 Concepto de compensación.

La compensación es una forma de extinción 
de obligaciones recíprocas, líquidas, exigibles, 
fungibles y homogéneas recogida en el artículo 
1288 del Código Civil. Para aplicar la compen-
sación no se pide que el bien sea consumible, 
pero si fungible y homogéneo. Sin embargo, 
se encuentra prohibida la compensación, en-
tre otros supuestos, del crédito inembargable 
—artículo 1290 del Código Civil—. En esa línea, 
se establece como inembargable la remune-
ración hasta un monto determinado, ello de 
conformidad con el numeral 6) del artículo 648 
del Código Procesal Civil, que establece que es 

inembargable la remuneración cuando no ex-
cedan de 5 URP, siendo el exceso embargable 
hasta una tercera parte.

2.	 La compensación legal.

Está regulada por la SBS para las entidades del 
sistema financiero, como uno de los mecanis-
mos de protección del ahorro del público, desa-
rrollado en línea a lo establecido en el artículo 
87 de la Constitución —desarrollado en el pun-
to 2 del presente artículo—, la cual se encuen-
tra establecida en el numeral 11) del artículo 
132° de la LGSF, que otorga a dichas entidades 
el derecho de compensar las acreencias y los 
activos de su cliente hasta por el monto de sus 
deudas, debiendo devolver el exceso. Sin em-
bargo, se encuentran excluidos del derecho de 
compensación los activos legal o contractual-
mente declarados intangibles o excluidos de 
este derecho. De esta forma, los bancos poseen 
el derecho de compensación como un meca-
nismo de protección del ahorro del público, en-
contrando únicamente como límite los activos 
intangibles. 

3.	 La compensación contractual. 

Es aquella que tiene su base en la autonomía 
privada en la que se puede pactar la compen-

El riesgo legal en la compensación bancaria: Una mirada a la Ley de Banca y a las posiciones del Indecopi y el Poder Judicial

Gráfico 2: Se muestra que tanto el ahorro como la remuneración son depósitos irregulares.
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sación, recogida en el numeral 143 del artículo 
2 de la Constitución Política del Perú y el artí-
culo 1351 del Código Civil4 como parte de la 
libertad contractual que tienen las personas 
de regular derechos y obligaciones a cargo de 
cada una de ellas.

En aplicación a la autonomía privada contractual, 
los consumidores celebran con las ESF contratos 
de apertura de cuentas, entre ellas las cuentas 
sueldo -en la que se contempla la posibilidad de 
que la ESF aplique la compensación contractual- 
por las cuales los clientes financieros canalizan 
sus fondos a través de un determinado banco ya 
sea producto de sus ahorros o producto de una 
remuneración, y sobre esa cuenta en el banco 
realizan diversas transacciones. 

3.1.	 Aprobación de las cláusulas generales.

Es importante tener en consideración que 
los referidos contratos son aprobados admi-
nistrativamente y de forma previa por la SBS, 
de conformidad con el artículo 50 del Regla-
mento de Gestión de Conducta de Mercado 
del Sistema Financiero —Resolución SBS Nº 
3274-2017—; el cual establece que las cláu-
sulas generales de contratación deben ser 
previamente aprobadas por la SBS. Dicho en 
simple, las ESF no pueden usar cláusulas ge-
nerales de contratación que no cuentan con 
la aprobación de la citada Superintendencia, 
las mismas que comprenden y regulan dere-
chos y obligaciones tanto de las ESF como de 
los consumidores. Una vez que se cuenta con 
la referida aprobación, las ESF pueden utili-
zarlos y contratar con sus clientes. 

Si bien la compensación es una facultad otor-
gada por la SBS a las ESF en aplicación de la 
LGSF —compensación legal—, dichas en-
tidades en la práctica suelen pactar la com-
pensación dentro de las referidas cláusulas 
generales de contratación a fin de que los 

consumidores estén informados y consientan 
—contra la firma del contrato— la compen-
sación de sus activos con los pasivos que ten-
gan en dicha entidad, habiendo una “com-
pensación convencional” o contractualmente 
acordada por ambas partes. 

En ese orden de ideas, aunque sí se eviden-
cia que la citada compensación opera en el 
marco de la libertad contractual desarrollado 
en la Constitución y en el Código Civil, y que 
además pasa por revisión del regulador com-
petente; ello no ha bastado para el Indecopi 
y tampoco para el Poder Judicial, como se 
explicará posteriormente, en tanto han des-
conocido los acuerdos contractuales entre 
los consumidores y las ESF, atentando contra 
la autonomía de la voluntad de las partes, 
quienes a pesar de haber pactado que ante el 
incumplimiento de pago de los créditos con-
cedidos al deudor, la entidad puede compen-
sarlos contra cualquiera de sus cuentas, ello 
no es posible. 

V.	 UNA REVISIÓN A LOS PRONUNCIAMIEN-
TOS DEL INDECOPI, EL PODER JUDICIAL Y 
EL TRIBUNAL CONSTITUCIONAL. 

Con la finalidad de evidenciar el riesgo legal 
que se presenta en las operaciones de com-
pensación bancaria en aplicación del numeral 
11) del artículo 132° de la LGSF, se desarrollará 
la posición del INDECOPI, del Poder Judicial y 
del Tribunal Constitucional —en particular, 
analizando hasta dónde llega la voluntad de las 
partes en algunas operaciones bancarias en las 
que el cliente autorizó una instrucción— que 
posteriormente permitirá mostrar el referido 
riesgo que se presenta.

1.	 INDECOPI. 

Para el presente desarrollo se han tomado en 
consideración una serie de resoluciones del IN-

5.		  Emitida con fecha 29.01.2010.
6.		  Emitida con fecha 08.04.2024.
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DECOPI de primera y segunda instancia desde 
el año 2010 hasta el año 2024, mencionándose 
a continuación las más importantes: 

(a)	 Resolución N.° 0199-2010/SC2-INDECOPI,5 
mediante la cual el INDECOPI sancionó 
a un banco local por haber compensa-
do deudas vencidas —impagas— de su 
cliente contra los fondos acreditados en 
su cuenta de haberes, al considerar que 
dichos depósitos provienen de la remune-
ración, bien protegido por tener carácter 
alimentario. 

(b)	 Resolución N.° 971-2023/SPC-INDECOPI,6 
por la cual el Tribunal del INDECOPI con-
cluyó que el Banco de la Nación retuvo 
indebidamente la remuneración del señor 
Tito Calla bajo los siguientes argumentos: 
se confirma que el artículo 648 del Códi-
go Procesal Civil prohíbe la compensación 
sobre las remuneraciones cuando no exce-
dan las 5 URP y el exceso es embargable 
sólo en una tercera parte; y, se adopta la 
posición del Tribunal Constitucional —
Sentencia N.° 670/2021 EXP. 01796-2020-
PA/TC— la que establece que los fondos 
depositados en una cuenta sueldo no pier-
den su calidad “remunerativa”, razón por la 
cual adopta la posición que las entidades 
no pueden compensar con la totalidad de 
dicho dinero, incluso en los casos en que 
la compensación haya sido previamente 
consensuada —acuerdo contractual—, 
primando los límites establecidos en el in-
ciso 6) del artículo 648 del Código Procesal 
Civil sobre cualquier acuerdo contractual 
previamente pactado entre la ESF y sus 
clientes, por lo que la entidad solo puede 
compensar de la cuenta de haberes por 
monto mayor a 5 URP y solo por la tercera 
parte del exceso. 

2.	 PODER JUDICIAL.  

Para el presente desarrollo se han tomado una 

serie de resoluciones del Poder Judicial desde 
el año 2015, mencionando a continuación las 
más importantes:  

(a)	 Casación N.° 11823-2015-Lima, mediante la 
cual la Corte Suprema declaró procedente 
el recurso de casación interpuesto por el In-
decopi contra la Resolución N.° 8 de fecha 
25 de junio de 2015 que declaró fundada la 
demanda de Scotiabank Perú S.A.A. contra 
el INDECOPI, concluyendo que las remune-
raciones depositadas en una cuenta sueldo 
no pierden su calidad remunerativa, por lo 
que resultan inembargables conforme al in-
ciso 6) del artículo 648 del Código Procesal 
Civil  hasta por el monto de 5 URP, estando 
prohibida la compensación en aplicación 
del artículo 1290 del Código Civil. 

	 Si bien el referido banco alegó que pac-
tó con su cliente el cargo de la deuda en 
cualquiera de sus cuentas, y que el artículo 
1290 del Código Civil y el artículo 648 del 
Código Procesal Civil  no excluyen la posi-
bilidad de que las ESF compensen deudas 
de sus clientes contra sus cuentas de habe-
res. Sostuvo que el dinero depositado en la 
referida cuenta no es de naturaleza remu-
nerativa, sino que constituye un “depósito 
irregular”, es decir, se configura un crédito 
por parte de la ESF frente a su cliente. Sin 
embargo, la posición de la Corte Suprema 
fue que los artículos 132 de la LGSF, 1290 
del Código Civil y 648 del Código Procesal 
Civil, al ser normas imperativas, imposibili-
tan a las ESF a compensar acreencias con 
las cuentas de remuneraciones considera-
das como “intangibles” e inembargables. 
Esto es así incluso si fue expresamente 
aprobado por el consumidor, sin importar 
la forma en que es percibida, tal como el 
depósito bancario. 

(b)	 Casación N.° 18161-2015-Lima, por la cual 
el Poder Judicial señaló que las remunera-
ciones depositadas en una cuenta sueldo 

El riesgo legal en la compensación bancaria: Una mirada a la Ley de Banca y a las posiciones del Indecopi y el Poder Judicial

3.		  Artículo 2.- Derechos fundamentales de la persona. Toda persona tiene derecho: (…)
		  14. A contratar con fines lícitos, siempre que no se contravengan leyes de orden público.
4.		  Artículo 1351.- El contrato es el acuerdo de dos o más partes para crear, regular, modificar o extinguir una relación 

jurídica patrimonial.
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no pierden su calidad remunerativa y son 
inembargables. Por lo que cualquier cláu-
sula o acuerdo pactado entre la ESF y el 
cliente respectivo no surtirán efectos, sien-
do que el Banco sólo podrá compensar so-
bre el excedente a 5 URP y hasta la tercera 
parte de dicho monto.

	 En ese sentido, se aprecia que la posición 
adoptada por ambas instituciones ha ge-
nerado una serie de riesgos legales pos-
teriormente detallados, entre ellos, la vul-
neración a la facultad que tiene la SBS de 
tomar medidas en aras de protección del 

ahorro frente a las empresas del sistema 
financiero, en virtud del derecho consti-
tucional contemplado en el artículo 87 de 
la Constitución, al prohibirse la aplicación 
del inciso 11 del artículo 132 de la LGSF y 
no poder compensar las ESF las deudas de 
sus clientes contra sus cuentas con fondos 
de naturaleza remunerativa, aun se haya 
pactado en los documentos contractuales 
suscritos con los mismos.

3.	 TRIBUNAL CONSTITUCIONAL.

A pesar de las resoluciones del Indecopi y del 

John Pineda Galarza y Mayra Campos Aragón

Tabla 1: Controversias de las ESF por la aplicación de la compensación bancaria

Elaboración propia.

No
Parte

denunciada
Entidad # Resolución Fecha

Determina 
(fundado/

infundado)

En la
apelación

1 Scotiabank 1° Indecopi
Res. 02321-2011/SC2-IN-

DECOPI
01.09.2011 Fundado

Le da la 
razón a la 

Denunciante

2 BCP 1° Indecopi

Resolución N.° 0199-
2010/SC2-INDECOPI 

Expediente 270-2008/
CPC

29.01.2010
Le da la razón 

al Banco

Le da la 
razón a la 

Denunciante

3 BCP
Tribunal Constitu-

cional
Expediente 

N.° 0691-2004AA/TC
28.01.2004

Aprueba una 
acción de am-
paro contra el 

Banco

-

4 Scotiabank Casación
Resolución 

N.° 11823-2015
04.07.2017 Fundado -

5 BANBIF

Corte Superior de 
Justicia de 
La Libertad 

Resolución N.° 7

Expediente 
N.° 02669-2022-0-1601 

-JR-CI-08
11.09.2023 Improcedente

Le da la razón 
a la Denun-

ciada

6 BANBIF

Corte Superior de 
Justicia de 
La Libertad 

Resolución N.° 12

Expediente N.° 
02669-2022-0-1601-JR-

CI-08
19.12.2023 Improcedente -

7

Consejo 
Nacional de 

Descentraliza-
ción

Tribunal 
Constitucional

Expediente 
N.° 3453-2009-AA/TC

18.02.2005 Fundada -

8 BCP
Tribunal 

Constitucional
Expediente 

N.° 04738-2022-PA/TC
15.05.2024 Infundada -

Poder Judicial, mediante un reciente pronuncia-
miento el Tribunal Constitucional —mediante 
la Sentencia TC N.° 04738-2022-AA— reconoció 
la facultad de un banco local a poder debitar —
retirar dinero— o reprocesar sumas dinerarias 
producto de una transacción indebida, siendo 
que el cliente autorizó al Banco a poder reali-
zarlo en virtud de la suscripción de las condi-
ciones generales pactadas entre ambas partes. 
Es decir, el Tribunal resolvió la controversia en 
aplicación de los acuerdos contractuales entre 
el banco y el consumidor, reconociendo que 
prima la voluntad de las partes, en línea a la po-
sición que desarrolla el presente artículo. 

Es importante mencionar que la limitación 
establecida en el Código Procesal Civil está 
relacionada a los embargos mas no a la com-
pensación, siendo que esta última tiene como 
sustento legal la LGSF. Asimismo, puntualizar 
que la limitación de compensar es contra ac-
tivos intangibles, los mismos que tienen que 
ser expresamente declarados por un dispositi-
vo legal, siendo que la remuneración no es un 
activo intangible sino inembargable hasta por 
cierto monto. 

A continuación, se ha desarrollado una lista 
de resoluciones / sentencias, que recogen la 
problemática aquí desarrollada, en la que se 
evidencia, cierto nivel de incertidumbre en el 
pronunciamiento de las citadas autoridades. 
(Ver tabla 1).

En base a lo antes señalado, a continuación, se 
desarrollará cómo dichos pronunciamientos 
pueden generar riesgos legales en las ESF, ello 
en el marco de las disposiciones de Basilea.

VI.	 EL RIESGO LEGAL EN LA COMPENSACIÓN 
BANCARIA.

Para entender la presente problemática desde 
el punto de vista de riesgo legal, primero se de-
finirá qué es el riesgo legal desde su origen, a 
través del cual se desprenden los pilares que lo 

sostienen y con ello analizar de forma práctica 
la compensación a la luz de este riesgo.

En esa línea, el riesgo legal empezó a desa-
rrollarse en el año 2001, cuando el Comité de 
Basilea emitió el documento consultivo deno-
minado “nuevo acuerdo de capital de Basilea 
2001”, el cual se denominó Basilea II, en el cual 
se puede apreciar que se incluyó al riesgo legal 
dentro del riesgo operacional:
 
	 “El riesgo de sufrir pérdidas debido a la in-

adecuación o a fallos de los procesos, el per-
sonal y los sistemas internos o bien a causa 
de acontecimientos externos. Esta definición 
incluye el riesgo legal, pero excluye el riesgo 
estratégico y el de reputación” (Comité de 
Basilea, 2001 p. 95).

No obstante, se puede apreciar que esta defi-
nición si bien incluye al riesgo legal, no la de-
fine como tal; lo cual podría complicar la ope-
rativa y su desarrollo en el ámbito profesional 
y académico para los operadores del derecho, 
ello al momento de buscar gestionar este ries-
go. En esa línea, unos meses después, en ese 
mismo año (2001), se emitió un segundo do-
cumento referido a la “Debida diligencia con 
la clientela de los bancos7”, el cual acercó un 
poco más la definición de riesgo legal al desa-
rrollar lo siguiente: 

	 “El riesgo legal es la posibilidad de que pro-
cesos, sentencias adversas o contratos que 
resulten ser inaplicables puedan perturbar 
o perjudicar las operaciones o la situación 
de un banco. Los bancos pueden ser objeto 
de acciones procesales por no respetar las 
normas KYC obligatorias o por no practicar 
la debida diligencia. Por lo tanto, los bancos 
pueden ser, por ejemplo, pasibles de multas, 
responsabilidad penal y sanciones especia-
les impuestas por los supervisores. En efecto, 
para un banco, el coste de un juicio puede 
ser mucho mayor que las costas judiciales. 
Los bancos no podrán protegerse contra 

7.		  Recogido en el numeral 13) del documento consultivo emitido en octubre del año 2001.

El riesgo legal en la compensación bancaria: Una mirada a la Ley de Banca y a las posiciones del Indecopi y el Poder Judicial
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tales riesgos legales sin la debida diligencia 
en el momento de identificar a sus clientes y 
entender sus negocios”. (Énfasis agregado). 
(Comité de Basilea, 2001, p. 10).

Posteriormente, en el año 2006, en un nuevo 
documento consultivo llamado “Convergen-
cia Internacional de Medidas y Normas de Ca-
pital” se desarrolló un poco más sobre lo que 
se puede entender como riesgo legal: “(...) in-
cluye la posibilidad de ser sancionado, multado 
u obligado a pagar daños punitivos como re-
sultado de acciones supervisoras o de acuerdos 
privados entre las partes”. (Comité de Basilea, 
2006, p. 159). 

En ese orden de ideas, se puede apreciar que 
con los referidos pronunciamientos en estric-
to Basilea no ha entregado ninguna defini-
ción, pero sí ha permitido a través de estos es-
bozar la teoría de los 3 pilares del riesgo, que 
de acuerdo con Pineda —2019, pp. 125-126 y 

2022, pp. 45-48— componen el riesgo legal: 
el incumplimiento de la norma; los contratos 
inejecutables; y, las controversias —adminis-
trativas, arbitrales y judiciales—. Al respecto, 
se puede apreciar que los pilares del riesgo le-
gal son 3, los cuales se desarrollarán de forma 
práctica, aplicándolos a la normativa desarro-
llada en los párrafos precedentes.

1.	 El riesgo y el derecho. 

Para entender la aplicación del riesgo en el 
derecho, se desarrollará el riesgo aplicado a la 
estructura básica de la norma: Antecedente, 
nexo8 y consecuente. 

Respecto del nexo jurídico lógico, que para el 
presente caso se ha tomado del tipo de norma 
de obligación el cual “consiste en mandar que 
alguien dé, haga o no haga algo a favor de otra 
persona”. Tal es el caso del numeral 11) del artí-
culo 132 de la LGSF, explicado en la tabla 2.

8.		  Existen 4 tipos de nexo jurídico lógico, según el tipo de la norma, las cuales son: i) mandar, ii) prohibir, iii) permitir 
y iv) castigar” (Marcial Rubio p. 96).

Tabla 2: Planteamiento de la estructura básica de la norma

Adaptado de la Tabla presentada por Pineda (2022. pp.46)

Estructura 
de las 

normas

Ejemplo
con la

aplicación 
de la 

compensación 
bancaria

ANTECEDENTE
(Si...A) 

(Norma
regulatoria)

ESCENARIO 1: Estructura básica de la norma (sin incluir la variable "riesgo")

El cliente financiero
no ha cumplido 

con pagar el crédito 
otorgado por el 
Banco y a su vez 
tiene una cuenta 

de depósito en este 
Banco

Nexo lógico:
Modalidad

de la norma
(alguna de las

4 modalidades
normativas)

Si se verifica que el 
cliente no pagó el 

crédito, y tiene dinero 
depositado en dicho 

banco; el banco 
debe proceder con la 

compensación a fin de 
recuperar

CONSECUENTE 
(Entonces...B)

(El resultado del
inclumplimiento

de la norma)

Se realiza la 
compensación
para abonar al 

crédito adeudado

John Pineda Galarza y Mayra Campos Aragón

Dicho gráfico recoge la aplicación ideal de la 
norma, en línea a lo previsto en el citado nu-
meral 11) del artículo 132 de la LGSF. No obs-
tante, a dicha estructura, si le añadimos la va-
riable riesgo —entendido como aquel evento 
de connotación negativa que puede impactar 
a la empresa— considerando los precedentes 
en los que el Poder Judicial e Indecopi tienen 
otra visión jurídica de la compensación, ello ter-
mina convirtiéndose en un riesgo legal, pues el 
consecuente resulta ser impredecible, con un 
impacto negativo y que será analizado a conti-
nuación a la luz de los 3 pilares del riesgo legal.

2.	 Pilares del riesgo legal. 

Considerando los argumentos de las empresas 
del sistema financiero recogido en los diversos 
casos —citados y comentados en el presente 
artículo— tanto desde el punto de vista de las 

ESF, el INDECOPI y el Poder Judicial, se puede 
esbozar cuales serían los riesgos legales, ello 
aplicando las bases de los pilares del riesgo 
legal desarrollado por Pineda —2019 y 2022— 
desarrollado en el esquema de la tabla 3.

a)	 Pilar 1 - Incumplimiento de la norma: La 
regulación financiera establece como una 
de las formas de atenuar los riesgos para 
el ahorrista, el derecho de compensación 
de las empresas integrantes del sistema 
financiero, es decir compensar las acreen-
cias que tenga con los activos del deudor 
que la entidad financiera mantenga en su 
poder; ello de conformidad con lo señala-
do en el numeral 11) del artículo 132 de la 
LGSF. Esta compensación se puede realizar 
hasta por el monto total de la deuda ven-
cida, y en caso hubiera un exceso resultan-

Tabla 3: La aplicación del riesgo en la estructura básica de la norma

Tabla presentada por Pineda (2022. pp. 46 y 47).

Estructura 
de la

Norma

Si se añade 
incertidumbre 

a la 
estructura 

 de la norma 
(se ve así)

ANTECEDENTE 
(Si...A)

ANTECEDENTE 
(Si...A)

Incluyendo la variable "riesgo legal"

Incertidumbre 
fáctica o 

Incertidumbre legal

Nexo lógico
(modalidad
normativa)

Nexo lógico (la 
modalidad normativa 
está contenida en el 

antecedente)

Riesgo legal

RIESGO LEGAL: 3 pilares

1. Incumplimiento no intencional de las normas

2. Falla en la ejecución de contratos

3.	Procesos judiciales y/o procedimientos
	 administrativos

CONSECUENTE 
(Entonces...B)

CONSECUENTE 
(Entonces...B)

El riesgo legal en la compensación bancaria: Una mirada a la Ley de Banca y a las posiciones del Indecopi y el Poder Judicial
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Tabla 4: La aplicación del riesgo legal en las operaciones de compensación bancaria

Elaboración propia.

Estructura 
de las 

normas

Riesgo 
(conocido 

como riesgo 
legal)

Ejemplo con 
la aplicación 

de la 
compensación 

bancaria

ANTECEDENTES 
(Si...A) 

ESCENARIO 2: Incluyendo la variable "riesgo y ejemplo"

Se refiere a la 
probabilidad de que 

se den situaciones 
(A) previstas en el 

derecho; y realizada 
la acción por la 

persona, gattxxx 
el consecuente 

(B): Genera riesgo 
fáctico o riesgo 

legal.

El cliente financiero 
no ha cumplido 

con pagar el crédito 
otorgado por el 
Banco y a su vez 
tiene una cuenta 

de depósito en este 
Banco.

Nexo lógico
(modalidad 

normativa: mandar)

Verificada la acción 
se pueden conocer 
la consecuencia (B) 

resultados y que 
pueden llevar a 

circunstancias reales 
de un posible dañol: 
Genera riesgo legal.

Si se verifica que 
el cliente no pagó 
el crédito, y tiene 

dinero depositado 
en dicho banco; el 

banco debe proceder 
con la compensación 

a fin de recuperar.

Verificado la 
realización de 

la acción A, 
se conoce los 
parámetros 

(información) 
–previamente 

tipificado– de las 
consecuencias 

(posible impacto)

Consecuente 1: El 
banco compensa 
el crédito hasta 
donde alcance.
Consecuente 2: El 
banco compensa 
el crédito hasta 
donde alcance 
con posible multa 
de Indecopi o 
sanción del Poder 
Judicial.
Consecuente 
3: El banco  no 
compensa y el 
regulador, en 
una supervisión 
podría inicial un 
procedimiento 
sancionador por 
incumplimiento a 
lo dispuesto en la 
Ley que permite 
compensar 
para recuperar 
los ahorros del 
público.

CONSECUENTE 
(Entonces...B)

John Pineda Galarza y Mayra Campos Aragón

te de dicha compensación se deberá de 
devolver al deudor. En esa línea, de con-
formidad al artículo 1288 del Código Civil, 
por la compensación se extinguen las obli-
gaciones recíprocas, líquidas, exigibles y 
de prestaciones fungibles y homogéneas, 
hasta donde respectivamente alcancen.

	 Asimismo, la norma agrega que no pue-
den ser objeto de compensación los acti-
vos legales o contractualmente declarados 
intangibles o excluidos de este derecho; es 
decir, la compensación no opera cuando el 
acreedor y el deudor la excluyen de común 
acuerdo. 

	 El riesgo legal se presenta cuando al apli-
car la norma —artículo 132, numeral 11 de 
la LGSF— el impacto —consecuente— no 
resulta claro; presentándose varios escena-
rios —consecuentes— según se aprecia a 
continuación, por lo que, si la empresa del 
sistema financiero aplica la norma, se ex-
pone a un riesgo y si no la aplica también, 

según se aprecia a continuación —ver los 
3 posibles consecuentes— (Ver tabla 4).

	 En resumen, según lo desarrollado en el 
presente artículo, se evidencian dos posi-
ciones las cuales son las que genera el ries-
go legal y que se resumen a continuación. 
(Ver tabla 5). 

	 En ese sentido, se aprecia un riesgo legal 
por incumplimiento de la norma —Pilar 
1—, en la que la ESF al aplicar la posición 
1 de la Tabla 5, podría ser sancionado, 
lo cual puede incluir la devolución del 
monto compensado y hasta multa por 
parte del INDECOPI o el Poder Judicial; y 
en caso aplique la posición 2 de la citada 
tabla podría ser amonestado por el regu-
lador al no cumplir con lo dispuesto en el 
numeral 11 del artículo 132 de la LGSF que 
permite la aplicación de la compensación 
con la finalidad de proteger el ahorro del 
público —lo cual va de la mano con lo dis-

El riesgo legal en la compensación bancaria: Una mirada a la Ley de Banca y a las posiciones del Indecopi y el Poder Judicial

Tabla 5: Comparación entre la posición del Poder Judicial y las ESF

POSICIÓN 1: De las Empresas del Sistema 
Financiero

POSICIÓN 2: Del Poder Judicial e Indecopi

COMPENSACIÓN CONTRACTUAL/ COMPEN-
SACIÓN CONVENCIONAL: Acuerdo volunta-
rio celebrado entre la empresa del sistema fi-
nanciero y el cliente al amparo del numeral 14 
del artículo 2 de la Constitución.

COMPENSACIÓN LEGAL: Aplica sin la mani-
festación de voluntad de las partes.

Se refiere al pacto de la empresa con su clien-
te sobre el cargo de la deuda en cualquiera de 
las cuentas de titularidad del cliente, pues el 
dinero depositado en dicha cuenta no es de 
naturaleza remunerativa, sino que constituye 
un “depósito irregular”.

RESULTADO / IMPACTO: Las empresas del sis-
tema financiero pueden compensar deudas con 
sus clientes de sus cuentas de haberes, ello en 
razón al numeral 11 del artículo 132 de la LGSF.

La jurisprudencia concluye que las remunera-
ciones depositadas en una cuenta sueldo no 
pierden su calidad remunerativa.

RESULTADO / IMPACTO: Estas cuentas son in-
embargables conforme al numeral 6) del artí-
culo 648 del CPC hasta por el monto de 5 URP, 
por lo que está prohibida la compensación se-
gún lo dispuesto por el artículo 1290 del CC.
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puesto por el artículo 87 de la Constitución 
Política del Perú—. 

b)	 Pilar 2 - Contratos inejecutables: Según lo 
desarrollado en el presente artículo, los de-
pósitos bancarios se materializan a través 
de contratos de apertura de cuentas pasi-
vas —contratos de créditos irregulares—, 
en los cuales se establece la posibilidad de 
compensación —también llamada com-
pensación contractual o convencional—; 
por lo que la ejecución de la compensa-
ción, en los términos del numeral 11) del 
artículo 132 no debería de generar nin-
gún riesgo. No obstante, producto de las 
interpretaciones del Indecopi y del Poder 
Judicial se aprecia que las empresas del 
sistema financiero se exponen a riesgos de 
incumplimiento contractual.

	 Supuesto: Ante el incumplimiento de pago 
de la deuda por parte de un cliente, la ESF 
podrá ejecutar la compensación —este es 
un hecho fáctico9—. Hasta este punto se 
evidencia el “Antecedente A” de la Tabla 4. 

	 Verificado ese hecho —Nexo lógico de 
la Tabla 4—, se evidencia la exposición 
al riesgo legal en la modalidad de Pilar 
2: inejecución de contrato. En estricto, 
se aprecia el cumplimiento de la auto-
rización de compensación que cliente 
voluntariamente firmó en su contrato de 
apertura de cuenta. Ello se materializa-
ría reclamando la devolución del monto 
compensado en Indecopi o el Poder Judi-
cial para viabilizar dicho reclamo, lo cual 
lo convierte en un contrato inejecutable 
—Pilar 2 del riesgo legal—. Sin perder de 
vista que lo antes señalado lleva a la ESF al 
Pilar 3 del riesgo legal, pues no se conoce 
cuál será el consecuente, que será desa-
rrollado a continuación.

c)	 Pilar 3 – Controversias judiciales y admi-
nistrativas: Se aprecia que en caso la ESF 

aplique la posición 1) de la Tabla 5, es decir, 
aplicar la compensación dentro de lo pre-
visto en el numeral 11) del artículo 132 de 
la LGSF o al amparo de la libertad contrac-
tual; le genera una eventual controversia 
con el Poder Judicial y/o INDECOPI, por lo 
que se evidencia la existencia de un riesgo 
legal latente para las ESF que puede incluir 
una orden de devolver lo compensado e 
incluso una multa. 

	 Por otra parte, la posición 2) de la Tabla 5, 
de no aplicar la compensación, le podría 
generar a la entidad una amonestación o 
sanción —dependiendo la magnitud— al 
no aplicar los mecanismos que la ley ha 
diseñado para proteger los ahorros del 
público. 

	 En los mencionados casos, se configuran 
los siguientes riesgos legales al interpre-
tar tanto el Indecopi como el Poder Judi-
cial que: 

	 Posición N° 1 de la Tabla 5: La prohibi-
ción contenida en el inciso 11) del artículo 
132 de la LGSF relacionada a los bienes 
“intangibles” resulta aplicable a las remu-
neraciones, no siendo la remuneración 
una de naturaleza intangible ya que: (i) 
no hay norma expresa que le brinde tal 
calidad, a diferencia de por ejemplo la 
CTS que si es considerada como intangi-
ble de forma expresa —Decreto Supremo 
Nº 001-97-TR— y regulada por la SBS de 
acuerdo al Oficio Circular Nº 7724-97 “no 
pudiéndose disponer” de la misma; y, (ii) 
atenta contra su propia finalidad que es 
la de “carácter alimentario” y por ende de 
“libre disponibilidad”. 

	 Posición N° 2 de la Tabla 5: La prohibi-
ción contemplada en el artículo 1290 del 
Código Civil resulta aplicable a la “com-
pensación convencional” pactada entre 
la ESF y el cliente respectivo, pues dicha 

John Pineda Galarza y Mayra Campos Aragón

prohibición esta referida a la “compen-
sación legal” del crédito inembargable; 
mas no a la compensación contractual-
mente convenida por las partes en cuyo 
caso incluso podrían convencionalmente 
acordar la compensación de créditos in-
embargables.

VII.	 CONCLUSIONES. 

Como se ha podido evidenciar, el problema 
que se ha generado a raíz de la aplicación 
de la compensación, realizada por las ESF, ha 
conllevado a que existan varios casos que han 
sido presentados ante el INDECOPI y el Poder 
Judicial, quienes han interpretado que la pro-
hibición contenida en el inciso 3) del artículo 
1290 del Código Civil y el inciso 6) del artículo 
648 del Código Procesal Civil no resultan apli-
cables a la compensación pactada de manera 
contractual entre la ESF y su cliente —com-
pensación consensuada a través del cual apli-
can la compensación del numeral 11 del artí-
culo 132 de la LGSF—.

Dicho esto, las ESF no podrían tomar en consi-
deración la totalidad de la remuneración de los 
ciudadanos, siendo que ambas instituciones 
solo permiten la compensación sobre el exce-
dente a cinco URP y hasta la tercera parte de 
dicho monto, reduciendo la capacidad de pago 
de estos, lo que conlleva a reducir el crédito o 
que sea más caro, pues a mayor riesgo, mayor 
tasa de interés. 

Lo antes señalado, genera potenciales conse-
cuencias económicas negativas en el mercado 
crediticio, pues dicha decisión puede limitar el 
acceso al crédito de una parte importante de los 
consumidores al impedirse que las ESF puedan 
compensar sus acreencias con los montos que 
hayan sido depositados en las cuentas de los 
deudores a título de remuneración, ello pues, las 
ESF tendrían un mecanismo menos de recupera-

ción del crédito, haciéndolos más cautos al pres-
tar y llevándolos a tomar menos riesgos. 

Si bien los argumentos del Indecopi y del Poder 
Judicial se sustentan en la premisa de “prote-
ger” el derecho de los consumidores a poder 
solventarse, no se puede perder de vista que 
del otro lado está la protección de los ahorris-
tas, quienes son los que a través de sus depósi-
tos brindan el insumo para que las ESF puedan 
colocar esos recursos a través de un crédito; y, 
en esa línea, proteger un sistema financiero10 
sólido e íntegro. 

De esta forma, no resulta oportuno que una 
autoridad pueda cuestionar la autonomía de 
la voluntad de las partes, afectando el derecho 
constitucional a la libertad y la propiedad, al 
limitar la disposición de la remuneración de 
titularidad de las personas, siendo un ejem-
plo del excesivo proteccionismo de parte del 
Estado. Cabe señalar que, en el sistema finan-
ciero una recuperación rápida de las deudas 
mediante la compensación bancaria favorece 
a todos, pues: 

a)	 Implica la utilización de menos recursos —
tiempo de abogados, especialistas, tasas 
administrativas, judiciales, tiempos proce-
sales, entre otros—. 

b)	 Menor tiempo de recuperación de la deu-
da por las vías pertinentes.

c)	 Menor riesgo de impago —menor riesgo 
de crédito—.

d)	 Menores tasas de interés, pues al evitar los 
costos —señalados en el punto 1, 2 y 3— 
se trasladará a un abaratamiento de los 
créditos.

e)	 Mayor solidez a la empresa del sistema fi-
nanciero, lo cual favorece a la estabilidad 
de todo el sistema financiero.

f)	 Se mejora la posibilidad de recupero del 
ahorro del público, aspecto protegido por 
el artículo 87 de la Constitución.

10.	 Definido en el glosario de términos de la LGSF: El conjunto de empresas, que debidamente autorizadas operan 
en la intermediación financiera. Incluye las subsidiarias que requieran de autorización de la Superintendencia 
para constituirse.

9.		  En términos de riesgo operacional se entiende fáctico como un hecho como una ocurrencia en la realidad, com-
probable y que, en este caso, dependerá de una persona que ejecute (ordene) proceder con la compensación.

El riesgo legal en la compensación bancaria: Una mirada a la Ley de Banca y a las posiciones del Indecopi y el Poder Judicial
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Finalmente, nos deja pensando si ello podría 
generar el incentivo adverso en las personas 
de tomar créditos sin necesidad de pagar-
los ya que sabiendo que existen límites a la 
compensación, podrían ampararse en la pro-
tección de la cuenta de haberes y no cumplir 
sus obligaciones contractuales, y con ello vi-
vir como Alicia en el País de las Maravillas, en 
las que un deudor puede tomar créditos y no 
pagarlos amparando su derecho a la remu-
neración. 

Lo interesante está en el análisis económico 
que puede estar realizando la entidad admi-
nistrativa o judicial, pues de una parte si bien 
se está valorando la importancia de la remune-
ración como forma del sostenimiento personal 
o familiar; aparentemente no se está teniendo 
en cuenta el impacto en todo el sistema finan-
ciero, excluyendo del acceso a préstamos a una 
gran parte de la población con ingresos com-
prendidos dentro del monto de exclusión de la 
compensación bancaria.

John Pineda Galarza y Mayra Campos Aragón
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I.	 INTRODUCCIÓN

Al decidir escribir sobre los Fundamentos Consti-
tucionales del Derecho Financiero, diversas ideas 
fueron surgiendo de cómo podría ser la forma 
más adecuada de plantear el tema de análisis y 
propiciar en el lector el interés de cuestionar el 
contenido de los pilares sobre los que descansa 
la prestación de los servicios financieros. En esa 
línea, abordar el sustento constitucional del de-
recho financiero, en un contexto donde los ser-
vicios financieros experimentan transformacio-
nes relevantes con el uso de los canales digitales 
y el ingreso de nuevos participantes, nos obliga 
regresar a su esencia misma; para sobre ella, co-
menzar a avanzar a construir una mejor apro-
ximación a esa estructura que permite que los 
servicios financieros se desarrollen. Por ello, que-
remos abordar nuestro análisis centrándonos en 
el orden constitucional del sistema financiero, 
así como en su rol como intermediario financiero 
que le permite relacionarse con el público a tra-
vés de los diversos productos y servicios finan-
cieros que pone a su disposición.

El rol del sistema financiero en toda sociedad 
moderna representa un vehículo dinámico muy 
activo y de gran importancia para el desarrollo 
de las actividades económicas. Desde el mo-
mento que, a través de dicho sistema, se van 
canalizando recursos económicos desde los 
agentes superavitarios hacia los agentes defi-
citarios. Ello con la finalidad de ir posibilitando 
que las distintas actividades, principalmente 
las productivas, se puedan ir desarrollando en 
forma eficiente y segura. Es importante indicar 
que el creciente desarrollo de las actividades 
económicas, conjuntamente con el avance tec-
nológico que se viene experimentando, han 
ido introduciendo nuevos matices a los ser-
vicios financieros que se ofrecen al mercado, 
alentando una mayor competencia, así como 
propiciando una mayor inclusión financiera.

La experiencia peruana en torno al desarrollo 
de su sistema financiero presenta interesantes 
características que nos permiten observar una 
secuencia de marchas y contramarchas, de retos 
y oportunidades que se presentan y delimitan el 

RESUMEN: 
Los fundamentos constitucionales del derecho financiero desarrollan los pilares sobre los cuales se estructura el sistema financiero. Los 

autores opinan que resulta relevante revisarlos con la finalidad de considerarlos e incorporarlos en las soluciones que se gestionen frente a los 
desafíos que actualmente enfrenta el sistema financiero y sus agentes, como son el uso de la tecnología, la educación e inclusión financiera.

En el caso peruano, el presente artículo destaca que la Constitución Política de 1993 dispone que el Estado garantice el ahorro del público a través 
del correcto funcionamiento del sistema financiero, principalmente estableciendo mecanismos de protección al ahorrista con la única finalidad de 
crear confianza en el uso del sistema y fundar la participación de este y los privados en el pluralismo económico, la libre contratación y competencia.

Palabras clave: sistema financiero, protección al ahorrista, supervisión bancaria, libertad de contratación, libre competencia, protección al 
consumidor.

ABSTRACT:
The constitutional foundations of financial law develop the pillars on which the financial system is structured. The authors believe that it 

is relevant to review such in order to consider and incorporate them into the solutions to be managed in the face of the challenges currently 
affecting the financial system and its agents, such as the use of technology, education and financial inclusion.

In the Peruvian case, this article highlights that the 1993 Political Constitution stipulates that the State must guarantee the public's savings 
through the correct functioning of the financial system, mainly by establishing mechanisms to protect savers with the sole purpose of creating 
confidence in the use of the system and basing the participation of the system and the private sector on economic pluralism, free contracting 
and competition.

 
Keywords: financial system, protection of savers, banking supervision, freedom of contract, free competition, consumer protection.

curso de la historia. Sin embargo, es importante 
advertir que existen importantes tareas aún pen-
dientes. Probablemente, la tarea más relevante 
en cuanto a los servicios financieros se encuen-
tra relacionada con la necesidad de incrementar 
los niveles de inclusión financiera; de tal manera 
que dichos servicios puedan alcanzar a un ma-
yor porcentaje de la población. Dicha tarea no 
es nada sencilla, pero sí necesaria. Pues como se 
ha señalado, son los servicios financieros los que 
pueden ayudar a dinamizar la economía y propi-
ciar mejores condiciones de vida.

En efecto, es pertinente recordar que una ma-
yor inclusión financiera viene asociada a ma-
yores oportunidades para el desarrollo de las 
actividades financieras, llevando a la población 
a acceder a productos financieros. Los cuales 
contribuirán, por un lado, alentando a una cul-
tura de ahorro a través de distintas formas de 
fomento, pero también a través de la posibili-
dad de lograr financiamientos que les permitan 
mejorar sus condiciones de vida y donde será 
importante fortalecer una adecuada cultura 
de pagos. Evidentemente, una condición pre-
via para lograr lo señalado, parte del fortaleci-
miento de una educación financiera relevante 
en la población. Es decir, que se reconozcan 
las ventajas de los servicios financieros, de qué 
manera estos puedan contribuir a mejorar sus 
condiciones de vida e incluso cómo pueden ser 
eficientemente aprovechados para lograr los 
resultados esperados, al mismo tiempo que le 
permitirá conocer sus derechos en este mundo 
tan complejo e innovador. En este contexto, re-
sulta apropiado resaltar la función de la inter-
mediación financiera que cumple el sistema, 
acercando a superavitarios y deficitarios de los 
recursos económicos. Pues ello permite cons-
truir un flujo dinámico de estos recursos cuyo 
elemento central e indispensable es la confian-
za del público hacia todo este mecanismo. 

La confianza es un elemento altamente subje-
tivo, pero esencial, para el desarrollo de las re-

laciones humanas. Este hace posible construir 
grandes relaciones objetivas necesarias para la 
vida diaria, por lo cual, su existencia y protec-
ción resultan vitales para consolidar el sistema 
financiero. Debido a que, para que este pueda 
hacer posible su rol de intermediario financiero, 
y con ello ofrecer servicios financieros, requiere 
contar con la confianza del público. Por cuanto, 
solo con dicha será capaz de atraer los recur-
sos de los agentes superavitarios —que en este 
momento debemos llamarles ahorristas—, a fin 
de ser empleados para financiar a los deficita-
rios; y el mantenimiento de esa confianza dará 
soporte al sistema para que ese rol de interme-
diario se prolongue en el tiempo.

En este contexto, siendo el Estado uno de los 
más interesados en lograr el desarrollo de su 
población; la existencia y fortalecimiento de 
su sistema financiero se convierte en un tema 
relevante y respecto del cual, reconociendo la 
importancia de la confianza del público para 
dicho objetivo, resulta lógico que sea el Esta-
do el principal interesado en cautelar e incluso 
contribuir a fortalecer la confianza del público. 
Surge entonces, como pregunta natural, ¿cuál 
es la manera más eficiente para lograr cau-
telar la confianza del público?, sobre todo si 
tenemos en cuenta que no es un público que 
comparte similares características, sino que es 
muy diverso y que, en algunos sectores, el co-
nocimiento de los temas técnicos asociados a 
los servicios financieros es muy básico, incluso 
casi inexistente.

De La Haza responde esa pregunta indicando 
que las empresas bancarias a nivel mundial 
constituyen seguramente uno de los sectores 
más regulados. Su justificación, en muchos ca-
sos, es de orden legal y económico. Dicha regu-
lación está fundada en que los bancos adminis-
tran el ahorro del público y son vías que llevan 
adelante la política monetaria, por lo que para 
operar deben contar con una licencia de la au-
toridad pública1.

1.		  Antonio De La Haza. “Los bancos y la responsabilidad social como medio de éxito”. Revista Derecho PUCP (64), 
2010: 325-332

Fundamentos Constitucionales del Derecho Financiero
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Teniendo en cuenta lo anterior, es que ya des-
de la Carta Magna —pilar fundamental sobre el 
cual se estructura el ordenamiento jurídico de 
un Estado—, se perfila el rol del Estado frente 
al sistema financiero. En especial, respecto del 
ahorro del público, pues es un insumo esencial 
para todo el proceso de intermediación finan-
ciera, y sin el cual, el mismo no podría mante-
nerse. La Constitución Política del Perú de 1993 
no es una excepción a lo que acabamos de se-
ñalar, muy por el contrario, a lo largo de este 
documento jurídico fundamental se van a esta-
blecer varias disposiciones que, desde la óptica 
del sistema financiero, resultan relevantes de 
destacar y que explican de gran manera cómo 
nuestro sistema financiero se ha estructurado; 
así como da algunas explicaciones adicionales 
sobre la forma en que las instituciones financie-
ras que lo conforman se han ido desarrollando.

La Constitución Política del año 1993 es, por lo 
tanto, un instrumento legal sustancial  al cual 
debemos acudir para entender apropiada-
mente cómo han ido desarrollándose los ser-
vicios financieros en los últimos 30 años. Pero 
también sirve de guía para poder comprender 
hacia dónde se dirigen; en especial, para iden-
tificar los retos y oportunidades que van apare-
ciendo dado el desarrollo de la vida moderna 
y los cambios que se van presentando pro-
ducto de los avances tecnológicos, las nuevas 
corrientes ideológicas y demás aspectos de la 
modernidad. En ese sentido, para abordar de-
bidamente lo que es nuestro tema de análisis, 
es imperativo revisar la Carta Magna con el fin 
de identificar aquellos artículos con incidencia 
directa sobre los servicios financieros y el con-
texto en que se desarrollan. Ello, nos permitirá 
identificar y extraer para nuestro análisis cuáles 
son los pilares centrales sobre los que se sus-
tenta el sistema financiero.

Teniendo claro este objetivo, consideramos 
que para entender efectivamente estos funda-
mentos constitucionales, es imprescindible ha-
cer referencia a varios aspectos desarrollados 
en la Constitución Política del año 1993 que, en 
nuestra opinión, permiten comprender debida-
mente cómo se encuentra estructurado nues-
tro sistema financiero.

II.	 PROTECCIÓN DEL AHORRO Y LA SUPER-
VISIÓN BANCARIA.

Con esta finalidad, consideramos que es impo-
sible iniciar nuestro trabajo sin hacer referencia 
a lo señalado en el artículo 87 de la Constitución 
Política del año 1993, que es, sin lugar a dudas, 
la piedra angular de nuestro sistema financiero 
y sobre el cual se estructura y consolida la de-
fensa de los ahorristas por parte del Estado. Di-
cho artículo expresamente señala lo siguiente:

	 Artículo 87.- Superintendencia de Banca y Se-
guros

	 El Estado fomenta y garantiza el ahorro. La 
ley establece las obligaciones y los límites de 
las empresas que reciben ahorros del públi-
co, así como el modo y los alcances de dicha 
garantía.

	 La Superintendencia de Banca, Seguros y 
Administradoras Privadas de Fondos de Pen-
siones ejerce el control de las empresas ban-
carias, de seguros, de administración de fon-
dos de pensiones, de las demás que reciben 
depósitos del público y de aquellas otras que, 
por realizar operaciones conexas o similares, 
determine la ley.

	 La ley establece la organización y la auto-
nomía funcional de la Superintendencia de 
Banca, Seguros y Administradoras Privadas 
de Fondos de Pensiones.

	 El Poder Ejecutivo designa al Superintenden-
te de Banca, Seguros y Administradoras Pri-
vadas de Fondos de Pensiones por el plazo 
correspondiente a su período constitucional. 
El Senado lo ratifica.

Es pertinente indicar que el mencionado artícu-
lo 87 de la Constitución peruana contiene dos 
elementos fundamentales para comprender 
la estructura y relevancia de nuestro sistema 
financiero, fijando dos postulados que no pue-
den dejarse de lado si se pretende entender su 
funcionamiento, así como el marco dentro del 
cual deben desarrollarse los servicios financie-
ros que se ofrecen a través de él. Cabe agregar 
que ambos elementos desarrollados en el men-
cionado artículo 87 tienen en común la protec-
ción de la confianza del público como eje cen-
tral del sistema financiero, y sobre la cual se fija 

Fabiola García Merino y Fernando Merino Núñez

el rol del Estado para su preservación, así como 
la manera como lo realizaría. Estos dos elemen-
tos contenidos en el artículo 87, son:

1.	 Protección del ahorro.

Un primer aspecto que llama la atención al leer 
el artículo 87 de la Constitución es la declara-
ción formal que se realiza en favor del ahorro. 
Por lo cual, siguiendo una tendencia mundial, 
se declara que, en el Perú, el Estado fomen-
ta y garantiza el ahorro. La utilización de dos 
verbos activos asociados a la labor del Estado 
frente al ahorro no es, en nuestra opinión, una 
casualidad, sino que contiene una decisión ma-
nifiesta y evidente del constituyente del 1993. 
Ello para señalar, por un lado, la existencia de 
una firme voluntad del Estado por fomentar 
el ahorro del público, alentando una cultura 
de ahorro que solo es posible en un marco de 
confianza por parte de los ahorristas; pero, por 
otro lado, se detiene en establecer la respon-
sabilidad de quién tendrá la tarea de custodiar 
ese ahorro —el sistema financiero—, que en 
el caso peruano es atribuido en exclusiva a la 
Superintendencia de Banca, Seguros y Admi-
nistradoras Privadas de Fondos de Pensiones 
—en adelante SBS—. Asimismo, este fomento 
explica la vigente necesidad del Estado, que 
hemos visto con mayor nitidez en los últimos 
años, de propiciar una mayor inclusión finan-
ciera, pero también de una mayor educación 
financiera para la población.

Es importante agregar que este rol del Estado, 
contenido en el artículo 87 de la Constitución, 
no se agota en la promoción del ahorro, sino 
que con el fin de generar un mejor ambiente 
para que ello sea posible, acompaña a esta la-
bor en favor del fomento del ahorro, una decla-
ración adicional en el sentido de garantizarlo. 
Este es, quizás, el complemento indispensable 
y útil a la decisión estatal en favor del sistema 
financiero, entendido como depositario de ese 
ahorro. Por cuanto, al mismo tiempo que lo fo-
menta, declara expresamente al público que el 

Estado está respaldando la decisión de confiar 
el ahorro a las entidades que son autorizadas 
por el Estado —SBS— a poder captarlo. Sin 
embargo, se aclara en el mismo artículo que la 
garantía estatal no es absoluta, sino que su al-
cance está definido en la ley, a la cual hay que 
acudir con el fin de comprender de qué manera 
el Estado da cumplimiento a esta garantía del 
ahorro que expresa a nivel constitucional.

En efecto, al establecerse en el citado artículo 
87 una garantía relativa del Estado al ahorro 
del público, se va delimitando el rol de este 
para velar por el ahorro del público; pero, al 
mismo tiempo, requiriendo también cierto ni-
vel mínimo de diligencia de parte del público. 
Cabe agregar que la protección por parte del 
Estado no es una expresión genérica sin mu-
cho contenido. Muy por el contrario, la Ley 
que regula el funcionamiento del sistema fi-
nanciero, actualmente la Ley General del Sis-
tema Financiero y del Sistema de Seguros y 
Orgánica de la Superintendencia de Banca y 
Seguros, aprobada por la Ley 26702, contiene 
fundamentalmente en su artículo 132 un lista-
do de las diversas formas a través de las cuales 
se da contenido a dicha protección. Se pueden 
citar, a modo de ejemplos, la existencia de un 
Fondo de Seguro de Depósitos, la figura del 
secreto bancario2 o la Central de Riesgos, las 
normas prudenciales que las entidades finan-
cieras deben observar, entre otros mecanis-
mos detallados en dicho artículo.

Es importante destacar que la declaración del 
Estado en favor de fomentar y garantizar el aho-
rro del público, aun cuando en este último caso 
se trate de una garantía relativa y no absoluta, 
es de enorme trascendencia desde el momen-
to que da a conocer al público que tiene una 
posición en favor, que lo alienta y que insta a la 
población a desarrollar una cultura de ahorro. 
Ello, como se señaló anteriormente, resulta ab-
solutamente consistente con la serie de accio-
nes estatales en favor de propiciarlo, y donde el 
desarrollar la educación financiera, así como la 

2.		  Es importante advertir que en el Perú el secreto bancario tiene reconocimiento constitucional, el mismo que está 
recogido en el artículo numeral 5 del artículo 2 de la Constitución Política del Perú.
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inclusión financiera, se convierten en políticas 
públicas de sumo interés. Ahora bien, es opor-
tuno indicar también, que este mismo artículo 
plantea un reto y una interrogante permanen-
te, que está referida a cuánto hace y ha hecho el 
Estado y sus instituciones en promover las con-
diciones mínimas necesarias para fomentar el 
ahorro. Los periodos de dificultades económi-
cas, de inestabilidad política o de emergencias 
son probablemente los momentos donde esta 
interrogante adquiere mayor vigencia.

2.	 La supervisión del sistema financiero.

Un segundo aspecto igual de relevante que el 
anterior es que, conjuntamente con la declara-
ción estatal en favor del ahorro del público, se 
plasma el reconocimiento del Estado al carác-
ter técnico que debe rodear al manejo de este. 
Para lo cual, se establece una entidad especiali-
zada que tendrá la responsabilidad de velar por 
los intereses de los ahorristas, que como tales 
entregan su dinero a entidades existentes en el 
mercado, cuyo objeto es operar con dichos fon-
dos del público con todos los riesgos que ello 
supone. En efecto, este carácter técnico queda 
claramente resaltado cuando se instituye un 
ente estatal especializado y autónomo funcio-
nalmente con el claro objetivo de reforzar la 
confianza del público que se quiere preservar, 
y que en salvaguarda se encuentra investido de 
las facultades necesarias para conocer la situa-
ción financiera de cada entidad depositaria de 
los mismos.

Es así que, en ese sentido, Ayiber y Gutiérrez 
señalan que la justificación para la supervisión 
del sistema financiero se ha basado en fallas del 
mercado y en la información asimétrica exis-
tente entre los demandantes y oferentes del 
mercado3.

Cabe agregar que la autonomía funcional con 
la que queda investida la SBS, que será poste-
riormente desarrollada en la referida Ley 26702, 
implica a su vez una posición clara del Estado 

por mantener una conducción profesionaliza-
da y no politizada, que se manifiesta a través 
de su interés por implementar proporcional y 
razonablemente estándares internacionales 
en materia de supervisión bancaria como es 
el caso de las recomendaciones del Comité de 
Supervisión Bancaria de Basilea. En ese mismo 
sentido, cabe señalar que el establecimiento de 
un supervisor bancario único, responsable de 
velar por un sistema financiero sólido y confia-
ble; supone también el otorgamiento de todas 
aquellas facultades que resultan indispensables 
para que el citado supervisor pueda cumplir las 
tareas encomendadas eficientemente. Dichas 
facultades están desarrolladas en la mencio-
nada Ley 26702, y se justifican plenamente en 
el importante rol en favor de la protección del 
ahorro del público.

Adicionalmente a lo anterior, es necesario men-
cionar que con el fin de hacer lo más robusta y 
clara dicha supervisión, el texto constitucional 
establece a continuación los aspectos centra-
les del supervisor. Como por ejemplo, el hecho 
que está a cargo de una sola persona —no de 
un directorio como ocurre con el Banco Central 
de Reserva del Perú—, posiblemente con el fin 
de dar dinamismo a la toma de decisiones re-
levantes en un sistema en continuo funciona-
miento e innovación. Con el mismo objetivo, el 
texto constitucional igualmente hace referen-
cia al periodo de duración en el cargo del titular 
de dicha entidad, delegando a la Ley establecer 
los demás aspectos que fueran necesarios para 
el cumplimiento de tan importante encargo.

Finalmente, aunque no es un tema estricta-
mente desarrollado en la Constitución sino más 
bien que es abordado en una norma de me-
nor jerarquía, las atribuciones con las cuales se 
haya investido el supervisor bancario tienen su 
génesis en este artículo 87. Dichas deben com-
prender todas aquellas que resulten necesarias 
para permitirle poder realizar una debida su-
pervisión que brinde las condiciones suficientes 
para cautelar la confianza del público. En efec-

3.		  Dairo Ayiber Estrada y Javier Gutiérrez. “Supervisión y regulación del sistema financiero: modelos, implicaciones 
y alcances”. Perfil de Coyuntura Economica 13 (2009): 53-75
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to, debemos tener presente que la existencia 
de un técnico competente, especializado y con 
atribuciones claras y suficientes para cumplir 
con el encargo recibido, constituye un eficiente 
instrumento en favor de reforzar la confianza 
del público. Este debe sentir que el sistema es 
permanentemente vigilado y que se conoce la 
real situación financiera de las empresas que 
trabajan con el ahorro del público. De esta ma-
nera, en situaciones donde se presenten dificul-
tades, se podrá actuar oportunamente y con fa-
cultades suficientes para disponer las acciones 
y medidas que fueren necesarias para revertir 
tal situación.

III.	 EL ROL SUBSIDIARIO DEL ESTADO

	 Artículo 60.- Pluralismo económico
	 El Estado reconoce el pluralismo económico. 

La economía nacional se sustenta en la coe-
xistencia de diversas formas de propiedad y 
de empresa.

	 Sólo autorizado por ley expresa, el Estado 
puede realizar subsidiariamente actividad 
empresarial, directa o indirecta, por razón de 
alto interés público o de manifiesta conve-
niencia nacional.

	 La actividad empresarial, pública o no públi-
ca, recibe el mismo tratamiento legal.

Un segundo fundamento constitucional al 
que debemos hacer referencia en este análisis 
se encuentra en lo establecido en el artículo 
60 de la Constitución, el cual alude al rol sub-
sidiario del Estado en la actividad empresarial. 
Dicho pilar se encuentra referido al hecho de 
que la Constitución establece, de manera de-
terminante, que el Estado no es convocado a 
participar en los sectores económicos pres-
tando actividad empresarial, salvo en rol sub-
sidiario. Cabe agregar que la razonabilidad de 
esta disposición se sustenta en el modelo eco-
nómico que desarrolla la Constitución Política 
del Perú de 1993, que es el de una economía 
social de mercado, donde el Estado solo busca 
espacios de participación específica cuando la 

oferta privada es mínima o inexistente, pues 
prioriza la aplicación del principio de la libre 
iniciativa privada.

Como lo indican Diez Canseco y Buleje4, cuan-
do el Estado realiza actividad empresarial, no lo 
hace en las mismas condiciones que cualquier 
otro agente privado. En primer lugar, porque 
no invierte dinero propio, sino el de los contri-
buyentes. En segundo lugar, porque si el nego-
cio fracasa, serán los propios recursos públicos 
los que puedan cubrir dichas pérdidas, aplicán-
dose la conocida expresión: “el Estado nunca 
quiebra”.

Así, para entender este pilar, es útil ubicarnos 
en el contexto que se dio previo a la aproba-
ción de la Constitución del año 1993. El mismo 
se caracterizó por un periodo de inestabilidad 
y serias dificultades financieras para el país, y 
en el cual las ineficiencias de un Estado empre-
sario fueron notorias y causantes de servicios 
de mala calidad y poco eficientes. Todo lo cual 
propició una corriente marcada y acelerada de 
privatizaciones de diversas empresas públicas, 
que marcaron la vida económica del país a ini-
cios de la década de los 90 y acompañó los pri-
meros años de esta Constitución.

Es oportuno indicar que el Tribunal Constitucio-
nal peruano mediante sentencia N.° 008-2003-
AI/TC se ha pronunciado sobre el rol subsidiario 
del Estado, señalando que las actividades em-
presariales que este realice deben ser de carác-
ter auxiliar, complementaria y temporal; y por 
lo cual, la participación del Estado en el sistema 
financiero es calificada como subsidiaria y ex-
cepcional. En principio, la actividad del sistema 
financiero será esencialmente privada, salvo en 
aquellos espacios donde la oferta privada no 
exista. En este punto, es importante referirnos 
a lo establecido en el artículo 7 de la Ley 26702, 
donde desarrollando este pilar se establece que 
el Estado no participa en el sistema financiero 
salvo los casos del Banco de la Nación, la Cor-
poración Financiera de Desarrollo —COFIDE—, 

4.		  Luis José Diez Canseco Nuñez y Crossby Buleje Díaz. ” Analizando el papel subsidiario del Estado a propósito de 
la Resolución N.° 3134-201/SC1-INDECOPI”. Revista del Círculo de Derecho Administrativo PUCP (2011): 221-235
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el Banco Agropecuario y el Fondo Mivivienda; 
disposición que debemos complementar con el 
reconocimiento de la participación real de las 
Cajas Municipales de Ahorro y Crédito en el sis-
tema financiero, como una empresa integrante 
del mismo y que compite con las entidades pri-
vadas igualmente autorizadas a operar en este 
mercado. 

Cabe indicar que al referirse al rol que le corres-
ponde al Estado en la actividad empresarial, y 
en específico en el sistema financiero, la Cons-
titución emplea como término central lo sub-
sidiaria de su participación. Al respecto, debe-
mos advertir que se la califica como subsidiaria 
porque se entiende que el Estado —como em-
presario— podrá reemplazar al privado cuan-
do este no constituya una oferta o la oferta que 
ofrece resulta es insuficiente5 para atender la 
demanda de servicios financieros que el merca-
do requiere. Asimismo, es excepcional. Es decir, 
cuando se considera que el Estado específica-
mente requiere mantener una oferta en el siste-
ma financiero que pueda cubrir otras necesida-
des que la población demanda, como inversión 
pública, vivienda, entre otros.

Se debe advertir además, que respecto de 
este pilar existen algunos aspectos propios del 
Derecho de Competencia que pueden surgir 
producto de la participación del Estado en el 
sistema financiero. Donde, como principal re-
gla, se tiene que el Estado no puede competir 
con el privado, pues surge el riesgo que pue-
da generarse una brecha de competencia. Ello 
debido a que el Estado, al cumplir un objeti-
vo específico, se le permite una operatividad 
ad hoc a su naturaleza pública, lo que podría 
constituir una ventaja competitiva frente a un 
privado que no tiene dicha operatividad. En el 
caso de las operaciones del sistema financiero, 
ello es más fácil de advertir. Por ejemplo, en 
los menores costos de fondeo —obtención de 
fondos— que tiene el Estado frente a las enti-
dades privadas, en la medida que el primero 

tiene a la mano los fondos públicos con los 
que opera el Tesoro Público.
 
Finalmente, también resulta relevante tener en 
cuenta que siendo el sistema financiero una 
materia sumamente especializada, ello va a 
exigir de parte del Estado una inversión en la 
prestación del servicio, así como conocimien-
tos técnicos. Especialmente en la actual coyun-
tura, donde las empresas del sistema financiero 
afrontan desafíos en el uso de la tecnología y 
planificación en la mitigación de riesgos vincu-
lados a ciberseguridad y seguridad de la infor-
mación. Debemos recordar que, por su natura-
leza especializada, el sistema financiero actúa 
en permanente competencia, la cual le exige 
innovación continua e inversión.

V.	 EL FOMENTO A LA LIBRE COMPETENCIA

	 Artículo 61.- Libre competencia
	 El Estado facilita y vigila la libre competencia. 

Combate toda práctica que la limite y el abu-
so de posiciones dominantes o monopólicas. 
Ninguna ley ni concertación puede autorizar 
ni establecer monopolios.

	 La prensa, la radio, la televisión y los demás 
medios de expresión y comunicación social; 
y, en general, las empresas, los bienes y servi-
cios relacionados con la libertad de expresión 
y de comunicación, no pueden ser objeto de 
exclusividad, monopolio ni acaparamiento, 
directa ni indirectamente, por parte del Esta-
do ni de particulares.

	
Un tercer fundamento constitucional sobre el 
cual se ha construido nuestro sistema financie-
ro se encuentra en el artículo 61 Constitución, 
el cual básicamente sirve para brindar la pro-
tección jurídica necesaria para avalar que en el 
marco del modelo económico peruano no exis-
te restricción alguna para que los agentes de los 
mercados puedan desempeñarse en condicio-
nes de igualdad, ganancia, eficiencia y bienestar. 
En efecto, este tercer fundamento está directa-

5.		  La definción y alcance de lo que debe entenderse por oferta insuficiente es probablemente un parametro que 
debe ser revisado a la luz de evolución de los servicios financieros, despues de los 30 años de vigencia de la Cons-
titución del año 1993.
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mente relacionado con proteger la libre compe-
tencia en el mercado, de modo tal que brinda la 
posibilidad que los proveedores puedan actuar 
en el mercado de una manera libre y ofrecer 
sus productos en tales condiciones que dejen al 
consumidor en la posición de decidir por sí mis-
mos cuál de todas las ofertas existentes prefie-
ren. Con ello, este fundamento le permite a las 
entidades financieras establecer marginalmente 
sus ganancias, generando eficiencia empresarial 
y crecimiento económico. Al mismo tiempo, crea 
bienestar al consumidor que toma la decisión 
más conveniente para satisfacer sus necesidades 
en base a una elección informada y libre. Esto, 
sin una intervención estatal imperativa que limi-
te el desarrollo de los mercados y afecte la satis-
facción de la oferta y demanda.

Es relevante mencionar que, en el caso del sis-
tema financiero, la competitividad se suele re-
lacionar con estabilidad financiera, donde se 
considera existen las condiciones para que el 
mercado compita entre sí para dar mejores ser-
vicios a la población en condiciones tales que el 
mercado pueda escoger. Sin embargo, ello no 
es óbice para que, de considerase pertinente, el 
Estado pueda establecer en condiciones justi-
ficadas, controles con finalidades prudenciales. 
Como por ejemplo, ha ocurrido en el tema de 
fusiones con la finalidad de evitar concentra-
ciones o posiciones de dominio. En el caso pe-
ruano, se emitió la Ley 3111, que establece un 
régimen de control previo de operaciones de 
concentración empresarial “con la finalidad de 
promover la competencia efectiva y la eficiencia 
económica en los mercados para el bienestar de 
los consumidores.”

El régimen económico constitucional peruano 
descansa en el principio de la libre competen-
cia, que conforme lo ha indicado el Tribunal 
Constitucional peruano en reiterada jurispru-
dencia, el Estado: “a) facilita y vigila la libre com-
petencia;  b)  combate toda práctica que limite la 
libre competencia; y c) combate el abuso de posi-
ciones dominantes o monopólicas”6.

Bajo estas tres premisas desarrollaremos nuestro 
breve análisis, aplicando este fundamento cons-
titucional al sistema financiero peruano.

1.	 Facilita y vigila la libre competencia.

Conforme a esta característica, se entiende que 
el Estado debe proveer un espacio neutral en 
que la sociedad acceda a una apertura de liber-
tad de oferta y demanda, así como de precios, 
que permita la posibilidad de elegir, entre pro-
veedores y consumidores, en igualdad de con-
diciones en el mercado.

De esta manera, en el sistema financiero debe 
permitirse una competitividad, conforme seña-
la como desarrollo constitucional la Ley 26702. 
Ello, para que el consumidor financiero tenga la 
capacidad de elección en la prestación de los 
servicios financieros. En el caso específico del 
sistema financiero, lo vamos a encontrar en la fi-
jación de las tasas de interés, comisiones y gas-
tos donde la libertad de fijarlos7 se complemen-
ta con la transparencia en la difusión y sustento 
de los mismos, sin que ello pueda implicar un 
control de precios.

Un aspecto relevante para considerar es que el 
incremento de actores ofertantes en el sistema 
financiero permite también mitigar el riesgo 
sistémico de tener una estructura demasiado 
concentrada. Ello permitiría una eficiencia co-
mercial y un abanico de oportunidades a favor 
del consumidor. No debemos olvidar que, en 
el caso peruano, en el sistema peruano con-
viven diversos tipos de empresas que, si bien 
todas operan en la intermediación financiera, 
se diferencian entre sí por nichos de mercados 
atendidos y la especialidad desarrollada sobre 
dicha base.

2.	 Combate toda práctica que limite la libre 
competencia.

El Estado no debe permitir acciones anticom-
petitivas como la concertación de precios, en-

6.		  STC 01963-2006-AA/TC, 01405-2010-PA/TC
7.		  Con las particularidades introducidas por la Ley 31143.
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tre otras prácticas que establecen restricciones 
a la oferta libre de bienes y servicios. Por el con-
trario, este debe garantizar la libre competen-
cia en la economía nacional, es por ello que se 
asignan atribuciones a otro ente especializado, 
como es el Instituto Nacional de Defensa de la 
Competencia y de la Protección de la Propie-
dad Intelectual —en adelante INDECOPI—, 
con la finalidad de cumplir este mandato cons-
titucional. Sin embargo, es oportuno indicar 
que existiendo un ente supervisor del sistema 
financiero, la labor del INDECOPI como autori-
dad reguladora queda supeditada a la necesa-
ria coordinación con la SBS, a fin de no generar 
inconsistencias que pudieran afectar al debido 
funcionamiento del mercado.

Cabe agregar que en el caso del sistema financie-
ro, es pertinente reconocer que la libre compe-
tencia no solo permite difundir prácticas positivas 
en el mercado, sino que también atrae confiabili-
dad a los consumidores; todo lo cual tiene un im-
pacto sobre el elemento reputacional del sistema 
que influye en la confianza que se busca proteger.

2.	 Combate el abuso de posiciones domi-
nantes o monopólicas.

El abuso de una posición de dominio de parte 
de un participante de la economía se evidencia 
cuando causa perjuicios a los demás competi-
dores, el cual no hubiese sido capaz de causar 
de no encontrarse en tal posición de dominio. 
Cabe recordar que mediante dicha posición, el 
agente dominante tiene la capacidad de defi-
nir, directa o indirectamente, las condiciones en 
las que los demás participen en el mercado.

V.	 LA LIBERTAD DE CONTRATACIÓN

	 Artículo 62.- Libertad de contratar
	 La libertad de contratar garantiza que las 

partes pueden pactar válidamente según las 
normas vigentes al tiempo del contrato. Los 
términos contractuales no pueden ser mo-
dificados por leyes u otras disposiciones de 
cualquier clase. Los conflictos derivados de la 

relación contractual sólo se solucionan en la 
vía arbitral o en la judicial, según los meca-
nismos de protección previstos en el contrato 
o contemplados en la ley.

	 Mediante contratos-ley, el Estado puede es-
tablecer garantías y otorgar seguridades. No 

	 pueden ser modificados legislativamente, sin 
perjuicio de la protección a que se refiere el 
párrafo precedente.

Un cuarto fundamento constitucional que con-
sideramos pertinente abordar es el referido a 
la libertad de contratación y respecto del cual 
la jurisprudencia  del Tribunal Constitucional8 
ha hecho especial referencia para decir que la 
libertad de contratación se respalda en el prin-
cipio de autonomía privada, el cual indica que 
tiene un doble contenido.
 
1.	 Libertad de contratar. 

El contenido de la libertad de contratar está 
vinculado a la libertad de decidir cómo, cuándo 
y con quién se contrata. Al respecto, es perti-
nente indicar que esta característica particular 
implica algunas derivadas no menos relevan-
tes, a decir:

(a)	 De cara a la entidad financiera; debemos in-
dicar que en la medida que los servicios fi-
nancieros no son considerados servicios pú-
blicos sino actividades de interés público, las 
entidades que los prestan no están obliga-
das a proporcionar tales a toda persona que 
acuda a ellos en procura de alguna de las 
operaciones que ofrecen. Por el contrario, la 
prestación de algún servicio financiero su-
pone la previa evaluación de la persona que 
requiere el servicio con el fin de determinar 
si las condiciones de riesgo de la misma son 
acordes a la políticas de la entidad.

(b)	 De cara al cliente; en la medida que se re-
quiere de una autorización de parte del Es-
tado para brindar dichos servicios, los con-
sumidores solo pueden acudir a empresas 
que cuentan con la autorización de la SBS 

8.		  STC 00026-2008-PI/TC y STC 00028-2008-PI/TC (acumulados), y STC 2185-2002-AA/TC.
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para prestarla, sobre todo tratándose de 
operaciones de captación de depósitos. No 
obstante, es pertinente reconocer que al-
gunos servicios pueden ser prestados por 
empresas registradas y no necesariamente 
licenciadas, como es el caso del factoring.

2.	 Libertad contractual. 

Es la facultad de decidir el contenido del contra-
to por pacto entre las partes, la cual se encuen-
tra limitado por la aplicación de normas impera-
tivas, orden público y buenas costumbres. Cabe 
agregar que, respecto a este punto, la doctrina 
es enfática en señalar que el Estado carece de 
facultad para intervenir en los alcances del con-
tenido contractual. Es responsabilidad exclusiva 
de los contratantes el fijar las condiciones de los 
contratos que celebren dentro del marco legal y 
sin trasgredir el orden público y las buenas cos-
tumbres. Aunque la doctrina admite que, por 
excepción y en circunstancias excepcionales ple-
namente sustentadas, sea posible que mediante 
una Ley se puedan modificar el contenido de los 
contratos, esta es una práctica muy excepcional. 

Adicionalmente, es importante señalar que el 
Código Civil ha establecido la posibilidad de que 
sobre determinados servicios, por la naturaleza 
de la prestación que ofrecen, pueda ser posible 
el empleo de cláusulas generales de contrata-
ción o desarrollar contratos de adhesión. Ello, 
porque las partes también requieren y exigen 
una aceleración en el uso de los servicios que 
se ofrecen, muchos de ellos estandarizados y de 
gran escala, con poca posibilidad de diferenciar 
el contenido. Como son algunos de los que se 
prestan en el sistema financiero dirigidos a ser 
realizados en formatos masivos; tal es el caso de 
los contratos de depósitos de ahorros, cuentas 
corrientes, tarjetas de crédito, entre otros.

En estos casos de contratación masiva, lo que 
se deja para negociar no es el contenido con-
tractual sino las condiciones particulares de la 
contratación, como puede ser la tasa de interés 

o los plazos del crédito. Cabe resaltar que en los 
contratos de adhesión el consumidor no tiene 
capacidad de incluir o desistirse del clausulado.

Por lo que, se hace necesaria la intervención del 
Estado a fin de validar el contenido de dicho 
contrato y cubrir la brecha que el consumidor 
se ve impedido de atender por tratarse de este 
tipo de contenido contractual. Como lo señala 
Avendaño, la libertad de empresa y la libertad 
contractual tienen limitaciones para la defensa 
de otros bienes constitucionales y sociales: la 
seguridad, la salud, los derechos de los trabaja-
dores y de los consumidores, entre otros.9 Es así 
como, en el caso del sistema financiero, el su-
pervisor ha desarrollado normativa relacionada 
a gestión de conducta de mercado para cubrir 
materialmente los espacios diferenciados o de 
asimetría entre el consumidor financiero y la 
empresa del sistema financiero. En este ejerci-
cio, se han identificado cláusulas abusivas que 
se encuentran prohibidas de incluirse en los 
contratos, así como prácticas abusivas que no 
deben ser empleadas por las empresas.

VI.	 LA PROTECCIÓN DEL CONSUMIDOR

	 Artículo 65.- Protección al consumidor
	 El Estado defiende el interés de los consumi-

dores y usuarios. Para tal efecto garantiza el 
derecho a la información sobre los bienes y 
servicios que se encuentran a su disposición 
en el mercado. Asimismo vela, en particular, 
por la salud y la seguridad de la población.

Un último fundamento constitucional es el 
relativo a la protección del consumidor. La re-
gla base en el caso del sistema financiero es la 
presencia de los mecanismos de protección al 
ahorro, es decir, la protección al ahorrista. Es 
una prioridad que responde a una razonabili-
dad garantista del ahorro por parte del Estado, 
conforme se explicó en la primera parte del ar-
tículo. Sin embargo, para el Estado no deja de 
cobrar importancia en el marco del sistema fi-
nanciero la participación del consumidor, que 

9.		  Jorge Avendaño Váldez.”La libertad de empresa y la libertad contractual en la Constitución Peruana” Advocatus 
016, (2007: 177-180

Fundamentos Constitucionales del Derecho Financiero
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no siempre es ahorrista, sino que se involucre 
propiamente en el negocio bancario.

Cabe agregar que el Estado reconoce que el ne-
gocio bancario es uno que le puede significar de-
masiada complejidad a las personas, por un lado, 
por la tecnicidad que reviste. Pero, por otro, tam-
bién por la imposibilidad de ser una parte activa 
en el contrato. En concordancia con lo que señalan 
Santiago Roca y Eva Céspedes sobre la protección 
del consumidor, en el Perú nace con la apertura 
del mercado como una manera de corregir las im-
perfecciones originadas por la asimetría informa-
tiva entre proveedores y consumidores.10 Es, en 
este contexto, donde la participación del Estado 
resulta relevante por cuanto, si bien la protección 
del consumidor es una competencia entregada 
al INDECOPI, en el caso de la protección del con-
sumidor financiero, la SBS supervisa y emite la re-
gulación relacionada a la gestión de conducta de 
mercado de las empresas del sistema financiero. 
Mediante esta, se establecen principios y prácti-
cas que deben considerar a favor de sus clientes y, 
tomando en cuenta los alcances de la protección 
al consumidor financiero, deben destacar los con-
ceptos de transparencia y trato justo. 

En materia de transparencia, las empresas deben 
revelar información a los clientes con la finalidad 
que conozcan el producto que contratan, y es 
por ello necesario que las empresas resalten es-
pecíficamente las condiciones contractuales que 
pueden tener mayor efecto en la toma de deci-
siones de los consumidores. Asimismo, las em-
presas deben evitar redactar cláusulas abusivas, 
así como adoptar prácticas abusivas.

Por su parte, las cláusulas abusivas atentan con-
tra la buena fe contractual y extienden la brecha 
entre la empresa del sistema financiero y el con-
sumidor. Pues se establece un desbalance en la 
imputación mutua de derechos y obligaciones 
contractuales, en especial cuando los contratos 
utilizados en el sistema financiero son redacta-
dos previamente por las empresas del sistema 
financiero y sin mayor espacio a negociación. 

Asimismo, las prácticas abusivas toman ventaja 
de la posición de dominio contractual, afectan-
do la toma de decisiones del consumidor, impo-
niendo algunos aspectos innecesarios o impre-
visibles para mantener la relación de consumo.

Finalmente, es importante indicar que si bien 
la Constitución reconoce la importancia de la 
protección al consumidor, ello no está al mismo 
nivel de la protección al ahorrista. En este existe 
la garantía del Estado por el ahorro y el encargo 
directo a una entidad autónoma y especializada 
de velar por los intereses del público ahorrista, 
velando por un sistema financiero sólido y con-
fiable. Esto es sumamente relevante en la medi-
da que este fundamento nos servirá para esta-
blecer la prioridad en la cautela de las acciones, 
privilegiando al ahorrista y la salud de un sistema 
financiero que debe estar siempre a la altura de 
responder a las obligaciones para con el público.

VII.	 CONCLUSIÓN

A lo largo del artículo se ha querido resaltar la 
importancia del fundamento constitucional 
del derecho financiero. El desarrollo del siste-
ma financiero peruano no puede dejarlos de 
lado, debe mantener presente la existencia de 
su contenido e importancia en los nuevos retos 
que asuman. 

El sistema financiero, más allá de estos nuevos 
retos que enfrenta, no deja de ser el vehículo de 
la economía que acorta brechas en el mercado 
financiero entre superavitarios y deficitarios. Es 
una máxima que existe, independientemente 
de la operatividad o la tecnología que aplique.

Siendo ello así, resulta por demás convenien-
te y vigente revisar el respaldo garantista del 
sistema financiero en el Estado, y la gran tarea 
que tanto este como los privados asumen en el 
mantenimiento de su sostenibilidad y solidez; 
con el nuevo reto de apostar por una mayor 
inclusión financiera en un contexto digital y de 
nuevas tecnologías.

10.	 Santiago Roca y Eva Céspedes. “La ley y las prácticas de protección al consumidor en Perú”. Gestión de Política 
Pública (2), 2011: 485-522
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Mercedes Fernández Moscol

I.	 INTRODUCCIÓN

En la Asamblea General de las Naciones Unidas 
de 2015 y como parte de la Agenda 2030 para 
el Desarrollo Sostenible se adoptaron los Objeti-
vos de Desarrollo Sostenible –ODS–1 que son un 
conjunto de 17 metas globales vinculados con:

1.		  La Asamblea General adopta la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible, acceso el 15 de mayo de 2025, https://
www.un.org/sustainabledevelopment/es/2015/09/la-asamblea-general-adopta-la-agenda-2030-para-el-desarro-
llo-sostenible/

RESUMEN: 
El objetivo del presente artículo es efectuar una introducción del estado de las taxonomías para las finanzas sostenibles, efectuando un 

resumen de su origen, de su contenido en Europa y en algunos países de América Latina y, en particular, de su estado en el Perú. De igual manera, 
se presentan algunos de los beneficios que puede alcanzarse de contar con una taxonomía. 

Palabras clave: Agenda 2030, ODS, Finanzas Sostenibles, Taxonomías, Finanzas Verdes.

ABSTRACT:
The purpose of this article is to provide an introduction to the status of taxonomies for sustainable finance, summarizing their origin, their 

content in Europe and some Latin American countries, and, in particular, their status in Peru. Similarly, some of the benefits that can be achieved 
by having a taxonomy are presented.

Keywords: 2030 Agenda, SDGs, Sustainable Finance, Taxonomies, Green Finance.

       Fin de la pobreza          Hambre cero          Salud y bienestar

          Educación de calidad            Igualdad de género           Agua limpia y saneamiento

          Energía asequible
          y no contaminante

          Trabajo decente
          y crecimiento económico

          Industria, innovación     
          e infraestructuras

                    Reducción de las 
                    desigualdades

                 Ciudades y comuni-
                 dades sostenibles

                  Producción y consumo 
                  responsables

                   Acción por el clima                     Vida submarina                     Vida de ecosistemas 
                    terrestres

                   Paz, justicias e 
                   instituciones sólidas

                  Alianzas para lograr 
                  objetivos

Según Pacto Mundial2, de acuerdo con el In-
forme de ODS 2024 de las Naciones Unidas3, 
solo el 17% de las 169 metas de los 17 Objeti-
vos de Desarrollo Sostenible están en camino 

de lograrse. A continuación, puede apreciarse 
el avance de los objetivos de acuerdo con el re-
ferido informe:

2.		  ¿En qué situación se encuentran los ODS de la Agenda 2030?, acceso 2 de junio de 2025, https://www.pactomun-
dial.org/noticia/en-que-situacion-se-encuentran-los-ods-de-la-agenda-2030/ 

3.		  Organización de las Naciones Unidas (ONU). (2024). The Sustainable Development Goals Report 2024. Nueva 
York: Departamento de Asuntos Económicos y Sociales de las Naciones Unidas.

4.		  OECD (2025), Global Outlook on Financing for Sustainable Development 2025: Towards a More Resilient and 
Inclusive Architecture, OECD Publishing, Paris, acceso 27 de junio de 2025, https://doi.org/10.1787/753d5368-en.

Taxonomías para las Finanzas Sostenibles

Gráfico No. 1
Avance de los Objetivos ODS
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Como puede notarse, existen varios objetivos 
que todavía requieren de trabajo para alcanzar 
las metas que se había propuesto en su oportu-
nidad. De acuerdo con el Informe de ODS 2024, 
hay un 18% de los objetivos que muestra un 
estancamiento y un 17% que muestra un retro-
ceso respecto de los niveles de base y solo un 
17% muestra un avance suficiente como para 
alcanzar los objetivos.

De acuerdo con la Organización para la Coope-
ración y el Desarrollo Económico –OCDE–4, el 
financiamiento dirigido a alcanzar los ODS se 
encontraba encaminado; sin embargo, luego 
de la pandemia ocasionada por el COVID-19, la 
brecha financiera anual para alcanzar los ODS 
ha alcanzado niveles alarmantes con últimos 
estimados que van desde USD  3 billones a 
USD 4 billones.



148

A
D

VO
C

AT
U

S 
| 4

5
R

ev
is

ta
 e

d
it

ad
a 

p
o

r 
al

u
m

n
o

s 
d

e 
la

 F
ac

u
lt

ad
 d

e 
D

er
ec

h
o

 d
e 

la
 U

n
iv

er
si

d
ad

 d
e 

Li
m

a

149

A
D

VO
C

AT
U

S 
| 4

5

DERECHO 
FINANCIERO

E
S

P
E

C
IA

L

Por ende, no cabe duda de que para alcanzar los 
ODS se requiere incrementar los flujos de capital 
hacia inversiones que contribuyan al desarrollo 
económico sostenible y bajo en carbono.

En tal sentido, como vamos a desarrollar en 
las siguientes secciones, una taxonomía de fi-
nanzas sostenibles representa una herramien-
ta necesaria para que tales recursos lleguen a 
aquellas actividades o proyectos que realmen-
te se encuentren alineados con los objetivos de 
desarrollo sostenible y evitar el greenwashing o 
lavado verde.

II.	 DEFINICIÓN DE TAXONOMÍAS

A manera de antecedente, es importante tener 
en consideración cómo nacen las taxonomías 
en la Unión Europea. En efecto, sobre ello, en 
diciembre de 2016, la Comisión Europea enco-
mendó a un grupo de expertos definir una es-
trategia general completa de la Unión Europea 
en relación con las finanzas sostenibles. 

El 31 de enero de 2018 se publicó el informe del 
grupo de expertos y concluye que se requiere 
un sistema de clasificación técnicamente sólido 
a escala de la Unión Europea a fin de aclarar qué 
actividades se consideran “ecológicas” o “soste-
nibles”, comenzando por la mitigación del cam-
bio climático. 

De igual manera, el 8 de marzo de 2018, la Co-
misión publicó su “Plan de Acción: Financiar el 
crecimiento sostenible”5. De acuerdo con el re-
ferido Plan de Acción se requiere lo siguiente:

a.	 Elaborar un sistema de clasificación de la 
Unión Europea para las actividades sos-
tenibles -o taxonomía- de las actividades 
sostenibles para orientar los flujos hacia 

actividades más sostenibles, pero ello 
debe sustentarse en una interpretación co-
mún de la sostenibilidad medioambiental 
de las actividades y las inversiones.

b.	 Crear normas y etiquetas aplicables a los 
productos financieros verdes.

c.	 Fomentar la inversión en proyectos soste-
nibles.

d.	 Incorporar la sostenibilidad al ofrecer ase-
soramiento financiero.

e.	 Elaborar parámetros de referencia de sos-
tenibilidad.

f.	 Integrar mejor la sostenibilidad en las cali-
ficaciones crediticias y los estudios de mer-
cado.

g.	 Clarificar las obligaciones de los inversores 
institucionales y los gestores de activos.

h.	 Incorporar la sostenibilidad a los requisitos 
prudenciales.

i.	 Reforzar la divulgación de información so-
bre sostenibilidad y la elaboración de nor-
mas contables.

j.	 Fomentar un gobierno corporativo soste-
nible y reducir el cortoplacismo en los mer-
cados de capitales.

Como puede notarse, de las conclusiones del 
referido Plan de Acción, las taxonomías son un 
sistema de clasificación que tienen por propó-
sito definir qué inversiones y actividades son 
consideradas sostenibles. De acuerdo con Pac-
to Mundial6, ello tiene seis objetivos:

a.	 Mitigación del cambio climático
b.	 Adaptación al cambio climático
c.	 El uso sostenible y la protección de los re-

cursos.
d.	 La transición a una economía circular
e.	 Prevención y control de la contaminación
f.	 La protección y la restauración de la biodi-

versidad y los ecosistemas

5.		  Document 52018DC0097. Comunicación de la Comisión al Parlamento Europeo, al Consejo Europeo, al Consejo, 
al Banco Central Europeo, al Comité Económico y Social Europeo y al Comité de las Regiones. Plan de Acción: 
Financiar el desarrollo sostenible. COM/2018/097 final, acceso 19 de junio de 2025, https://eur-lex.europa.eu/le-
gal-content/ES/ALL/?uri=CELEX:52018DC0097

6.		  Finanzas Sostenibles y Agenda 2030: Invertir en la Transformación del Mundo. White Paper Nº 1. Actualización 
2022, acceso 20 de junio de 2025, https://www.pactomundial.org/biblioteca/white-paper-no-1-finanzas-sosteni-
bles-y-agenda-2030-invertir-en-la-transformacion-del-mundo/

Mercedes Fernández Moscol

En la siguiente infografía de Pacto Mundial7 se 
puede encontrar la relación de estos objetivos 
con los ODS:

A partir del Plan de Acción antes menciona-
do, se publica el Reglamento UE Nº 2020/852 
del Parlamento Europeo y del Consejo de la 
Unión Europea con fecha 18 de junio de 2020. 
De acuerdo con el referido Reglamento, una 
actividad económica tendrá la consideración 
de medioambientalmente sostenible cuando 
dicha actividad:

a.	 Contribuya sustancialmente a uno o varios 
de los siguientes objetivos medioambien-
tales, de conformidad con los criterios que 
se indican en el Reglamento y no cause 
ningún perjuicio significativo conforme se 
indica a continuación:

7.		  Finanzas Sostenibles y Agenda 2030: Invertir en la Transformación del Mundo. White Paper Nº 1. Actualización 
2022, acceso 20 de junio de 2025, https://www.pactomundial.org/biblioteca/white-paper-no-1-finanzas-sosteni-
bles-y-agenda-2030-invertir-en-la-transformacion-del-mundo/

Taxonomías para las Finanzas Sostenibles

ALINEACIÓN DE LOS OBJETIVOS DE LA TAXONOMÍA
MEDIOAMBIENTAL DE LA UE CON LOS ODS

MITIGACIÓN
DEL CAMBIO
CLIMÁTICO

TRANSICIÓN A
UNA ECONOMÍA
CIRCULAR

ADAPTACIÓN
AL CAMBIO
CLIMÁTICO

PREVENCIÓN Y 
CONTROL DE LA
CONTAMINACIÓN

PROTECCIÓN Y
USO SOSTENIBLE
DEL AGUA Y DE
LOS RECURSOS
MARINOS

PROTECCIÓN Y
RECUPERACIÓN
DE LA 
BIODIVERSIDAD Y
LOS ECOSISTEMAS
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Objetivo Medioambiental Perjuicio Significativo: Si la actividad:

Mitigación del cambio climático Da lugar a considerables emisiones de gases 
de efecto invernadero.

Adaptación al cambio climático Provoca un aumento de los efectos adversos 
de las condiciones climáticas actuales y de las 
previstas en el futuro, sobre sí misma o en las 
personas, la naturaleza o los activos.

Uso sostenible y protección de los recursos hí-
dricos y marinos

Va en detrimento del buen estado o del buen 
potencial ecológico de las masas de agua, in-
cluidas las superficiales y subterráneas, o del 
buen estado ecológico de las aguas marinas.

Transición hacia una economía circular Genera importantes ineficiencias en el uso de 
materiales o en el uso directo o indirecto de re-
cursos naturales, en particular en términos de 
durabilidad y de posibilidades de reparación, 
actualización, reutilización o reciclado de los 
productos; da lugar a un aumento significativo 
de la generación, incineración o eliminación de 
residuos, excepto la incineración de residuos 
peligrosos no reciclables; o, la eliminación de 
residuos a largo plazo pueda causar un perjui-
cio significativo y a largo plazo para el medio 
ambiente.

Prevención y control de la contaminación Da lugar a un aumento significativo de las 
emisiones de contaminantes a la atmósfera, el 
agua o el suelo, en comparación con la situa-
ción existente antes del comienzo de la activi-
dad.

Protección y recuperación de la biodiversidad 
y los ecosistemas

Va en gran medida en detrimento de las bue-
nas condiciones y la resiliencia de los ecosiste-
mas, o del estado de conservación de los hábi-
tats y las especies.

Mercedes Fernández Moscol

b.	 Se debe cumplir con ciertas garantías so-
ciales mínimas; por ejemplo, la actividad 
debe efectuarse de conformidad con las 
Líneas Directrices de la OCDE para Em-
presas Multinacionales8 y de los Principios 
Rectores de las Naciones Unidas sobre las 
empresas y los derechos humanos9, inclui-
dos los principios y derechos establecidos 
en los ocho convenios fundamentales a 
que se refiere la Declaración de la Organi-
zación Internacional del Trabajo relativa a 
los principios y derechos fundamentales 
en el trabajo10 y la Carta Internacional de 
Derechos Humanos11.

c.	 Se debe ajustar a los criterios técnicos de 
selección adoptados por la Comisión Euro-
pea y aprobados por el Reglamento Dele-
gado UE Nº 2021/2139 de la Comisión de la 
Unión Europea de 4 de junio de 2021.

Los elementos claves de las taxonomías para las 
finanzas verdes o sostenibles son:

a.	 Los objetivos ambientales o sociales.
b.	 Los sectores económicos priorizados y las 

actividades económicas elegibles.
c.	 Los requisitos mínimos. Aquí hablamos 

por ejemplo de la contribución sustancial 
a uno o varios de los objetivos; el no hacer 
daño significativo a ninguno de los obje-
tivos ambientales; y, cumplir con las salva-
guardas mínimas sociales.

d.	 Los criterios técnicos de selección que 
permiten determinar las condiciones que 
debe cumplir una actividad económica 
elegible para contribuir sustancialmente a 

uno o varios de los objetivos. Estos crite-
rios pueden ser cuantitativos –i.e. métricas 
o umbrales– o cualitativos –i.e. basados en 
prácticas o certificaciones–.

III.	 BENEFICIOS DE LAS TAXONOMÍAS

Como hemos señalado en la sección anterior, 
uno de los objetivos que tuvo la Comisión Eu-
ropea para establecer una taxonomía fue iden-
tificar sectores y actividades sostenibles, lo que 
–bajo su consideración– permitiría una identi-
ficación simple de tales actividades y tener un 
lenguaje común. 

Es indudable que contar con una clasificación 
otorga claridad para las empresas de conocer 
de manera anticipada si sus proyectos serán 
considerados sostenibles o no y, por ende, si 
serán elegibles para recibir recursos de inver-
sionistas que desean facilitar capital a activi-
dades sostenibles e incluso incentivos de parte 
de los propios Estados. Como otro lado de la 
misma moneda, esta clasificación permite a los 
inversionistas y al Estado saber si un proyecto 
es considerado verde o sostenible, las caracte-
rísticas de los proyectos que se consideran ele-
gibles en un determinado país o región. 

De igual manera, las taxonomías coadyuvan a de-
finir indicadores de impacto y a que se efectúen 
mediciones que permiten conocer los avances 
que en materia medioambiental o de sostenibili-
dad se producen en determinados proyectos.

Tal estandarización permite la comparabilidad 
entre las inversiones y saber cuáles de ellas 

8.		  OECD (2023), Líneas Directrices de la OCDE para Empresas Multinacionales sobre Conducta Empresarial Respon-
sable, OECD Publishing, Paris, acceso 25 de junio de 2025 https://doi.org/10.1787/7abea681-es.

9.		  Guiding Principles on Business and Human Rights: Implementing the United Nations “Protect, Respect and Re-
medy” Framework (2011), acceso 20 de junio de 2025 https://digitallibrary.un.org/record/720245?ln=es&v=pdf

10.	 Se refiere a los siguientes convenios: Convenio Relativo a la Libertad Sindical y a la Protección del Derecho de Sin-
dicación, 1948; Convenio Relativo a la aplicación de los principios del Derecho de Sindicación y de Negociación 
Colectiva, 1949; Convenio Relativo al Trabajo Forzoso u Obligatorio, 1930; Convenio Relativo a la Abolición del 
Trabajo Forzoso, 1957; Convenio sobre la Edad Mínima de Admisión al Empleo, 1973; Convenio Sobre la Prohibi-
ción de las Peores Formas de Trabajo Infantil y la Acción Inmediata para su Eliminación, 1999; Convenio Relativo 
a la Igualdad de Remuneración entre la Mano de Obra Masculina y la Mano de Obra Femenina por un Trabajo de 
Igual Valor, 1951; y el Convenio Relativo a la Discriminación en Materia de Empleo y Ocupación, 1958.

11.		 Que se refiere a la Declaración Universal de Derechos Humanos, el Pacto Internacional de Derechos Económicos, 
Sociales y Culturales y el Pacto Internacional de Derechos Civiles y Políticos.

Taxonomías para las Finanzas Sostenibles
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tienen mayor alcance, la etapa en la que se in-
gresa a un proyecto, lo que se espera de este y 
los avances que aún se requieren para alcanzar 
determinados objetivos.

Por último, las taxonomías permiten la preven-
ción de lo que se conoce como greenwashing o 
lavado verde que podría ser definido como “La 
ampliación selectiva de información ambiental-
mente positiva a través de la publicidad, que cau-
sa una imagen distorsionada de la realidad en la 
mente del consumidor, en la que estos aspectos 
ecológicos se encuentran sobre-representados”12. 
Un artículo de Greenpeace13 resume bien por 
qué el greenwashing es malo: porque permite 
a las empresas mantener los negocios como 
siempre han operado mientras pretenden que 
lo están mejor, retrasa o paraliza las acciones 
que deben adoptarse hacia mejores sistemas, 
nos distrae pensando que los problemas am-
bientales vienen siendo solucionados cuando 
en la realidad ello no viene ocurriendo.

Para evitar ello, la Unión Europea ha publicado 
el 28 de febrero de 2024la Directiva contra el 
Greenwashing, Directiva –UE– 2024/825 del Par-
lamento Europeo y del Consejo de la Unión Euro-
pea a fin de lograr una mejor protección contra 
las prácticas desleales y mediante una mejor in-
formación. Esta Directiva establece algunos me-
canismos para evitar el lavado verde como, por 
ejemplo, la verificación por terceros, es decir, las 
empresas pueden ser requeridas a someter sus 
compromisos y metas medioambientales a la ve-
rificación de terceros expertos independientes. 

En Estados Unidos de Norteamérica si bien no 
se ha desarrollado una taxonomía ni ha anuncia-
do planes para su elaboración; sin embargo, el 
6 de marzo de 2024 la Securities and Exchange 
Commission –SEC– adoptó las reglas para estan-
darizar la información en el mercado relacionada 
con clima14 que serán aplicables a las empresas 

públicas y a aquellas que hayan efectuado ofer-
tas públicas. El objetivo de acuerdo con el co-
municado publicado por la SEC es contar con 
información consistente, comparable y confiable 
acerca de los efectos financieros de riesgos aso-
ciados al clima en las operaciones de las empre-
sas bajo alcance y del manejo de esos riesgos.

Las reglas requerirán la difusión de:

a.	 Riesgos relacionados con el clima que ten-
gan o razonablemente tendrán un impacto 
sustancial en los negocios de la empresa, 
sus resultados o su condición financiera.

b.	 Los impactos sustanciales, reales o poten-
ciales, en la estrategia, modelo de negocio 
y resultados.

c.	 Si como parte de su estrategia la entidad 
adoptado actividades para mitigar o adap-
tarse a un riesgo relacionado con el clima, 
una descripción cuantitativa y cualitativa 
de los gastos sustanciales incurridos y el 
impacto en sus estimados financieros y 
asunciones que directamente resulten de 
tales actividades.

d.	 Información específica acerca de las ac-
tividades de mitigación o adaptación in-
cluyendo el uso de planes de transición, 
análisis de escenarios o precios de carbono 
internos.

e.	 Cualquier proceso que la empresa haya iden-
tificado, analizado y administrado sobre los 
riesgos y si dichos procesos se han integrado 
en su sistema de riesgos o procesos.

f.	 Información sobre sus objetivos relaciona-
dos con clima que sustancialmente afec-
ten sus negocios, resultados o condición 
financiera. Incluyendo gastos e impactos 
sustanciales en estimados financieros y 
asunciones derivadas directamente de ta-
les objetivos.

g.	 Para LAFs –siglas de large accelerated filers– 
y AFS –siglas de accelerated filers– informa-

12.	 Moritz Hallama; Marc Montlló; Sergio Rofas; y, Genís Ciutat, “El Fenómeno del Greenwashing y su Impacto sobre 
los Consumidores Propuesta Metodológica para su Evaluación, Aposta 50, (2011): p 1-38

13.	 Greenwash: what it is and how not to fall for it, acceso el 22 de junio de 2025, https://www.greenpeace.org.uk/
news/what-is-greenwashing/

14.	 Press Release of U.S. Securities and Exchange Commission. “SEC Adopts Rules to Enhance and Standardize Clima-
te-Related Disclosures for Investors” https://www.sec.gov/news/press-release/2024-31

Mercedes Fernández Moscol

ción sobre emisiones sustanciales de gases 
de efecto invernadero de tipo Alcance 1 y 
de Alcance 2. Cabe indicar que se entiende 
por Alcance 1 y por Alcance 2.

h.	 Se deberá presentar reportes de asegura-
miento respecto de las emisiones de gases de 
efecto invernadero a que se refiere el punto 
anterior. En un inicio serán reportes de alcan-
ce limitado y luego de alcance razonable.

i.	 Los estados financieros deberán incluir no-
tas sobre:

—	 Costos, gastos y pérdidas como resulta-
do de eventos climáticos severos.

—		 Los costos, gastos y pérdidas relaciona-
dos con compensaciones de carbono y 
créditos o certificados de energía reno-
vables si se han usado como un com-
ponente sustancial para alcanzar sus 
objetivos vinculados con el clima.

—		 Si los estimados y asunciones que se han 
usado para la elaboración de los estados 
financieros se ven impactados de ma-
nera sustancial por riesgos asociados a 
eventos climáticos severos y otras condi-
ciones u objetivos o planes de transición.

En el caso de Perú y en lo que se refiere a 
greenwashing, se ha publicado la Guía de Publi-
cidad Medioambiental publicada por el Instituto 
de Defensa de la Competencia y de Protección de 
la Propiedad Intelectual15. De acuerdo esta Guía:

—	 Toda “publicidad verde” debe encontrarse 
sustentada en evidencia obtenida de ma-
nera previa a su difusión.

—	 La publicidad deberá ser diseñada con ob-
servancia del marco legal y las regulaciones 
sectoriales de índole ambiental y técnica.

—	 Se deberá evitar el uso de imágenes, colo-
res y afirmaciones de carácter general, que 
no precisen los beneficios específicos de 
los productos y/o servicios, a fin de evitar 
el denominado greenwashing. 

—	 Las alegaciones falsas sobre atributos 
medioambientales se tipifican como actos 
de engaño.

—	 Las sanciones consistirían en la aplicación 
de multas.

De otro lado, de acuerdo con el documento de-
nominado “Cambio Climático y Finanzas Soste-
nibles Visión de la SBS”, en el ámbito financie-
ro, las taxonomías son fuentes de información 
usadas por los inversionistas, así como por las 
empresas del sector financiero para determinar 
si sus actividades de financiación e inversión se 
encuentran alineadas con los objetivos verdes. 
Asimismo, el desarrollo de la taxonomía es fun-
damental en el proceso de divulgación, pues 
proporciona un lenguaje y una comprensión 
común para determinar la sostenibilidad de las 
operaciones de las empresas supervisadas, y 
estandariza la información para todos los par-
ticipantes del mercado16.

IV.	 ALGUNAS TAXONOMÍAS DE AMÉRICA
	 LATINA

Actualmente, varias taxonomías de América 
Latina y el Caribe están en implementación o 
en desarrollo. Dado el riesgo de que haya falta 
de comparabilidad entre estas, el Grupo de Tra-
bajo sobre Taxonomías de Finanzas Sostenibles 
para América Latina y el Caribe17 ha actuado 
como Comité Directivo del desarrollo técnico 
de un Marco Común de Taxonomías de Finan-
zas Sostenibles para América Latina y el Caribe.

15.	 Indecopi. “Guia de Publicidad Ambiental”. 	https://cdn.www.gob.pe/uploads/document/fi-
le/5288796/4749865-guia-de-publicidad-ambiental-vf.pdf?v=1697551827

16.	 Cambio Climático y Finanzas Sostenibles Visión de la SBS, acceso el 10 de mayo de 2025, https://www.sbs.gob.pe/
Portals/0/jer/PUBLICACIONES/2024/Documento-Cambio-climatico-SBS.pdf

17.		 Este grupo de trabajo se encuentra constituido por el Programa de Naciones Unidas para el Medio Ambiente 
(PNUMA) y su Iniciativa Financiera (UNEP FI), Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD), la Corpo-
ración Financiera Internacional (IFC), el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Intera-
mericano de Desarrollo (BID), la Cooperación Andina de Fomento (CAF), la Comisión Económica para América 
Latina y el Caribe (CEPAL), la Organización de las Naciones Unidas para la Alimentación y la Agricultura (FAO) y la 
Comisión Europea como asesor externo.

Taxonomías para las Finanzas Sostenibles
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Dicho Marco Común es un documento que pue-
de servir como una referencia voluntaria para 
orientar a los estados que están en proceso o 
tienen la intención de desarrollar taxonomías 
de finanzas sostenibles. Este marco establece un 
conjunto de principios rectores que permitirán la 
comparabilidad y la interoperabilidad de las ta-
xonomías de finanzas sostenibles en la región.18

A la fecha varios países de América Latina cuen-
tan con taxonomías tales como México, Co-
lombia, Panamá, Costa Rica y República Domi-

nicana. Colombia fue la primera en lanzar una 
taxonomía en abril de 2022 y en marzo de 2023, 
México publicó su taxonomía.

A inicios de 2025 el Ministerio de Hacienda de Chi-
le presentó un anteproyecto llamado Taxonomía 
Medioambientalmente Sostenible – T-MAS – que 
se espera sea implementada este año.

A continuación, presento un cuadro comparati-
vo entre las Taxonomías de Colombia, México y 
el Anteproyecto de Chile:

18.	 Marco común de taxonomías de finanzas sostenibles para América Latina y el Caribe, acceso el 10 de junio de 
2025, https://www.undp.org/es/latin-america/eventos/marco-comun-de-taxonomias-de-finanzas-sostenibles-pa-
ra-america-latina-y-el-caribe#:~:text=Las%20taxonom%C3%ADas%20de%20finanzas%20sostenibles,los%20objeti-
vos%20de%20desarrollo%20sostenible.

19.	 Taxonomía Verde de Colombia, acceso el 25 de junio de 2025, https://www.taxonomiaverde.gov.co/
20.	 Taxonomía Sostenible de México, acceso el 20 de junio de 2025, https://www.finanzassostenibles.hacienda.gob.

mx/es/finanzassostenibles/taxonomia
21.	 Ante proyecto sistema de Clasificación o Taxonomía de Actividades Económicas Medioambientales sostenibles 

de Chile https://cms.hacienda.cl/ciudadana/assets/documento/descargar/df6620edf2776/1735646399

Cuadro Comparativo de Taxonomías

Tema Colombia19 México20 Chile21 

Objetivos Mitigación del cambio 
climático

Ambientales: 
Mitigación del cambio 
climático

Mitigación del 
Cambio Climático

Adaptación al cambio 
climático

Adaptación al cambio 
climático

Adaptación al Cambio 
Climático

Conservación de 
los ecosistemas y 
biodiversidad

Uso sostenible y la 
protección de los 
recursos hídricos y 
marinos

Uso sostenible de 
recursos hídricos y 
marinos

Gestión del agua Transición a una 
economía circular

Transición hacia una 
economía circular

Gestión del suelo Prevención y control 
de la contaminación

Prevención y control 
de la contaminación, 
Conservación y 
restauración de 
ecosistemas y 
biodiversidad

Mercedes Fernández Moscol

Economía circular Protección y 
restauración de la 
biodiversidad y los 
ecosistemas

Prevención y control 
de la contaminación

Sociales: 
Trabajo decente 
– incluidos los 
trabajadores en 
distintos puntos de la 
cadena de valor –

Niveles de vida 
adecuados y bienestar 
para los usuarios 
finales

Comunidades y 
sociedades inclusivas 
y sostenibles

Sectores
económicos

Energía Silvicultura Agricultura, 
ganadería, silvicultura, 
pesca y acuicultura

Construcción Actividades de 
protección y 
restauración del 
medio ambiente

Minas y canteras

Gestión de residuos y 
captación de CO2

Manufacturas Industrias 
manufactureras

Gestión del Agua Energía Suministro de 
electricidad, 
gas, vapor y aire 
acondicionado

Transporte Abastecimiento de 
agua, alcantarillado, 
gestión de residuos y 
remediación

Suministro de agua, 
evacuación de aguas 
residuales, gestión 
de desechos y 
descontaminación 
Construcción

Tecnologías de la 
Información 

Transporte Transporte y 
almacenamiento

Manufactura Construcción e 
inmobiliaria

Información y 
comunicaciones

Taxonomías para las Finanzas Sostenibles
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Sectores
económicos

Ganadería Información y 
comunicación

Actividades 
inmobiliarias

Agricultura Actividades 
profesionales, 
científicas y técnicas

Forestal Actividades 
financieras y de 
seguro

En cuanto lo 
objetivos sociales —
se han postulado—:

Educación

Actividades de salud 
humana y trabajo 
social

Artes, 
entretenimiento y 
recreación

Como puede apreciarse tanto la taxonomía de 
Colombia como la del Anteproyecto de Chile 
son clasificaciones verdes o medioambientales; 
sin embargo, la taxonomía de México contiene 
también objetivos de carácter social. Uno de 
los aspectos que tienen en común es que todas 
ellas son binarias, es decir, las actividades son 
clasificadas como sostenibles o no, pero no son 
un sistema gradual o semáforo, es decir, no son 
un sistema que clasifica actividades según un 
nivel o grado de sostenibilidad. 

En cuanto a las funciones, las taxonomías se 
centran en favorecer la identificación de acti-
vidades económicas y activos que aporten de 
manera significativa a canalizar flujos hacia ob-
jetivos ambientales o sociales. Sin embargo, en 
las funciones de la taxonomía de Colombia se 

destaca facilitar la diferenciación y clasificación 
de los instrumentos financieros; en cambio, en 
la taxonomía de México se resalta la importan-
cia de canalizar el financiamiento público y pri-
vado hacia actividades con impactos positivos 
en el medio ambiente y la sociedad, así como 
sentar las bases para el desarrollo de políticas 
públicas en materia de finanzas sostenibles22.

En Colombia y en México se han desarrollado 
casos pilotos de implementación. 

Por un lado, en Colombia23, entre diciembre de 
2021 y febrero de 2023, se desarrollaron pilotos 
voluntarios de implementación de la Taxono-
mía Verde de Colombia con 5 establecimientos 
de crédito: 3 bancos comerciales, un banco de 
segundo piso y un banco con componente de 

22.	 Dayana Vega, Itziar Patiño y Kepa Solaun, “Taxonomías para finanzas sostenibles. Un enfoque comparado Euro-
pa-Latinoamérica”, Ekonomiaz 106, (2024): 50.

23.	 Resultados de los Pilotos de Taxonomía Verde de Colombia, acceso el 26 de junio de 2025, en: https://www.super-
financiera.gov.co/jsp/10111958

Mercedes Fernández Moscol

microfinanzas, abordando los diez –10– secto-
res de la Taxonomía Verde, cubriendo aproxi-
madamente un 74.5% de las actividades o acti-
vos definidos en la taxonomía. Como resultado 
se obtuvo:

a.	 En cuanto identificación de prácticas de 
gestión de la sostenibilidad: entre las 5 
entidades participantes del piloto ya se 
habían realizado más de 2600 operaciones 
de crédito a través del Sistema de Adminis-
tración de Riesgos Sociales y Ambientales 
–SARAS–.

b.	 En cuanto alineación operacional a través 
de revisión de políticas y procesos, se iden-
tificaron las siguientes principales brechas: 
disponibilidad de información técnica para 
validar criterios y requisitos de la Taxono-
mía, falta de cobertura de la evaluación de 
riesgos ambientales y sociales que permita 
demostrar que la actividad no genera un 
daño significativo al ambiente o la socie-
dad; falta de capacidad técnica para eva-
luar los criterios de la Taxonomía y hacer 
seguimiento a los créditos verdes; falta de 
alineación de certificados sostenibles con 
los criterios de la Taxonomía; dificultad 
para alinear los requisitos técnicos esta-
blecidos por diferentes actores –multila-
terales, casa matriz, entre otros–; y, falta 
desarrollar indicadores de seguimiento o 
beneficio ambiental según el tipo de acti-
vidad financiada.

Por otro lado, en el caso de México, en 2023 se 
implementó también un programa piloto con 
la participación de diversas entidades financie-
ras seleccionadas que incluyó diez instituciones 
participantes, provenientes de la Banca Comer-
cial, Banca de Desarrollo, Fondos de Pensiones, 
Aseguradoras, Fondos de Inversión y Emisoras, 
cuyos gremios representan el 94% de los acti-
vos totales del sistema financiero24. 

En cuanto a las principales brechas, se encuen-
tran las siguientes:

a.	 Estratégicas: las estrategias, objetivos y me-
tas en materia de sostenibilidad de las ins-
tituciones no se encuentran alineadas con 
los principios establecidos de la taxonomía; 
algunas de las instituciones no disponen de 
estrategias para promover la igualdad de 
género tanto al interior de sus instituciones, 
como en la oferta de productos o servicios 
financieros; y, la mayoría de las instituciones 
no cuentan con procesos o sistemas ade-
cuados para la evaluación y mitigación de 
riesgos ambientales y sociales. 

b.	 Proceso de originación: En muchas ins-
tituciones, la información sobre los pro-
yectos financiados se presenta de manera 
general, abordando conceptos amplios de 
sostenibilidad, sin detallar el uso específico 
de los recursos; en la mayoría de las institu-
ciones financieras, la información técnica 
disponible de los proyectos es limitada y 
carece de estandarización; y, la mayoría de 
instituciones se encuentra en etapas muy 
iniciales de creación de capacidades y de 
adaptación de sus sistemas internos para 
recabar y sistematizar información relacio-
nada con la taxonomía.

c.	 Reporte y seguimiento: La información 
que divulgan las entidades sobre los ins-
trumentos de inversión o deuda que colo-
can en el mercado es limitada; y, las institu-
ciones financieras que buscan enverdecer 
sus carteras, suelen referirse a los informes 
de sostenibilidad publicados por otras en-
tidades; pero existe una falta de homolo-
gación sobre la información que propor-
cionan las instituciones.

d.	 Capacidades: Los recursos humanos asig-
nados para atender temas de sostenibili-

24.	 Reporte de Resultados y Recomendaciones del Programa Piloto de la Taxonomía Sostenible https://www.finan-
zassostenibles.hacienda.gob.mx/work/models/finanzassostenibles/recursos/documentos/taxonomia/Resultados_
Programa_Piloto_TSM.pdf

Taxonomías para las Finanzas Sostenibles
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dad son pequeños; no se ha integrado ni 
sensibilizado adecuadamente a los equi-
pos comerciales, de negocios y de inver-
siones respecto a la adopción de la Taxo-
nomía; y, existe una falta de conocimiento 
técnico sobre aspectos generales de soste-
nibilidad en las instituciones.

e.	 Regulatorias: Una de las principales bre-
chas identificadas durante el piloto fue la 
falta de regulación ASG, incluyendo la Taxo-
nomía, para otras instituciones del sistema 
financiero como emisoras, instituciones de 
crédito y fondos de inversión; y, para algu-
nas instituciones, cuyas carteras tienen una 
alta colocación de líneas de crédito para pe-
queñas y medianas empresas, representa 
un reto importante la falta de información 
divulgada por estas entidades.

V.	 ESTADO DE LA TAXONOMÍA PARA LAS FI-
NANZAS VERDES EN EL PERÚ

En el año 2023 se publicó la Hoja de Ruta de 
Finanzas Verdes, mediante Decreto Supremo 
Nº  7-2023-MINAM. El Plan Nacional de Com-
petitividad y Productividad 2024-2030, apro-
bado por Decreto Supremo Nº 203-2024-EF, 
establece como Objetivo prioritario Nº 4 “Fi-
nanciamiento” el desarrollo e impulso de una 
Taxonomía de Finanzas Verdes –TFV– la cual 
deberá encontrarse aprobada y difundida has-
ta diciembre de 2025.

Ahora bien, el Ministerio del Ambiente –MINAM– 
viene trabajando desde el 2021 en el desarrollo 
de una taxonomía para las finanzas verdes. Los 
aliados estratégicos del MINAM son el Proyecto 
BioInvest operado por la Cooperación Alemana 
al Desarrollo –GIZ– y la Corporación Financiera 
Internacional.

De acuerdo con el MINAM25:

—	 En el 2023 se ha trabajado en el desarrollo 
técnico de algunos de los capítulos de los 
sectores que se proyectan: construcción, 
energía, agua y saneamiento, agricultura y 
silvicultura. Estos capítulos atienden prin-
cipalmente la variable clima: mitigación 
y adaptación, seguido de otras temáticas 
como biodiversidad y economía circular 
de manera gradual. 

—	 La taxonomía comenzaría siendo volunta-
ria y luego se incrementará su nivel de so-
licitud, aplicación y divulgación. De igual 
manera, con posterioridad se espera in-
cluir las variables sociales.

—	 Se espera que se apruebe la taxonomía en 
septiembre de 2025

VI.	 ALGUNAS CONCLUSIONES

Como hemos podido ver, una taxonomía es 
una herramienta necesaria para identificar con 
claridad los proyectos que se consideran ver-
des, sociales o sostenibles. 

En tal sentido, va a ser importante para Perú 
contar con un instrumento, pues este permitirá 
a las instituciones financieras, fondos de inver-
sión y otro tipo de inversionistas institucionales 
canalizar recursos hacia los proyectos que el 
Estado Peruano desee priorizar en materia am-
biental y/o social.

De igual manera, va a resultar necesario conocer 
las brechas que se ha identificado en los pilotos 
de otros países de América Latina para poder pre-
ver qué pasos pueden irse adoptando tanto de 
Estado como a nivel de las entidades privadas.

25.	 Stakeholders. Contar con una taxonomía de finanzas verdes aprobada será clave, acceso el 28 de junio de 
2025, https://stakeholders.com.pe/medio-ambiente/economia-verde/contar-con-una-taxonomia-de-finanzas-ver-
des-aprobada-sera-clave/
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“...la estructura de incentivos que opera sobre 
prestamistas y prestatarios en contratos de finan-
ciamiento siempre debe tender a promover la efi-
ciencia en términos económicos...”

Daniel R. Fischel 

I.	 INTRODUCCIÓN 

Los síntomas de las enfermedades son alarmas 
que nos envía el cuerpo, alertándonos sobre po-
sibles patologías o problemas en nuestra salud. 

Consideremos la fiebre… una temperatura 
corporal elevada a menudo indica que el pa-
ciente es víctima de alguna infección. De ma-
nera similar, un lunar aparentemente inocente 
que de repente cambia de apariencia, podría 
ser una advertencia de nuestro cuerpo respec-
to a una enfermedad a la piel, o una pérdida 
de peso inexplicable podría indicar un trastor-
no metabólico.

Cada síntoma sirve como una pieza del rom-
pecabezas del diagnóstico médico. Al prestar 
atención a estas señales, sabremos cuando co-
rresponde buscar atención médica de forma 
oportuna, para evitar problemas serios.

Los covenants financieros en operaciones de fi-
nanciamiento podrían considerarse como medi-
dores o síntomas de alerta temprana de la “salud 
financiera” de una entidad o proyecto, sirviendo 
para impulsar a deudores y financistas —de me-

diano y largo plazo— a investigar más a fondo 
los motivos de generación de ese síntoma y las 
tendencias subyacentes, para luego tomar las 
medidas necesarias o convenientes. 

Así como los síntomas revelan alteraciones en 
nuestro equilibrio fisiológico, los resultados ne-
gativos de una medición de covenants financie-
ros pueden indicarnos que algo puede no estar 
bien con el deudor o negocio respectivo.

II.	 EL PROBLEMA Y LOS COSTOS DE AGENCIA 
EN LA RELACIÓN DE FINANCIAMIENTO

Desde el momento en que un prestamista y un 
potencial tomador de deuda o  prestatario ini-
cian contactos para evaluar una potencial ope-
ración de financiamiento, ambos enfrentan un 
conflicto de intereses inmediato: (a) el prestata-
rio deseará obtener una calificación/rating de 
riesgo lo más alta/segura  posible —mayor ca-
lificación = menor riesgo—, de manera que su 
costo financiero —intereses, comisiones, etc.— 
sea bajo —en reflejo a dicho riesgo: a mayor 
riesgo, mayor costo financiero—, y que los tér-
minos que le exija el prestamista en el contrato 
de financiamiento —obligaciones, restricciones, 
etc.— sean lo menos restrictivos posible; y, por 
otro lado, (b) el prestamista procurará evaluar el 
riesgo crediticio del prestatario —actual y pro-
yectado— de la mejor manera posible —anali-
zando la liquidez del negocio, su estructura de 
capital, la capacidad de generar flujos de efec-

RESUMEN: 
A través del presente artículo, el autor repasa la motivación para la inclusión de este tipo de cláusulas en contratos de financiamiento, que 

son los covenants financieros, algunos tipos o categorías de los mismos, conceptos claves para su utilización y ciertos aspectos relevantes desde 
el punto de vista práctico al utilizarlos y negociarlos. 

Palabras clave: Financiamientos, covenants financieros, ratios, costos de agencia, EBITDA y mecanismos de monitoreo.

ABSTRACT:
Through this paper, the author reviews the motivation for the inclusion of this type of clauses in financing agreements, what are financial 

covenants, some types or categories of the same, key concepts for their use and certain relevant aspects from a practical standpoint when using 
and negotiating them.

Keywords: Financings, financial covenants, ratios, agency costs, EBITDA and monitoring mechanisms.
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tivo constantes a mediano y largo plazo, etc.—, 
a fin que el costo financiero y los términos del fi-
nanciamiento que proponga sean competitivos 
—en caso contrario, el prestatario podrá acudir/
considerar a otros prestamistas y alternativas de 
financiamiento— y sean reflejo adecuado del 
riesgo aplicable al prestatario y sus negocios.

Ahora bien, sin perjuicio de la evaluación de 
riesgo que ejecute el prestamista antes de 
proceder con el financiamiento —indepen-
dientemente de lo diligente y/o calificado que 
sea—, este conflicto de intereses no dejará de 
existir incluso una vez fijado el perfil de riesgo 
del prestatario, establecido el costo del finan-
ciamiento y pactados los términos del financia-
miento; y es que el ingreso de capital de terce-
ros —deuda— en la estructura de capital de un 
prestatario, altera la función de riesgo del mis-
mo directamente1, generando -en principio- 
que su administración tienda a incrementar el 
riesgo del negocio para sacar mayor beneficio 
—a mayor riesgo, mayor beneficio—, sin asu-
mir un mayor costo financiero2. 

El problema que genera esta potencial conduc-
ta del prestatario, encaja típicamente como un 

“problema de agencia” en términos económi-
cos, pues los administradores del negocio del 
prestatario no comparten los mismos intereses 
que los distintos individuos que puedan tener 
un interés en la marcha de la empresa, inclu-
yendo, pero sin limitarse a sus acreedores fi-
nancieros3. 

El origen del problema de agencia nace prin-
cipalmente por (a) la conducta naturalmente 
maximizadora del prestatario, (b) la asimetría 
informativa que existirá entre el prestamista y 
el prestatario respecto del negocio financiado 
—que típicamente favorecerá al prestatario—, 
y, (c) el hecho que los administradores del pres-
tatario —el “agente” en esta relación— no asu-
mirán la totalidad de los costos derivados del 
incremento en el riesgo del negocio. 

La existencia del problema de agencia antes se-
ñalado, y los esfuerzos del prestatario para mini-
mizar sus efectos, generan lo que se denominan 
costos de agencia, siendo estos básicamente los 
costos que dichos esfuerzos generarán a las par-
tes para que el riesgo del negocio se mantenga 
en línea con el perfil de riesgo inicialmente es-
tablecido por el prestamista para el prestatario4.

1.		  Este tipo de eventos endógenos —causados por el prestatario— constituyen un problema de moral hazard para 
el prestamista, entendido como tal a la posibilidad de que la redistribución de riesgo en una transacción cam-
biará la conducta de una parte, incrementando el riesgo de la otra parte en dicha transacción. El clásico ejemplo 
es que una persona que contrata un seguro contra robo de autos está mucho menos vigilante que antes de la 
entrada en vigencia del seguro contratado.

2.		  Como se sugiere en el clásico ejemplo de la Teoría de Opción, la existencia de eventos exógenos y endógenos 
que alteran el riesgo en una relación no están separados, ante un aumento de riesgo debido a eventos exógenos, 
lo más probable es que el prestatario aumente aún más su riesgo —evento endógeno—. Ver: Richard Gilson and 
Bernard Black, The Law and Finance of Corporate Acquisitions, 244-249 (Foundation Press 2nd h ed. 1995).

3.		  BREALY, Richard; MYERS, Stewart, Alan MARCUS. “Fundamentals of Corporate Finance”. Cuarta edición. Mc Graw 
Hill. 2004. P. 26.

4.		  Conforme a la teoría económica, la determinación de los costos de agencia resulta de la suma de: (i) los costos de 
monitoreo efectuados por el principal con la finalidad de limitar las divergencias a su interés y crear los incenti-
vos apropiados para alinear la conducta del agente; (ii) los costos de garantía —bonding costs— efectuados por 
el agente y que representan los recursos utilizados por este para garantizar que no realizará ciertas actividades 
que pudieran dañar al principal o para asegurarle que será compensado si no toma esas acciones; y; (iii) la pérdida 
residual —residual loss—, que es el costo al que equivale la reducción del bienestar experimentada por el principal 
como resultado de la divergencia de intereses entre las decisiones del agente y aquellas decisiones que maximiza-
rían el bienestar del principal.Ver: JENSEN, Michael & MECKLING, William H. Theory of the firm: Managerial Behaviour, 
Agency Costs and Ownership Structure. En: JENSEN, Michael (comp.). A Theory the Firm. Governance, Residual Claims, 
and Organizational Forms. Cambridge, Massachusetts: Harvard University Press, 2000, pp.  84-87.
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III.	 LOS MECANISMOS CONTRACTUALES DE 
MONITOREO Y BONDING PARA MITIGAR 
EL PROBLEMA DE AGENCIA 

Como es de imaginar, los prestamistas están 
muy al tanto de la existencia de este problema 
de agencia, por lo que procuran incluir una se-
rie de disposiciones en sus contratos de finan-
ciamiento para manejarlo, procurando reducir 
dicho riesgo y anticipar los distintos eventos 
endógenos en los que podría incurrir la admi-
nistración del prestatario.

Sin perjuicio de lo anterior, es imposible que 
el prestamista pueda anticipar cada una de las 
posibles circunstancias —o que habiendo pre-
visto algunas, lo haga perfectamente en todos 
los casos—, ya sea porque es demasiado costo-
so predecirlas y monitorearlas, o simplemente 
porque es imposible determinarlas ex ante al 
detalle, desde la fecha de firma del contrato de 
financiamiento o el desembolso bajo el mismo.

Dichas disposiciones contractuales —limitacio-
nes, requerimiento de ejecutar acciones pun-
tuales, otorgamiento de derechos de aproba-
ción o vetos, etc.— incluidas con el objetivo de 
reducir el referido riesgo o problema de agen-
cia, han sido categorizadas como mecanismos 
de monitoreo y/o bonding5.

Estos mecanismos de monitoreo y/o bonding se 
clasifican generalmente en dos tipos: (a) meca-
nismos específicos, o (b) mecanismos genera-
les/discrecionales del prestamista. 

Los mecanismos específicos incluyen obliga-
ciones de entrega de documentos e informa-
ción —estados financieros auditados, informes 
de gerencia, tasaciones, reportes de litigios, 

etc.—, el cumplimiento de actos específicos 
o mantenimiento de condiciones financieras, 
limitaciones al uso de los recursos del financia-
miento, limitaciones a la aplicación de utilida-
des, entre otros. 

Por su parte, los mecanismos generales/discre-
cionales incluyen acciones o decisiones discre-
cionales que el prestamista puede tomar ante 
ciertas circunstancias, como la aprobación —o 
no— de determinadas actividades o decisiones 
de gobernabilidad, la aceleración del cronogra-
ma de pagos del financiamiento, la ejecución 
de garantías, etc6.

Los covenants financieros son un mecanismo 
específico típico, ya que su finalidad es procurar 
el mantenimiento de las condiciones financie-
ras del prestatario, sin embargo, su incumpli-
miento puede generar la aplicación mecanis-
mos generales/discrecionales. 

IV.	 COVENANTS FINANCIEROS, ¿QUÉ SON? 
¿CÓMO FUNCIONAN? ¿PARA QUÉ SIRVEN? 

¿Qué son?, son básicamente cláusulas, obliga-
ciones o requisitos contractuales consistentes 
típicamente en: (i) mantener determinados ra-
tios de cálculo7 —basados en conceptos finan-
cieros y contables, típicamente utilizando infor-
mación extraída de estados financieros— en un 
momento en particular —usualmente al cierre 
de un trimestre, semestre o año fiscal— o du-
rante un periodo de tiempo determinado, y/o 
(ii) cumplir con determinados ratios de cálcu-
lo como condición previa para poder ejecutar 
ciertos actos restringidos —como asumir deu-
da adicional, distribuir dividendos, levantar ga-
rantías, fusionarse, vender activos sustanciales, 
adquirir una empresa, etc.—. 

5.		  Michael C. Jensen & William H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership 
Structure, 3 J. Fin. Econ. 305, 311 (1976). 

6.		  Clifford Smith and Jerold Warner, On Financing Contracting: An Analysis of Bond Covenants, 7 J. Fin. Econ. 117 (1979).

7.		  Se trata de un cálculo a través de un índice o coeficiente que resulta de la comparación de dos cifras correspon-
dientes a distintas partidas contables o cifras financieras, en donde una fungirá como numerador y otra como 
denominador.
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¿Por qué les llamo “covenants” y no obligacio-
nes financieras simplemente? … bueno, no es 
porque el término en inglés suena bonito. 

Si bien en el Perú y en los ordenamientos jurí-
dicos civiles estos suelen redactarse e incluir-
se en los contratos de financiamiento como 
obligaciones del prestatario, estos no implican 
necesariamente obligaciones de hacer o no 
hacer —en todos los casos—, que podrán ser 
incumplidas por un deudor —o cumplidas de 
forma parcial, tardía o defectuosa—, gatillando 
disposiciones civiles como las contenidas en los 
artículos 1428 y 1429 del Código Civil Peruano 
—para exigir su cumplimiento posterior—.

En ciertos casos, se trata más de un requisito o 
cláusula contractual que obliga al deudor a re-
portar cierta información y realizar ciertos cálcu-
los sobre la misma —estas si serían obligaciones 
de hacer—, siendo que si el resultado de los cál-
culos no es el requerido —lo cual no depende 
enteramente de la decisión del deudor—, ello en 
muchas casos no será plausible de cumplimien-
to posterior —a requerimiento— o subsanación, 
sino que simplemente otorgará al deudor ciertas 
facultades de cara  a ejercer —o no— potesta-
des contractuales, como “acelerar” los plazos 
del cronograma de pagos respectivo, suspender 
desembolsos pendientes, etc.

De esta forma, las obligaciones de hacer consis-
tirán en preparar y proporcionar la información, 
así como realizar el cálculo; pero que el produc-
to del cálculo cumpla o no con el requisito de 
cálculo del covenant, no trataría realmente de si 
el deudor propiamente ha incumplido una obli-
gación de hacer o no, sino más bien de cuál es 
la condición financiera del deudor reflejada en 
dicho cálculo —lo cual en muchos casos no de-
penderá del negocio del deudor, sino de condi-
ciones de mercado—.

Más adelante explicaremos un poco más a 
detalle algunos “tipos” de covenants financie-

ros, pero usemos una versión simplificada del 
denominado Ratio de Apalancamiento, como 
ejemplo para facilitar el entendimiento de 
cómo funcionan en general. 

En este caso en particular, el prestatario se 
encontrará obligado a entregar estados finan-
cieros al prestamista bajo el contrato de finan-
ciamiento —típicamente de forma semestral y 
auditados anuales—, el cual a su vez, requerirá 
que el prestatario incluya en dicho momento 
el cálculo —sobre la base de la información en 
dichos estados financieros— de un ratio entre 
(a) su deuda —podrá ser definida con distintos 
matices, como veremos más adelante—, y (b) 
los flujos de efectivo que genera el prestatario 
producto de sus negocios y operaciones co-
rrientes8.

En este caso, la obligación o requisito del co-
venant financiero será que dicho ratio nunca 
supere 2.5x —por ejemplo—, por lo que el 
deudor se encontraría limitado para incurrir 
en deuda adicional, pero dicha limitación será 
“flexible”, al encontrarse “atada” al “éxito” del 
negocio —reflejado en sus flujos de efectivo—.

De esta manera (1) si los flujos dinerarios del ne-
gocio decaen sustancialmente, y el prestatario 
mantiene mucho endeudamiento financiero, 
tendrá que buscar maneras de reducir su deuda 
o incrementar sus flujos, caso contrario podrá 
“incumplir” esta obligación o requisito, dando 
al prestamista una señal de que su capacidad 
de repago ha disminuido, y por tanto, el riesgo 
bajo el financiamiento ha aumentado, y (2) si el 
negocio del prestatario va muy bien y genera 
un exceso de ingresos por encima de lo pro-
nosticado inicialmente, este podrá incrementar 
su endeudamiento para hacer crecer sus nego-
cios, al haber disminuido su riesgo crediticio. 

Es importante recalcar que lo anterior no fun-
cionaría de forma dinámica y atada al riesgo 
crediticio del deudor, si las limitaciones fuesen 

8.		  Como veremos más adelante, el parámetro realmente utilizado suele ser el EBITDA y no los flujos dinerarios pro-
piamente, pero para efectos de esta introducción, usemos algo más genérico.
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por importes fijos —por ejemplo—, en lugar de 
conceptos financieros variables y ratios.

En lo que respecta a su propósito o función 
—¿para qué sirven?—, básicamente buscan 
restringir de forma dinámica al tomador de 
deuda, para efectos que el riesgo inicialmente 
previsto sea respetado, o que en caso este sea 
incrementado, permita al acreedor ser informa-
do al respecto y otorgarle las herramientas que 
correspondan —acelerar el crédito, requerir 
una inyección de capital, el repago de deuda, 
el incremento de garantías, disminución en el 
gasto en ciertos conceptos, etc.—.

Lo anterior se logra a través de la utilización de 
una combinación de cláusulas contractuales 
—como la obligación de destinar los flujos del 
financiamiento a ciertos usos en particular— y 
distintos covenants financieros, que tendrán 
propósitos o efectos distintos; así por listar al-
gunos ejemplos o ideas: 
  
•	 Permiten al acreedor obtener una señal 

preventiva —le hace notar un “síntoma”— 
cuando se presenta un deterioro en la ca-
lidad crediticia del deudor, antes de que 
la misma se reduzca a niveles menores a 
los aceptables de acuerdo al riesgo inicial-
mente previsto.

•	 Ello a su vez obliga al deudor a acercar-
se al prestamista —como stakeholder— a 
explicar/analizar que ha ocurrido, y po-
tencialmente renegociar términos —para 
reflejar el incremento en el riesgo aplica-
ble y evitar que el prestamista tome cier-
tas medidas o potestades discrecionales 
que puedan perjudicar al deudor—, aun 
cuando aún no se haya incumplido con 

el repago de intereses o principal del en-
deudamiento9.

•	 Pueden forzar o incentivar a que el deudor 
busque dinero adicional vía capital, para me-
jorar su salud financiera y mejorar —para sus 
acreedores, en todo caso— su estructura de 
capital, o incluso a refinanciar su deuda. 

•	 Pueden reducir los incentivos del deudor 
a sub-invertir recursos, rechazando opor-
tunidades potencialmente lucrativas, dado 
que una parte sustancial de sus ingresos 
serán destinados a pagar a los acreedores, 
en lugar de distribuirlos a sus accionistas. 

•	 Puede forzar al deudor a incrementar sus 
reservas de fondos disponibles por encima 
del nivel deseado por su administración. 

•	 Puede incentivar a la realización de nuevas 
inversiones —en lugar de distribuciones a 
sus accionistas—, operando como un be-
neficio en el largo plazo para el deudor, sus 
acreedores e incluso sus accionistas, quie-
nes tendrán mayores distribuciones cuan-
do se materialice el beneficio producto de 
la inversión10. 

•	 Puede prevenir la realización de determi-
nados actos por parte del deudor, que cau-
sarían el deterioro de su calidad crediticia 
a niveles menores a los aceptables por el 
prestamista.

V.	 CATEGORÍAS O TIPOS DE COVENANTS FI-
NANCIEROS 

Si bien existen covenants financieros de mayor 
o menor relevancia según el tipo de stakehol-

9.		  Se dice que todo ello genera que los deudores sean “responsables” en la práctica por las proyecciones y modelos 
financieros preparados y utilizados al inicio del proceso de financiación, para establecer el riesgo crediticio del 
deudor.

10.	 Contra esta argumentación, se sostiene que la inclusión de covenants demasiado restrictivos que generen que 
el prestatario deba retener más dinero del que puede prudentemente invertir, podrá incentivar la realización de 
inversiones que normalmente el prestatario no hubiese ejecutado y podrían presentar consecuencias adversas 
para ambos, prestamistas y prestatarios.
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der11, no existen tipos o categorías cerradas de 
covenants financieros, y además existen distin-
tas formas de clasificarlos12, a nuestro criterio, 
aquellos que son más relevantes para operacio-
nes de financiamiento a mediano y largo plazo, 
se encuentran categorizados de la siguiente 
manera13: 

(a)	 Ratios de Cobertura —coverage ratios—: 
Son aquellos que buscan medir los niveles 
de protección del crédito para acreedo-
res/inversionistas de forma casi inmediata 
dada la situación del deudor. 

	 El típico ejemplo de este tipo es el Ratio 
de Cobertura de Servicio de Deuda —en 
adelante, RCSD—, el cual es utilizado para 
medir la capacidad del deudor para cubrir 
—con sus ingresos corrientes— los pagos 
de deuda financiera que deberá ejecutar 
bajo sus cronogramas de pago, —llamado, 
el “servicio de deuda”— en un período cer-
cano en particular.

	 Si bien se usa muchas veces en tándem jun-
to con el Ratio de Apalancamiento —que 
veremos más adelante—, a diferencia de 
este último —que mide el endeudamiento 
total del deudor, como el que menciona-
mos anteriormente y desarrollaremos lí-

neas abajo—, este covenant busca evaluar 
la capacidad de pago y liquidez algo más 
inmediata del negocio, de cara a afrontar 
sus obligaciones financieras dentro de un 
período próximo. 

	 De esta manera si no se cumple, será una 
alerta de problemas cuasi inminentes, de 
cara a que el deudor afronte sus obliga-
ciones financieras en general con los flujos 
que genera.

	 Habitualmente, dicho RCSD es calculado 
mediante la división entre (i) el “EBITDA” 
—concepto desarrollado en el numeral 6. 
siguiente— del deudor, menos sus gastos 
operativos14, para un período inmediata-
mente posterior determinado —por ejem-
plo, los 3, 6 o 12 meses inmediatamente 
anteriores a la fecha de cálculo—, y (ii) el 
servicio de deuda que la entidad respec-
tiva deberá afrontar en un periodo inme-
diatamente posterior —por ejemplo, los 
6 meses siguientes a la fecha de cálculo— 
conforme a sus cronogramas de pago. 

	 Así, por ejemplo, el covenant correspon-
diente en el contrato de financiamiento, 
podrá requerir que el deudor mantenga un 
RCSD no menor a 1.2x, para asegurase que 

11.		 Evidentemente, dada la naturaleza de su interés en el negocio, la información de interés variará dependiendo del 
tipo de stakeholder, por ejemplo, el interés de un acreedor de deuda comercial —proveedores— y acreedores 
de deuda de corto plazo, será distinto de aquel de acreedores de deuda a mediano y largo plazo —los que son 
materia del presente artículo—, y aún más distintos serán los intereses de titulares de capital/equity en el nego-
cio —quienes estarán más enfocados en maximizar la rentabilidad variable de su operación, y por tanto en la 
eficacia operativa del negocio—.

12.	 Por ejemplo, algunos los agrupan en “estáticos”, “dinámicos” y/o “estático-dinámicos”, pero creemos que ir por 
esa clasificación no añade mucho para efectos de este artículo enfocado en covenants relavantes para acreedo-
res financieros de mediano y largo plazo. Para mayor información, ver: BREALY, Richard; MYERS, Stewart, Alan 
MARCUS. “Fundamentals of Corporate Finance”. Cuarta edición. Mc Graw Hill. 2004. Capítulo 17.

13.	 Fuentes, Jorge. Mayo, 2020. COVID-19: Algunos apuntes sobre la aplicación de Ratios Financieros en Contratos de 
Financiamiento. Enfoque Derecho. Recuperado de: http://www.enfoquederecho.com/2020/05/27/covid-19-al-
gunos-apuntes-sobre-la-aplicacion-de-ratios-financieros-en-contratos-de-financiamiento/.

14.	 Como veremos más adelante, es un concepto central para covenants financieros que busca reflejar el flujo opera-
tivo, efectivo y corriente de una empresa o negocio. La idea del EBITDA es que en la medida de lo posible refleje 
el fujo efectivo/real, recurrente y operativo del deudor, por lo que se le suele descontar al flujo efectivo de la 
entidad ciertos gastos, como impuesto a la renta, participación de trabajadores, entre otros, dependiendo del 
caso en concreto.
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mantenga ingresos inmediatos suficientes y 
mayores al monto de su servicio de deuda 
financiera a pagar durante el siguiente pe-
ríodo, evitando que incumpla con pagar sus 
deudas y que caiga en cesación de pagos. 

	 Otro ejemplo incluido en esta categoría, 
podría es el ratio de cobertura de garan-
tías —collateral coverage ratio— que se usa 
para medir el nivel de cobertura del crédi-
to otorgado, frente al activo que garantiza 
el mismo, para un período en particular —
anual, semestral, etc.—. 

	 Este ratio suele utilizarse en operaciones 
que involucran garantías sobre activos 
y comúnmente se obtiene de la división 
entre (x) el valor de comercial o el de rea-
lización15 del activo en determinada fecha 
—basado en una tasación o valorización 
del mismo—, y (y) el monto del crédito ga-
rantizado con dicho activo o activos. 

	 De esta forma, a manera de ejemplo, en 
un financiamiento garantizado con un pa-
quete de activos inmobiliarios, el contrato 
de financiamiento podrá requerir que el 
deudor encomiende tasaciones semes-
trales o anuales, y que cuando se emitan 
dichos informes de tasación se ejecute un 
cálculo del ratio antes indicado, lo cual le 
permitirá (a) tener un cálculo actualizado 
que le indique si el valor de los activos será 
suficiente para repagar el crédito en caso 
se ejecuten las garantías —lo cual -dado 
que los precios de los inmuebles varían 
en el tiempo- permitirá al acreedor saber 
si su crédito continua coberturado en la 
misma magnitud que cuando cerró la ope-
ración—, y/o (b) incluir también una obli-
gación de requerir activos adicionales en 

garantía al deudor cuando se incumpla el 
ratio, de manera que el valor de realización 
sea suficiente para repagar el crédito en un 
escenario de ejecución.

	 Evidentemente, este último ratio será sus-
tancialmente más relevante para créditos 
basados en el activo gravado en particular, 
que aquellos basados en las operaciones o 
flujos del deudor.

(b)	 Ratios de endeudamiento/apalancamien-
to —leverage ratio—: Miden los niveles 
globales de deuda del deudor. 

	 Mediante este tipo de ratios, se suele bus-
car controlar el nivel de apalancamiento 
total del deudor. 

	 Por ejemplo, usualmente este ratio se cal-
cula entre (x) el pasivo total del deudor a 
determinada fecha de cálculo, como nu-
merador, y (y) como denominador: (i) el 
capital/equity del deudor a dicha fecha —
debt to equity ratio—, o (ii) el activo total 
del deudor a dicha fecha.

	 Estos ratios permiten reflejar (i) una pano-
rama general de la estructura de capital 
—deuda/equity— a cierta fecha, o (ii) que 
tanto la adquisición de los activos totales 
del deudor se sustenta mediante deuda, es 
decir: ¿qué tanto apalancamiento ha debi-
do utilizar la empresa para adquirir sus ac-
tivos? Este ratio puede ser relevante en un 
escenario de liquidación en donde se tiene 
interés en calcular cuánto le corresponde-
rá a los acreedores en ese escenario16.

	 De esta forma, al exigir el mantenimiento 
de estos ratios, el acreedor estaría limitan-

15.	 Cuando existen activos que garantizan al financiamiento se suelen incluir mecanismos de valorización y actuali-
zación del valor de dichos activos. Por ejemplo, si se ha otorgado una hipoteca sobre determinado bien inmue-
ble, el prestamista requerirá una tasación periódica de dicho bien inmueble para saber su valor de realización 
—que es determinado por el tasador— en una eventual ejecución de la garantía.

16.	 PESAQUE MUJICA, Andrés. “Operaciones de Financiamiento en el Perú: Un Repaso General a la Luz de los Princi-
pios Básicos de las Finanzas Corporativas”. En: “Themis Revista de Derecho” N.° 54. P. 10 – 13.

“Cuando el río suena, piedras trae”: La función de los convenants financieros en operaciones de financiamiento

do la capacidad del deudor de incurrir en 
deuda adicional, salvo que a pesar de to-
mar deuda adicional, se cumpla con man-
tener el ratio aplicable, lo cual en la prácti-
ca podrá significar inyecciones adicionales 
de capital.

 
(c)	 Ratios de liquidez —liquidity ratios—: Mi-

den los niveles de caja y activos líquidos 
del deudor, para analizar su capacidad de 
repago de deuda en el corto plazo, con sus 
activos más líquidos —sin perjuicio de su 
proyección de flujo operativo o capacidad 
de financiamiento externo—. 

	 En ese sentido, típicamente este ratio se 
calcula entre (x) los activos líquidos refle-
jados en el balance del deudor a determi-
nada fecha de cálculo —básicamente caja, 
valores líquidos y activo circulante o inven-
tario—, y (y) su pasivo corriente reflejado 
en el balance en dicha fecha de cálculo. 

	 La versión “ácida” de este test, consistiría 
en reemplazar los conceptos incluidos en 
(x) únicamente por inventario —mercan-
cía y existencias—.

	 Así, sujeto a las características del negocio 
concreto, el acreedor podría exigir que se 
mantenga un ratio no menor 1x —por dar 
un ejemplo—, para asegurar que el deu-
dor cuente con liquidez para pagos ex-
traordinarios y de pasivos a corto plazo.

Como indicamos líneas arriba, no existen listas 
taxativas o categorías estancas de covenants 
financieros, siendo que cada uno busca adap-
tarse en función de las necesidades de la ope-
ración en particular, el tipo de financiamiento, 
el negocio del deudor, etc. 

Adicionalmente, el tenor específico de los con-
ceptos contables o financieros que formarán 
parte del mecanismo de cálculo de dichos cove-
nants —e.g. definición de “EBITDA”, “Deuda Fi-
nanciera”, “Patrimonio Neto”, etc.—, serán defi-
nidos, negociados y acordados a detalle —con 
el apoyo de los encargados de contabilidad y 
finanzas de cada deudor— dependiendo tam-
bién del tipo de financiamiento y el negocio del 
deudor —tomando en cuenta factores como 
estacionalidad —seasonality—17, particulares 
contables aplicables a la industria del deudor, 
planes comerciales del deudor, etc.—. 

La temporalidad o momento de aplicación de 
los covenants financieros también será nego-
ciada y variará dependiendo de factores como 
los antes señalados —como veremos más ade-
lante—. 

Por ejemplo: (i) en supuestos de deuda con 
empresas con mayor riesgo de insolvencia —
distressed—, el acreedor podrá exigir/negociar 
que ciertos covenants —como el RCSD, ratios 
de liquidez y/o el ratio de cobertura de garan-
tías— sean medidos de forma más frecuen-
te que en circunstancias normales, y/o (ii) en 
supuestos de empresas que se financian para 
implementar y ejecutar planes de negocios 
que requieren alta inversión de capital inicial, 
y cuyo incremento en flujo —derivado de di-
cha inversión— tomará mayor tiempo en ma-
terializarse —como grandes proyectos de in-
fraestructura greenfield18—, ciertos covenants 
financieros podrán no medirse los primeros 
trimestres, comenzar a medirse luego de un 
plazo acordado, e incluso plantearse de for-
ma escalonada, de manera que varíen en el 
tiempo —volviéndose más exigentes de for-
ma progresiva— para adaptarse al negocio en 
particular. 

17.		 A manera de ejemplo, existen compañías que, por su negocio en particular, tienen ingresos más lineales y unifor-
mes a lo largo de un año calendario, mientras existen otros —como pesca, agro, negocios atados a momentos 
festivos del año, etc.— cuya generación de flujos varía sustancialmente en distintos momentos del año. 

18.	 Un proyecto de infraestructura “Greenfield” es un proyecto nuevo, respecto del cual no existe infraestructura an-
terior que mejorar, ampliar o continuar construyendo. Para mayor información, ver: HOFFMAN L., Scott. “The Law 
and Business of International Project Finance”. Tercera Edición (2009). Cambridge University Press. p 203-204.
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VI.	 EBITDA 

Como lo señalamos anteriormente, el EBITDA es 
una figura central para la utilización de muchos 
covenants financieros, ya que es un concepto fi-
nanciero19 que busca reflejar los ingresos —cash 
flow— reales y operativos del deudor —cuantos 
flujos de efectivo genera el deudor producto de 
sus operaciones corrientes para poder cubrir sus 
obligaciones—, en un período en particular.

Para efectos de lo anterior, es importante hacer 
énfasis en que los flujos/ingresos sean “reales” 
—es decir, que no sean reflejo de conceptos 
contables únicamente, en lugar de ingresos pro-
piamente—, y que se deriven del negocio del 
del deudor —es decir, que no considere ingre-
sos esporádicos, no previstos o aquellos no deri-
vados del negocio propiamente, como lo serían 
por ejemplo el pago de una indemnización o la 
venta de un activo fijo—, precisamente por de-
ben excluir conceptos que no deben tenerse en 
cuenta para medir los negocios del deudor.

Su nombre —EBITDA— es conocido como 
como tal por su acrónimo en Inglés: “Earnings 
before Interest, Taxes, Depreciation and Amorti-
zation”, es decir ingresos antes de descontar in-
tereses, tributos, depreciación y amortización. 

De forma previa a continuar explicando este 
concepto, creemos conveniente dar un ejem-
plo del texto realmente utilizado en Perú en la 
práctica —en contratos de financiamiento— 
para definir el EBITDA:

	 “EBITDA: significa, para un período de 
cálculo determinado, (a) la utilidad neta 

de una entidad durante dicho periodo; in-
crementada (en la medida que hayan sido 
deducidos al calcular la utilidad neta) con 
(b) la suma de los siguientes conceptos, sin 
que quepa duplicación (i) todos los tributos 
que gravan la renta de dicha entidad, y los 
pagos que deba efectuar por concepto de 
participación de trabajadores, (ii) el monto 
total del gasto financiero devengado en di-
cho periodo (incluyendo pero sin limitarse 
a amortización e intereses bajo arrenda-
mientos financieros de bienes de capital), 
(iii) todos los gastos de depreciación, (iv) to-
dos los gastos de amortización, y (iv) cual-
quier otro cargo deducido que no sea real 
o en efectivo; y, reducida (en la medida que 
haya sido incluido al calcular la utilidad 
neta) por (c) la suma de los siguientes con-
ceptos, sin que quepa duplicación (i) crédi-
tos fiscales por tributos que graven la renta, 
(ii) ingresos por intereses, (iii) ganancias ex-
traordinarias, (iv) cualquier ganancia neta 
derivada de la venta o disposición de activo 
fijo, y (v) cualquier otra ganancia que no 
sea real o en efectivo.”.  

Como se puede notar, la característica clave o 
particularidad del EBITDA es que para efectos 
de medir el performance operativo real de una 
empresa o negocio, parte de la utilidad neta —
contable, conforme es mostrada en los estados 
financieros para un período en particular—, 
pero luego ignora —suma o resta— ingresos 
y gastos “extraordinarios” —o no constantes/
recurrentes—20 o no “reales” —realizables en 
efectivo—21, evitando así tomar en cuenta con-
ceptos ficticios o que no reflejen realmente el 
performance operativo de un negocio.

19.	 Como veremos, si bien toma elementos contables para su definición —utilidad neta, depreciación, amortización, 
gasto financiero, activo fijo, etc.— y cálculo, no es un concepto contable reconocido/definido como tal por las 
Normas Internacionales de Contabilidad - NICs o los Generally Accepted Accounting Principles – GAAP de EE.UU.

20.	 Por ejemplo, gastos derivados de eventos de fuerza mayor, ventas de activos que no son parte del inventario, 
juicios extraordinarios, etc.

21.	 Por ejemplo, ajustes por conceptos contables no reales —“Non-cash Adjustments”— como costos o cambios en 
el valor de activos intangibles, incremento en reservas o provisiones por contingencias futuras, gastos contables 
de depreciación y amortización, etc.

“Cuando el río suena, piedras trae”: La función de los convenants financieros en operaciones de financiamiento

Si no fuera así, y se utilizara la utilidad neta con-
table directamente, se estarían utilizando varia-
ciones al ingreso neto por gastos o ingresos no 
reales —non-cash items—, o que son generados 
por eventos distintos al negocio propiamente, 
lo cual no reflejaría de forma real la capacidad 
de generación del mismo.  

A continuación, dos clásicos ejemplos prácti-
cos de situaciones reales que generan ingresos 
o pérdidas en la contabilidad de una empresa, 
pero que no son considerados por el EBITDA en 
virtud de lo anterior: 

•	 Una compañía sale al mercado de capita-
les y recompra gran parte de sus bonos 
corporativos, aprovechando que los mis-
mos cotizan “bajo la par”, lo cual resulta 
en que la misma registre una “ganancia”, 
como consecuencia de dicha recompra y 
cancelación. 

•	 Si bien esta operación incrementa el in-
greso neto de la compañía, no implica un 
ingreso de flujos reales u operativos, ade-
más de ser un evento extraordinario y no 
recurrente.  

•	 Evidentemente, esta “ganancia” no puede 
contarse para efectos de medir el performan-
ce operativo del negocio de la compañía.

•	 Una compañía vende un activo de un va-
lor importante por debajo de su valor en 
libros, registrando una pérdida contable 
producto de ello, pero inyectando liquidez 
al negocio.  

•	 Si bien esta pérdida se registrará como una 
deducción al ingreso neto de la compañía, 
no sería correcto computarlo como un ele-
mento para medir el performance operati-
vo del negocio la compañía, al ser un even-
to puntual que además no tendrá un efecto 
en los flujos operativos del negocio —al ser 

únicamente la diferencia entre el valor en 
libros del activo y su valor de venta—.

VII.	 ALGUNOS ASUNTOS PRÁCTICOS Y TE-
MAS A CONSIDERAR AL NEGOCIAR COVE-
NANTS FINANCIEROS

Si bien existen muchos aspectos a considerar el 
redactar y negociar este tipo de conceptos, ya 
que variarán sustancialmente dependiendo del 
tipo de financiamiento, las características del 
negocio/industria, el riesgo crediticio del deu-
dor, etc., a continuación, brindamos algunos 
asuntos prácticos y temas a considerar al redac-
tar y negociar este tipo de cláusulas: 

(a)	 Frecuencia/oportunidad de medición: 
Este suele ser es uno de los temas clave al 
pactar y negociar covenants financieros, 
¿cuándo se miden?, ¿con que frecuencia?, 
evidentemente hay algunas particularida-
des a tomar en cuenta dependiendo del 
tipo de covenant. 

	 En el caso de covenants financieros que, a 
requerimiento de los términos del contrato 
de financiamiento, se miden con ocasión 
de la ejecución de un acto en particular 
—como una fusión, una adquisición, una 
disposición de activos, etc.—, lo típico es 
que se establezca que los requerimientos/
ratios/mediciones se efectúen y cumplan 
de forma previa e inmediatamente poste-
rior al acto22. 

	 Sin embargo, en el caso de tests recurren-
tes de mantenimiento de capacidad de 
pago o riesgo crediticio, los covenants fi-
nancieros requieren de cierta periodicidad 
preestablecida, siendo típicamente medi-
dos de forma anual, semestral o trimestral, 
dependiendo del tipo de covenant y la si-
tuación/perfil del financiamiento/deudor.

	 Así por ejemplo —en línea con lo antes 

22.	 Algunos ejemplos típicos incluyen: (i) ratio deuda/patrimonio antes y después de una reorganización societaria, 
y (ii) ratio de pasivo total / activo total antes y después de la disposición de un activo y la aplicación del flujo de 
venta, etc.
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mencionado— (a) en financiamientos de 
empresas en crisis, es bastante común 
que los ratios de liquidez y cobertura se 
midan de forma mucho más frecuente 
que en escenarios normales, dado que el 
acreedor necesitará estar muy atento a la 
situación del deudor —para estar atento 
al incremento del riesgo de insolvencia—, 
y (b) en financiamientos inmobiliarios ba-
sados en el valor del activo gravado, en 
que se incluye un portafolio de activos, lo 
habitual es que se pacte un ratio de co-
bertura de garantías que se mida de for-
ma anual —o semestral como mucho—, 
atendiendo a que se requerirán tasacio-
nes de los activos al efecto, entre otros 
motivos.  

	 Ahora bien, una cosa es la frecuencia de 
medición formal y reporte del resultado 
del cálculo de covenants financieros perió-
dicos, y otra cosa es si los mismos deben 
cumplirse únicamente con ocasión de la 
medición del ratio, o “en todo momento”. 

	 Típicamente (i) el asesor legal del acreedor 
solicitara que si bien la medición formal 
sea en el momento periódico correspon-
diente —trimestral, semestral o anual—, 
el covenant aplicable deba cumplirse “en 
todo momento”, y (ii) el asesor legal del 
deudor intentará negociar que el texto 
únicamente indique que el covenant se 
mide y reporta en el momento periódico 
que corresponda.

	 Los argumentos al efecto son casi siempre 
los mismos, por un lado el deudor indicará 
que los estados financieros, valorizaciones 
y/o demás documentos contables/finan-
cieros sobre los que se ejecutará la medi-
ción, únicamente se producen en momen-
tos determinados —por lo que indicar que 
se deben cumplir los covenants “en todo 
momento” es teórico, ambiguo e innece-
sario, agregando ambigüedad y poca cer-
teza al deudor—; mientras que el acreedor 
indicará que el margen de actuación del 
deudor debe estar limitado a esos paráme-
tros financieros en todo momento, y que 

caso contrario (y) el deudor tendrá margen 
de maniobra entre períodos de medición 
para violar covenants, y (z) el deudor no 
tendría la potestad de requerir mediciones 
o auditorías intermedias —entre períodos 
de mediación—, para verificar si este viene 
cumpliendo con sus covenants, lo cual es 
poco habitual, pero puede ocurrir cuan-
do el riesgo crediticio del deudor empezó 
bien pero ha empeorado sustancialmente 
con el tiempo.

(b)	 Utilización de “springing covenants”: Mu-
chas veces el deudor intentará reducir la 
cantidad y/o frecuencia de los covenants al 
negociar términos iniciales, especialmen-
te cuando se encuentra en una situación 
financiera saludable y tiene bastante ofer-
ta de fondos en el mercado financiero; sin 
embargo, dependiendo del tipo o riesgo 
del negocio, el acreedor podrá estar pre-
ocupado con que dicha situación se man-
tenga durante la vida del financiamiento.  

	 De igual manera en otros casos, el deudor 
podrá tener una buena condición financie-
ra, pero pretenderá ejecutar ciertos nego-
cios o actos que podrían incrementar su 
perfil de riesgo crediticio, respecto de los 
cuales ha sido transparente —como co-
rresponde— con su prestamista desde un 
inicio, lo cual genera que dicho perfil de 
riesgo vaya a variar en el tiempo conforme 
implemente dichos negocios o actos.  

	 Es en escenarios como estos —entre 
otros—, en los que los “springing cove-
nants” pueden ser de utilidad.

	 Se trata básicamente de covenants finan-
cieros (i) que únicamente serán “activa-
dos” y exigibles, (ii) cuya periódicamente 
de medición variará, o (iii) cuyos requeri-
mientos —el resultado del cálculo o me-
dición— variarán —siendo más o menos 
exigentes—; dependiendo de ciertas cir-
cunstancias establecidas en el contrato.

	 Ejemplos típicos del primer y segundo 
caso son cuando la condición crediticia 
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del deudor ha empeorado, lo cual podrá 
generar que la medición de ciertos cove-
nants —como por ejemplo ratios de li-
quidez— se inicie o mida de forma más 
frecuente. 

	 Un par de ejemplos clásicos del tercer 
caso, vendrían a ser (a) un ratio de apalan-
camiento o un RCSD, cuyos requerimien-
tos van aumentando —volviéndose más 
exigentes— con el tiempo, atendiendo 
a que la previsión es que la situación del 
deudor —riesgo, capacidad de pago, in-
gresos, etc.— debe mejorar con el tiem-
po, producto de la inyección de flujos del 
financiamiento, o (b) cuando la tasa de 
interés compensatoria —o el margen apli-
cable sobre el índice respectivo, en el caso 
de tasas variables23— aplicable, variará de 
forma periódica y dinámica, dependiendo 
-por ejemplo- del ratio de apalancamiento 
del deudor.

(c)	 Adiciones y sustracciones a la utilidad neta 
para efectos del EBITDA: Como lo mencio-
namos en nuestra explicación respecto al 
EBITDA, una característica particular de 
este concepto es que parte de la utilidad 
neta del negocio, para luego sumarle o 
restarle conceptos —“extraordinarios”, no 
constantes/recurrentes, no “reales”, etc.—, 
para efectos de procurar reflejar el perfor-
mance operativo del mismo.

	 Si bien existen ciertas adiciones y sustrac-
ciones que son estándar al redactar la de-

finición de EBITDA, podrá ser clave discutir 
con el equipo contable y financiero del 
deudor —especialmente cuando uno ac-
túa como su asesor legal de este último— 
respecto de la existencia -o no- de parti-
cularidades en su negocio, que podrían 
requerir ciertos ajustes en la definición de 
EBITDA para el caso concreto.

	 Algunos ejemplos de lo anterior incluyen: 
(i) para negocios con gastos sustancia-
les en arrendamiento de locales comer-
ciales —como retail, por ejemplo—, en 
ocasiones se establecerá que los efectos 
contables de la NIIF —Norma Internacio-
nal de Información Financiera— no serán 
considerados para el cálculo del EBITDA, 
así como tampoco se considerarán como 
gasto los importes que correspondan por 
el arrendamiento de los locales24, y (ii) para 
financiamientos a entidades holding25, en 
los que sus ingresos dependen de las dis-
tribuciones que realicen sus subsidiarias y 
en los que los covenants financieros serán 
calculados utilizando estados financieros 
consolidados26, se considerará excluir de 
la utilidad neta —o limitar— el ingreso de 
subsidiarias que (a) no sean 100% de pro-
piedad del deudor —inclusive en caso se 
mantenga control—, y/o (b) se encuentren 
sujetas a limitaciones a distribuciones de 
dividendos; ello atendiendo a que el 100% 
de dichos ingresos de la subsidiara en rea-
lidad no “subirán” a la holdco, y por tanto 
tomarlos en cuenta no reflejaría el flujo 
operativo real.

23.	 La redacción típica de tasas variables usualmente refiere a un índice —siendo el más usado hoy en día la tasa 
SOFR —Secured Overnight Financing Rate—, y antes la tasa LIBOR —London Interbank Offered Rate—, al cual se le 
suma un porcentaje, al cual se le denomina el margen aplicable: “la tasa compensatoria será de SOFR más 3%”.

24.	 En estos casos, dada la naturaleza del negocio y la recurrencia de dicho gasto, los prestamistas suelen tomarlos 
como endeudamiento —o costo financiero—, y, además, mantenerlos en el EBITDA.

25.	 Una holding o holdco es una entidad cuya principal o única función es tener y/o administrar la titularidad de ac-
ciones/participaciones en otras entidades.​ Para mayor información, ver:

26.	 A diferencia de estados financieros individuales, los estados financieros consolidados reflejan la condición finan-
ciera de la entidad controladora/holding misma, sumándole o incorporando la situación y resultados financieros 
de sus entidades controladas, de manera que se presenten como si se tratase de una sola entidad económica.
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Thomas Thorndike

(d)	 Posibilidad de incluir un “Equity Cure” para el 
EBITDA:  Un “Equity Cure” es un derecho que 
a veces es incluido en contratos de financia-
miento, para permitir al deudor subsanar el 
incumplimiento de un covenant financiero 
basado en EBITDA, mediante una inyección 
de flujos dinerarios vía aporte de capital 
—o deuda subordinada27—, con la parti-
cularidad que, en ese caso puntual, dicho 
aporte contará como parte del ingreso neto 
para efectos del cálculo de EBITDA, elevan-
do su importe.

	 Evidentemente, si —como lo hemos ex-
plicado— el EBITDA busca ser un símil del 
flujo efectivo y operativo del negocio, esta 
figura distorsiona absolutamente el con-
cepto, ya que el flujo del aporte de capital 
no será recurrente o derivado de los nego-
cios del deudor, por lo que no reflejará en 
absoluto el resultado de sus negocios o su 
capacidad de generación de flujos.

	 Sin perjuicio de lo anterior, en algunos ca-
sos este derecho es concedido de forma 
extraordinaria dada la naturaleza del finan-
ciamiento o el negocio que se financia28, 
procurando siempre incluir limitaciones 
para su utilización, típicamente (i) el núme-
ro de veces que se puede utilizar durante la 
vida del financiamiento o los períodos de 
medición aplicables, (ii) el monto que po-
drá ser imputado como ingreso neto, y (iii) 
el destino de los importes aportados; ello 
precisamente para no desvirtuar el uso/pro-
pósito del EBITDA y el covenant financiero 
respectivo.

(e)	 Utilización del Exceso de Caja —“Excess 
Cash”— y el Barrido de Efectivo —“Cash 
Sweep”—: Esta herramienta es muchas veces 

utilizada para poder viabilizar obligaciones 
que serán aplicables al deudor de manera 
dinámica y flexible, basado en los resultados 
positivos del negocio por encima de sus ne-
cesidades, y sus costos operativos.  

	 Para simplificar, busca obligar al deudor a 
medir sus excesos de fondos de forma pe-
riódica —más allá de las necesidades de su 
negocio, conforme a los parámetros nego-
ciados al preparar el modelo financiero y 
el contrato de financiación—, y a obligarlo 
a aplicar dichos excesos a distintos fines, 
como el repago anticipado de la parte pro-
porcionalmente del financiamiento, u otros 
destinos convenientes al perfil de riesgo del 
deudor, como al pago anticipado de otros 
pasivos, la ejecución de determinadas in-
versiones, etc.

	 En algunos casos también es utilizado como 
un test al deudor, de cara a que adquiera un 
determinado activo o ejecute una inversión.

	 Si bien puede incluir todo tipo de concep-
tos contables y financieros para su deter-
minación, una versión sencilla del cálculo 
sería algo similar a:  EBITDA para un perío-
do en particular, menos la sumatoria de los 
siguientes conceptos: servicio de deuda, 
tributos pagaderos en efectivo —es decir, 
debe deducirse el crédito o deducciones 
fiscales—, gastos de capital —CAPEX— y 
capital de trabajo; para ese mismo período.

Como lo señalamos al iniciar este acápite, exis-
ten muchos aspectos a considerar al redactar y 
negociar este tipo de cláusulas en contratos de 
financiación, y definitivamente lo anterior es 
sólo un listado de ejemplos y no busca ser una 
guía completa o extensiva de la materia.

27.	 Muchas veces denominada “cuasi-capital”, la deuda subordinada es deuda que por acuerdo de las partes y/o sus 
características, se encontrará relegada en su prioridad de pago a otros endeudamientos del prestatario. Existen 
muchas particularidades y variedades de deuda subordinada, sin embargo, no ahondaremos en ello en el pre-
sente artículo.

28.	 Por ejemplo, en operaciones de financiamiento de proyectos greenfield, operaciones de venture capital, financia-
miento a operaciones de compra por fondos de private equity, etc., atendiendo a que la premisa es que se tendrá 
que inyectar mucho dinero inicialmente, y que los ingresos netos llegarán en el tiempo.
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