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I. [bookmark: _Toc296684548]NEGOCIOS FIDUCIARIOS PERMITIDOS EN COSTA RICA

En Costa Rica el Fideicomiso está regulado en el Código de Comercio del año 1964, siendo en ese sentido un contrato típico, y cuyo auge ha ido en aumentando en los últimos años, debido al uso que se le ha dado en el sector bancario nacional, así como en el sector público.
En relación a la naturaleza del Contrato, los artículos 633  y 634 del citado Código indican:
“Artículo 633. Por medio del fideicomiso el fideicomitente transmite al fiduciario la propiedad de bienes o derechos; el fiduciario queda obligado a emplearlos para la realización de fines lícitos y predeterminados en el acto constitutivo”
“Artículo 634: Pueden ser objeto de fideicomiso toda clase de bienes o derechos que legalmente están dentro del comercio. Los bienes fideicometidos constituirán un patrimonio autónomo apartado para los propósitos del fideicomiso”.
En ese sentido, la propia ley define el fideicomiso como un contrato mediante el cual se da el traspaso de bienes o derechos que estén legalmente dentro del comercio, los cuales constituyen un patrimonio autónomo de afectación representados por Fiduciario, el cual está obligado a emplearlos para una finalidad establecida por el Fideicomitente, la cual debe ser lícita y estar indicada en el contrato. 
Asimismo, de conformidad con el artículo 635 del mismo cuerpo legal, existe la posibilidad de constituir el Fideicomiso por acto inter vivos o por testamento. Por su parte, un aspecto importante tiene que ver con el hecho de que el Fiduciario puede ser cualquier persona física o jurídica, capaz de adquirir derechos y contraer obligaciones. Para el caso de personas jurídicas, su escritura constitutiva debe expresamente capacitarlas para recibir por contrato o testamento la propiedad fiduciaria.
Para el caso de los Bancos, la facultad legal para ejercer como Fiduciarios emana del artículo 116 inciso 7) de la Ley Orgánica del Sistema Bancario Nacional, el cual indica en lo que interesa:
“…Artículo 116: Los bancos comerciales podrán efectuar las siguientes comisiones de confianza:…
… 7) Realizar contratos de fideicomiso, conforme a lo dispuesto en el Código de Comercio y las demás normas legales y reglamentarias aplicables.
De las anteriores normas analizadas, se desprende que por exclusión, cualquier finalidad lícita es susceptible de perseguirse mediante un encargo fiduciario, siempre y cuando quien lo constituye, sea el Fideicomitente, pueda disponer legalmente de los bienes que conformarán el patrimonio del Fideicomiso. 
La ley se encarga de definir los derechos y obligaciones de las partes, así como las condiciones generales, sin que se indique una lista taxativa de los tipos de Fideicomisos que pueden llevarse a cabo. 
Esto, aunado al Principio de Autonomía de la Voluntad que rige las contrataciones de sujetos de Derecho Privado, permite utilizar el Fideicomiso para la realización de un sin número de negocios, dada la versatilidad y eficiencia de dicha figura, la cual termina siendo un mecanismo o herramienta para alcanzar una o variadas finalidades, sin que constituya un fin en sí mismo.
Ejemplos de contratos de Fideicomisos podemos mencionar los Fideicomisos de Administración, Inversión, Titularización, Cláusula Testamentaria y Garantía, los cuales son los más comúnmente utilizados 
En Costa Rica, el Fideicomiso de Garantía actualmente es utilizado con frecuencia, sobre todo en relación a los créditos bancarios. El mismo cuenta con regulación expresa en el artículo 648 del Código de Comercio, el cual indica en lo que interesa:
”…Artículo 648: “…Puede constituirse un fideicomiso sobre bienes o derechos en garantía de una obligación del fideicomitente con el fideicomisario. En tal caso, el fiduciario puede proceder a la venta o remate de los bienes en caso de incumplimiento, todo de acuerdo con lo dispuesto en el contrato…”.
Dentro del Sistema Bancario costarricense, el Fideicomiso de Garantía es ampliamente utilizado y ha venido a competir incluso con una garantía tradicional como lo es la hipoteca, ya que este tipo de encargo supone una serie de ventajas que han sido reconocidas por la doctrina y que se podrían resumir en las siguientes:
En relación al Acreedor:
Las ventajas del fideicomiso de garantía superan con creces a las que se predican de las clásicas garantías reales (hipoteca y prenda). Entre esas ventajas podemos mencionar:
Es más económica en la faz de cumplimiento del fideicomiso.
Obvia el proceso judicial de ejecución y las demoras que lo caracterizan.
Está fuera de la órbita concursal o la quiebra del deudor garantizado, salvo fraude.
Es muna garantía autoliquidable por excelencia.
Facilita la sindicación de acreedores respecto de los bienes fideicometidos y la rotación – reemplazo- por otros acreedores a medida que los precedentes son satisfechos por cumplimiento de la obligación garantizada. 
Facilita la graduación de las garantías  en función del nivel de endeudamiento.
Permite la realización de la garantía a valores de mercado por medio de un procedimiento ágil y extrajudicial sin los costos, demoras y manejos especulativos que con frecuencia se producen en las subastas judiciales.
Permite la utilización de activos considerados poco aptos para servir como garantía.
Reduce o elimina la sobregarantía, el aforo o cobertura que se impone en las garantías clásicas.
Reduce el riesgo del crédito garantizado.
El fideicomiso de garantía, en comparación con otras garantías, en particular las reales, como la prenda y la hipoteca, tiene una característica común: el acreedor garantizado con fiducia de garantía goza de pago preferencial sobre los demás acreedores del deudor. No en virtud de un privilegio sobre la cosa, sino simplemente porque los bienes no están en el patrimonio del deudor sino en el patrimonio separado del fiduciario.

En relación al Deudor

- Facilita la realización eficiente de los bienes en caso de tener que hacerse efectiva la garantía y no por medio de los costosos, prolongados y deteriorantes procesos judiciales de ejecución.
- Como se dijo, permite sindicar varios acreedores, esto es reunir más de un acreedor garantizado simultáneamente por el mismo fideicomiso. Los bienes en este caso responderán en forma proporcional al valor de sus respectivos créditos o en la medida que se convenga. 
- Pueden rotar y sucederse acreedores garantizados sin necesidad de modificar el fideicomiso, bastando simples actos de egreso de acreedores desinteresados e ingreso de nuevos acreedores.
- Su empleo reduce el costo del crédito, que a la postre soporta el deudor, porque no se debe prever el anticipo de gastos de justicia. Es sabido que el sobrecosto por mayor riesgo o el costo de ejecución de los bienes gravados, en definitiva, los paga el deudor[footnoteRef:1].  [1:  Kiper Claudio M. Tratado del Fideicomiso/ Claudio M. Kiper y Silvio Lisoprawski. 2° ed. Buenos Aires; Depalma, 204, ps. 465 y 466.] 

Dentro de la normativa costarricense, es posible también constituir un Fideicomiso en el cual se designen varios Fiduciarios para que conjunta o sucesivamente desempeñen el fideicomiso. 

II. [bookmark: _Toc296684549]NEGOCIOS FIDUCIARIOS PROHIBIDOS EN COSTA RICA

En relación con los tipos de Fideicomisos prohibidos por el Ordenamiento Jurídico, el Código de Comercio establece en su artículo 661:
Artículo 661: Quedan prohibidos:
a) Los fideicomisos con fines secretos;
b) Los fideicomisos en los que el beneficio se conceda a diversas personas que sucesivamente deben sustituirse por muerte de la anterior, salvo el caso en que la sustitución se realice en favor de personas que, a la muerte del fideicomitente, están vivas o concebidas ya;
c) Los fideicomisos cuya duración sea mayor de treinta años, cuando se designe como fideicomisario a una persona jurídica, salvo si ésta fuere estatal o una institución de beneficencia, científica, cultural o artística, constituida con fines no lucrativos; y
d) Los fideicomisos en los que al fiduciario se le asignen ganancias, comisiones, premios u otras ventajas económicas fuera de los honorarios señalados en el acto constitutivo. Si tales honorarios no hubieren sido señalados, éstos serán fijados por el juez, oyendo el parecer de peritos, en diligencias sumarias especialmente incoadas al efecto y siguiendo los trámites establecidos para los actos de jurisdicción voluntaria.
Fideicomisos con fines secretos serían aquellos en los cuales se oculte su constitución como tal, la finalidad perseguida o bien, las personas beneficiarias o fideicomisarias. Por su parte, el inciso b regula lo que se conoce como Fideicomisos sucesivas o sustituciones Fideicomisarias, las cuales tienden a crear una perpetuidad del patrimonio en manos de un grupo determinado, por ejemplo familiar, de forma que el beneficiario está obligado a su muerte a traspasar a quien figure como su sucesor en el Contrato original. La única posibilidad de realizar este tipo de Fideicomiso, es que al momento de verificarse la muerte del Fideicomitente, estén vivos o al menos concebidos los Fideicomisarios. 
Por su parte, el último inciso hace alusión al principio según el cual, el Fiduciario no puede verse beneficiado directa o indirectamente de la ejecución de su encargo, y su retribución debe limitarse al pago de los honorarios que se hayan pactado en el contrato o los que fije un Juez de la República. Se han dado casos en que el Fiduciario cobra porcentajes por recuperación en cobros de cartera de créditos, o comisiones por inversiones, fuera de sus honorarios, casos que posiblemente por desconocimiento de las partes, no han sido impugnadas, al ser cláusulas abiertamente ilegales.
Aunado a las situaciones indicadas en los incisos anteriores, existe también la prohibición legal para que el Fiduciario sea Fideicomisario. En ese sentido, de conformidad con el artículo 656, de llegar a coincidir  ambas calidades, el Fiduciario no podrá recibir los beneficios del Fideicomiso en tanto subsista dicha coincidencia.
Por otro lado, si bien el Fideicomiso de Inversión es legalmente permitido, el artículo 647 del mismo Código supra citado, prohíbe en tratándose de este tipo de Fideicomisos, garantizar rendimientos de los bienes fideicometidos. Asimismo, salvo que esté expresamente autorizado por el Fideicomitente para ello, el Fiduciario no puede invertir en valores con fines especulativos, le es prohibido también adquirir valores en empresas en proceso de formación o en bienes raíces para revender. 
Lo anterior por cuanto el Fideicomiso de Inversión es una típica obligación de medio y no de resultado. En relación con el numeral indicado en el párrafo anterior, la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), ha dictado  las Normas Generales para Fideicomisos, entre las cuales cabe destacar la obligación de incluir los siguientes eximentes de responsabilidad: 
“Declaración del fiduciario de que no asume responsabilidad por valores cuyos emisores entren en cesaciones pagos o quiebra. Asimismo, reconocimiento expreso del fideicomitente de que el fiduciario no asegura rendimientos, de modo que la rentabilidad del fideicomiso está sujeta a las fluctuaciones del mercado de valores…”. 
Otro artículo que merece comentarse, es el numeral 658 del Código de Comercio, que otorga la posibilidad de impugnar el Fideicomiso cuando pretenda el fraude de acreedores, y establece incluso una presunción de fraude. Dicho artículo dispone:
“Artículo 658: El fideicomiso constituido en fraude de acreedores podrá ser impugnado en los términos en que lo autoriza la legislación común. Se presume constituido en fraude de acreedores el fideicomiso en el que el fideicomitente sea también fideicomisario único o principal, si hubiere varios…”.
Dicha presunción invierte la carga de la prueba, de manera tal que en caso de impugnación, corresponde al Fiduciario y al Fideicomitente probar que el Fideicomiso no se realizó en fraude de acreedores, y que el Fideicomitente posee bienes suficientes para hacerle frente a sus deudas.
De la propia naturaleza del Fideicomiso se puede concluir que el Fideicomiso es un contrato que cuenta en Costa Rica con regulación legal, cuyo uso es muy amplio y que por su naturaleza jurídica, es una herramienta que permite cumplir o llevar a cabo una amplia gama de finalidades distintas buscadas por las partes, teniendo como limitante a la propia ley, la cual se encarga de normar los tipos de Fideicomisos que se encuentra prohibidos.



















III. [bookmark: _Toc296684550]NEGOCIOS FIDUCIARIOS PERMITIDOS Y PROHIBIDOS CONFORME LA LEGISLACIÓN URUGUAYA.

[bookmark: _Toc295896794][bookmark: _Toc296684551]III. I 		INTRODUCCIÓN.

El tema que nos convoca es el de los negocios Fiduciarios permitidos y prohibidos. 
Previo a adentrarnos al estudio de este tema, entendemos apropiado comenzar haciendo referencia al principio constitucional según el cual está permitido todo aquello que la ley no prohíbe[footnoteRef:2]. Partiendo de este principio hemos de decir que, mediante los fideicomisos, pueden hacerse toda clase de negocios siendo el único límite la imaginación humana y las disposiciones de la ley. [2:  Constitución de la Republica Oriental del Uruguay, art. 10: “Las acciones privadas de las personas que de ningún modo atacan el orden público ni perjudican a un tercero, están exentas de la autoridad de los magistrados.
Ningún habitante de la República será obligado a hacer lo que no manda la ley, ni privado de lo que ella no prohíbe”. (El subrayado nos pertenece)
] 

Así, en la ley Nº 17.703 de Fideicomisos encontramos como únicas prohibiciones las dispuestas por el artículo 9, el que establece: 
“(Prohibiciones).- Quedan prohibidos, siendo absolutamente nulos:
a) Los fideicomisos testamentarios en los que se designen diversos 	beneficiarios en forma sucesiva, procediendo la sustitución a la muerte del 	beneficiario anterior.
b) El fideicomiso en el cual se designe beneficiario al fiduciario salvo en los 	casos de fideicomiso en garantía constituidos a favor de una entidad de 	intermediación financiera”.
Al estudio de estas prohibiciones nos detendremos al analizar ambas modalidades de fideicomiso mencionadas por la norma en examen.
Nos hemos propuesto una forma de trabajo según la cual, en oportunidad de cada modalidad de fideicomisos a analizar se irán dejando sentadas -si correspondiere- las prohibiciones dispuestas por la ley.
Y esto porque no existe en la Ley de Fideicomisos una prohibición respecto de un determinado tipo de negocio Fiduciario, sino que se establecen una serie de prohibiciones tendientes a evitar incoherencias del ordenamiento jurídico ya que no parecería apropiado que algo prohibido por ley, fuera posible por la vía del fideicomiso. Por lo expuesto, más que una reseña de negocios Fiduciarios prohibidos, iremos dejando en claro cuáles son las distintas prohibiciones que prevé la ley para determinados tipos de fideicomiso. 
Hechas estas aclaraciones entendemos oportuno comenzar por los fideicomisos financieros y los tipos de modalidades que pueden revestir, para luego referirnos a los fideicomisos denominados generales, dentro de los cuales se hará una breve referencia a los fideicomisos de garantía, de administración, y de inversión. Dentro de estas categorías es importante analizar separadamente los fideicomisos testamentarios, de crédito, inmobiliarios y agropecuarios; sin perjuicio de entender que algunas de estas modalidades de fideicomiso también pueden obtenerse utilizando, como vehículo, a los fideicomisos financieros.
[bookmark: _Toc295896795][bookmark: _Toc296684552]III.II 		FIDEICOMISOS FINANCIEROS.

La Ley de Fideicomisos, Nº 17.703 (en adelante La Ley o Ley de Fideicomiso, indistintamente), define a los fideicomisos financieros como aquellos negocios Fiduciarios cuyos beneficiarios son titulares de certificados de participación o de títulos representativos de deuda garantizados con los bienes que integran el fideicomiso[footnoteRef:3]. Ambos tipos de valores pueden o no ser objeto de oferta pública. [3:  Ley 17.703, art. 25: “(Concepto).- El fideicomiso financiero es aquel negocio de fideicomiso cuyos beneficiarios sean titulares de certificados de participación en el dominio Fiduciario, de títulos representativos de deuda garantizados con los bienes que integran el fideicomiso, o de títulos mixtos que otorguen derechos de crédito y derechos de participación sobre el remanente. Los certificados de participación y títulos de deuda se regirán por el Decreto-Ley Nº 14.701, de 12 de setiembre de 1977, en lo pertinente.	El fideicomiso financiero podrá constituirse por acto unilateral, en el cual coincidan las personas del Fideicomitente y del Fiduciario, cuando se solicite autorización para ofrecer públicamente (artículo 28 de la presente ley) los certificados de participación, los títulos representativos de deudas o los títulos mixtos a los que refiere el inciso precedente”.] 

En cuanto a la capacidad exigida al Fiduciario, la Ley de Fideicomisos establece que podrán ser Fiduciarios de un fideicomiso financiero, las entidades de intermediación financiera y las administradoras de fondos de inversión[footnoteRef:4]. En este último caso, y respecto de este tipo de sociedades, se levanta la restricción que la ley Nº 16.774 dispone en cuanto al objeto social que pueden tener. En efecto, conforme el artículo 5 del texto legal antes referido, este tipo de sociedades tendrán como objeto exclusivo la administración de fondos de inversión. No obstante, la Ley, posterior en el tiempo a la Nº 16.774, en el artículo 26, en sede de fideicomisos financieros, vino a levantar dicha restricción para este tipo de fideicomisos. Esto es, se levanta la restricción para permitir que dichas sociedades puedan no solo administrar fondos de inversión como lo prevé la ley que las regula, sino también actuar como fiduciarias en fideicomisos financieros. Es importante tener en cuenta que dicho régimen de excepción se prevé pura y exclusivamente para el caso de actuación en fideicomisos financieros, no pudiendo una entidad de este tipo actuar como fiduciaria en fideicomisos generales.  [4:  Ley 17.703, art. 26: “(Fiduciarios).- Solamente podrán ser Fiduciarios en un fideicomiso financiero las entidades de intermediación financiera o las sociedades administradoras de fondos de inversión. De acuerdo con los fideicomisos de que se trate y las modalidades de sociedades fiduciarias, la reglamentación podrá autorizar a estas últimas a actuar como Fiduciarios en fideicomisos financieros. A los efectos de la presente disposición, no regirá la limitación del objeto de las sociedades administradoras de fondos de inversión dispuesta por la Ley Nº 16.774, de 27 de setiembre de 1996. Las instituciones de intermediación financiera regidas por el Decreto-Ley Nº 15.322, de 17 de setiembre de 1982, y sus modificativas, el Banco de la República Oriental del Uruguay y el Banco Hipotecario del Uruguay, podrán constituir o integrar, como accionistas, sociedades fiduciarias de acuerdo con el régimen de la presente ley”.
  ] 

Este tipo de fideicomisos están sujetos a una serie de controles y exigencias distintas a las que se prevé para el caso de fideicomisos generales. 
A continuación intentaremos dar un breve pantallazo respecto de cuáles son dichos requisitos con los que debe cumplirse antes, durante y después de la constitución de un fideicomiso financiero.
[bookmark: _Toc295896796][bookmark: _Toc296684553]III.II.1. El contrato de constitución.

El contrato de constitución de un fideicomiso financiero debe inscribirse en el Registro de Universalidades de la Dirección General de Registros y debe presentarse ante el Banco Central del Uruguay (en adelante, BCU) para determinar si corresponde la cotización pública o privada de los títulos que emitirá el fideicomiso[footnoteRef:5].  [5:  Recopilación de Normas del Mercado de Valores, art. 214: “(PRESENTACIÓN DE FIDEICOMISOS FINANCIEROS). A efectos de determinar si los valores representativos de participaciones o de derechos de crédito se ofrecerán públicamente o en forma privada, los Fiduciarios Financieros deberán presentar el original y una copia de los documentos constitutivos de los Fideicomisos Financieros, debidamente firmados. En la copia se acusará recibo de los originales, los que quedarán en el Banco Central del Uruguay. Dichos originales serán entregados al interesado al finalizar el trámite iniciado con la constancia establecida en el artículo 215 de esta Recopilación a los efectos de su inscripción en el Ministerio de Educación y Cultura…”] 

En este sentido, solo puede hacerse oferta pública de valores cuando estos y su emisor han sido inscriptos en el Registro de Valores que a esos efectos lleva el BCU. La solicitud de inscripción de valores de oferta pública en el Registro de Valores podrá ser presentada por la entidad emisora o por una Bolsa de Valores. 
Asimismo, el BCU hará un control respecto de si la escritura cuenta con los requisitos exigidos por la reglamentación bancocentralista en torno a dicho tipo de contratos[footnoteRef:6]. Si bien la ausencia de muchos de estos requisitos no genera la nulidad del contrato por contar la ley con una regulación supletoria de la voluntad de las partes, dicha ausencia puede dar lugar a la formulación de observaciones que entorpecerán el comienzo del fideicomiso ya que es probable que, hasta tanto dichas observaciones sean solventadas, el BCU no permita la emisión de títulos de deuda o certificados de participación, sean estos de la clase que sean. [6:  Recopilación de Normas del Mercado de Valores, art. 216: REQUISITOS DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO). El mencionado contrato deberá contener:
a. La identificación:
a.1 Del Fideicomiso, utilizando una designación que permita individualizarlos, la que deberá estar acompañada de la denominación "Fideicomiso Financiero".
a.2 Del Fiduciario, de acuerdo al artículo 2 del Decreto Nº 516/003 de 11/12/2003.
b. La individualización de los bienes o derechos objeto del Fideicomiso.
c. Descripción del mandato del fideicomitente estableciendo claramente las responsabilidades del Fiduciario.
d. La determinación del procedimiento mediante el cual los bienes y derechos serán incorporados al Fideicomiso.
e. Los términos y condiciones generales de la emisión de los certificados de participación, de los títulos representativos de deuda o de los títulos mixtos.
f. El plazo o condición a que se sujeta la propiedad fiduciaria.
g. Los derechos y obligaciones del Fiduciario y el modo de sustituirlo si éste cesare.
h. La obligación del Fiduciario de rendir cuentas a los beneficiarios y el procedimiento a seguir a tal efecto.
i. El destino de los bienes o derechos a la finalización del Fideicomiso.
j. Procedimiento para la liquidación del Fideicomiso”.] 

[bookmark: _Toc295896797][bookmark: _Toc296684554]III.II.2. Títulos Fiduciarios.

Este tipo de fideicomisos suponen, como lo comentáramos anteriormente, la emisión de títulos de deuda garantizados por los bienes fideicomitidos y certificados de participación en el dominio Fiduciario.
La reglamentación exige que la emisión de títulos se haga sobre la base de un prospecto en el que constan las condiciones de la emisión y una descripción de los beneficios que confieren, además de una serie de menciones, entre las que se exige la identificación del Fiduciario y el fideicomiso[footnoteRef:7]. En adición a las menciones exigidas por las normas reglamentarias, el título Fiduciario deberá contener una leyenda en la que se aclara cuál es la responsabilidad del Fiduciario. [7:  Recopilación de Normas del Mercado de Valores, art. 222: “PROSPECTO DE EMISIÓN). El proyecto de prospecto de emisión deberá contener como mínimo información sobre:
a. Identificación del Fideicomiso por el cual los valores negociables son emitidos.
b. Identificación del Fiduciario indicando denominación social, domicilio, teléfono, fax, dirección de correo electrónico.
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c. Nómina del personal superior del Fiduciario, de acuerdo con la definición dada en esta Recopilación.
d. Identificación de todos los agentes participantes en el Fideicomiso y la emisión.
e. Características de los valores.
f. Informe de calificación de riesgo, expedido por una entidad inscripta en el Registro del Mercado de Valores.
g. Detalle de los activos propiedad del Fideicomiso y/o descripción del proyecto de inversión correspondiente.
h. Criterios de valuación de activos y pasivos del Fideicomiso.
i. Régimen de comisiones y gastos imputables al Fideicomiso.
j. Condiciones de la suscripción y la integración.
k. Copia del contrato de Fideicomiso y de todos los otros contratos relacionados con el Fideicomiso y el valor, debidamente firmados.
l. Descripción de las competencias y funcionamiento de las Asambleas de tenedores de títulos.
m. Las cláusulas que habiliten a la Asamblea de tenedores de títulos a modificar condiciones de los valores con determinadas mayorías de forma vinculante para todos los titulares, deberán ser advertidas en forma destacada.
n. Las cláusulas establecidas en los artículos 223, 227, 228 y 230 de la presente Recopilación, en forma destacada.
o. Descripción adecuada y suficiente de los riesgos del negocio y de los factores que mitigan los mismos, si los hubiera.
p. Estados Contables del Fiduciario: se deberá incluir la última información auditada, así como también la correspondiente al cierre del último trimestre disponible.
q. Resumen de los términos y condiciones de la emisión.
r. Toda otra información relevante desde la perspectiva del inversor.
El Prospecto definitivo deberá contener los mismos elementos que el Proyecto de Prospecto aprobado por el Banco Central del Uruguay.
Tanto el proyecto de prospecto como el prospecto definitivo de emisión presentados ante el Banco Central del Uruguay, deberán estar inicialados en todas sus hojas”] 

Ambos títulos son considerados por la Ley como títulos valores, lo que los transforma en un documento literal, autónomo o independiente que circulará libremente en el comercio, tal como ocurre con los vales, cheques, letras de cambio o conformes; el aspecto principal de estos documentos es entonces su función movilizadora de riqueza.
Los certificados de participación son los documentos necesarios para ejercer el derecho que en ellos consta; otorgan el derecho a una parte alícuota de los bienes y sus beneficios o rendimientos que integran el patrimonio fideicomitido. 
Lorenzetti señala que el inversor tiene un título de participación directa sobre un portafolio activo con características homogéneas que se colocan al cuidado del Fiduciario. El beneficiario es titular de un título valor que representa una copropiedad en un fondo común de inversión[footnoteRef:8].  [8:  Citado por Ordoqui Castilla, Gustavo, El Fideicomiso Ley 17.703 de 27 de octubre de 2003. Decreto Reglamentario 516/03 de 11 de diciembre de 2003, Ediciones del Foro, Montevideo, 2003, Pág. 127.] 

En el caso de los fideicomisos financieros de créditos, la emisión de certificados de participación implica que el pago al inversor estará sujeto a la cobranza de los créditos.
Por otro lado, los títulos de deuda otorgan a su titular un derecho de crédito emergente de la deuda contraída por la entidad emisora, con el compromiso consiguiente asumido por esta de cancelarla mediante el pago de una cuota proporcionalmente representativa del capital adeudado, con el aditamento de intereses compensatorios. Los bienes componentes del activo Fiduciario actúan como garantía del repago de dichos títulos.
La denominación que se da a cada uno de los títulos fiduciarios que pueden emitirse mediante esta modalidad de fideicomisos, son entonces representativos de la participación que hay, de parte de los inversores- beneficiarios, en los riesgos. En efecto, el titular de un certificado de participación participará en los riesgos del negocio, mientras que el titular del título de deuda tiene un crédito contra el fideicomiso y, si no se le pagare, se incurrirá en incumplimiento de las obligaciones contraídas con este.
[bookmark: _Toc296684555]III.II.3. Ventajas.

La figura del Fideicomiso financiero presenta como principal atractivo la posibilidad de canalizar a través de ella la titulación o securitización de activos.
Podemos definir la securitización como una operación financiera por medio de la cual se obtiene un activo líquido, tal como títulos valores con oferta pública, a partir de activos ilíquidos (tales como derechos creditorios o derechos de cobro, entre otros) que son aislados en una sociedad o patrimonio de afectación creado al efecto. Consiste entonces en el proceso de captación de fondos a través de la emisión de títulos valores o participaciones respaldados por los bienes fideicomitidos. Los activos crediticios inmovilizados que conforman la propiedad fiduciaria se convierten en títulos negociables en el mercado. Con este respaldo en garantía resulta más fácil encontrar inversores seducidos por las garantías con que se opera. Es por ello que decimos habitualmente que estos negocios llevan ínsitos siempre una función de garantía, no obstante no se trate de fideicomisos de garantía propiamente dichos.
[bookmark: _Toc295896798][bookmark: _Toc296684556]III.II.4. Liquidación del Fideicomiso.

La Ley de Fideicomisos prevé, en el artículo 31[footnoteRef:9], la liquidación del fideicomiso por cesación de pagos, estableciendo un régimen distinto al que se sigue para el resto de los fideicomisos.  [9:  Ley 17.703, art. 31: “(Insuficiencia patrimonial).- En el caso de insuficiencia del patrimonio del fideicomiso financiero para dar cumplimiento a las obligaciones contraídas por el fiduciario frente a terceros, o en el caso de otras contingencias que pudieran afectar dicho cumplimiento, el fiduciario citará a los tenedores de títulos de deuda a los efectos de que, reunidos en asamblea resuelvan sobre la forma de administración y liquidación del patrimonio.
La convocatoria de la asamblea de tenedores de títulos de deuda, se regirá por las normas de la Ley Nº 16.060, de 4 de setiembre de 1989, en cuanto a la convocatoria de asambleas de sociedades anónimas, en lo pertinente”.] 

En efecto, en el resto de los fideicomisos la liquidación del patrimonio la efectúa el Fiduciario sin consultar a nadie. Por el contrario, en el caso de los fideicomisos financieros se prevé que el Fiduciario cite a los tenedores de títulos de deuda a los efectos de que estos, reunidos en asamblea, resuelvan sobre la forma de administración y liquidación del patrimonio.
[bookmark: _Toc295896799][bookmark: _Toc296684557]III.II.5. Fiduciario. 

Como dijéramos al comienzo de este apartado, en los fideicomisos financieros solo podrán intervenir, como Fiduciarios, las entidades de intermediación financiera o las administradoras de fondos de inversión. A estas últimas, la normativa bancocentralista les exige una serie de requisitos en lo que a su patrimonio se refiere[footnoteRef:10]. Así, las administradoras de fondos de inversión deben contar con un patrimonio de al menos U.I. 2.500.000 (Unidades Indexadas dos millones quinientos mil). Asimismo, deben constituir una garantía real a favor del BCU por un monto no inferior a U.I. 2.500.000 (Unidades Indexadas, dos millones quinientos mil), por las eventuales obligaciones que pudieran surgir con los beneficiarios de los fideicomisos administrados por el Fiduciario. Dicha depósito, comúnmente llamado prenda en garantía, debe ser incrementado en un 0.5% del valor nominal de la emisión en oportunidad de cada nuevo contrato de fideicomiso a celebrarse. Es importante resaltar que el incremento de la prenda en el BCU debe verificarse en forma previa a la emisión. [10:  Recopilación de Normas del Mercado de Valores, art. 206: “(SOLICITUD DE INSCRIPCIÓN DE FIDUCIARIOS FINANCIEROS): A efectos de dar curso a su inscripción, en forma adicional a los requisitos establecidos para los Fiduciarios Generales, los Fiduciarios Financieros deberán acreditar el cumplimiento de los siguientes requerimientos:
a. En caso de que se trate de sociedades administradoras de fondos de inversión, testimonio notarial del acta del órgano competente de la sociedad que dispuso la actuación de la misma en calidad de Fiduciario Profesional.
b. Mantener en forma permanente un patrimonio no inferior a UI 2:500.000 (dos millones quinientas mil Unidades Indexadas).
c. Constituir una garantía real a favor del Banco Central del Uruguay, por las eventuales obligaciones que pudiera asumir con dicho Banco o con terceros en el ejercicio de su actividad como Fiduciario, por un monto no inferior a UI 2:500.000 (dos millones quinientas mil Unidades Indexadas).
La citada garantía deberá incrementarse en forma previa a cada emisión en un 0.5% del valor nominal de los títulos de deuda, certificados de participación o títulos mixtos a emitir, hasta llegar a un monto máximo equivalente a la Responsabilidad Patrimonial Básica exigida para Bancos. En el caso de programas de emisión, el citado depósito deberá constituirse en forma previa a la emisión de cada serie…”.] 

Dicha garantía será parcialmente liberada cuando se acredite la amortización de los títulos de deuda y certificados de participación en circulación o cuando se extinga alguno de los fideicomisos administrados por el Fiduciario y siempre que se compruebe que se ha cumplido con todas las obligaciones tanto con los beneficiarios como con el BCU. 
La garantía se liberará totalmente cuando el BCU no conceda la autorización para actuar como Fiduciario financiero o se desista de la solicitud de inscripción o se produzca alguna de las causales de cese del Fiduciario.
La constitución de prenda en el BCU no le es requerida a las entidades de intermediación financiera por estar estas ya comprometidas patrimonialmente con el BCU. Lo que si se les exige es la constitución de un departamento Fiduciario especializado.
Por último, y como otra de las exigencias que se exigen al Fiduciario en forma distinta al resto de los fideicomisos, el BCU establece mecanismos de información periódica que deben cumplir los Fiduciarios financieros relativa a su situación patrimonial y la del patrimonio fideicomitido.

[bookmark: _Toc295896800][bookmark: _Toc296684558]III.III 		FIDEICOMISO DE ADMINISTRACIÓN. 

El Fideicomiso de administración es aquel por medio del cual el Fideicomitente transfiere ciertos bienes o derechos al Fiduciario con el fin de que éste proceda respecto de ellos realizando aquellas operaciones necesarias relativas a guarda, conservación y cobro de sus frutos o rentas, entregando éstas al beneficiario. 
El Fiduciario administrará dichos bienes conforme lo que se establezca en la escritura de fideicomiso de modo de dar cumplimiento a la finalidad propuesta en dicho contrato.
En este tipo de contratos, podrá actuar como fiduciario cualquier persona física o jurídica, debiendo la primera tener la capacidad legal exigida para ejercer el comercio[footnoteRef:11]. [11:  Ley 17.703, art. 11: “(Requisitos del Fiduciario).- Podrá ser fiduciario cualquier persona física o jurídica. La persona física deberá tener la capacidad legal exigida para ejercer el comercio.
Sin perjuicio de los requisitos establecidos para los fiduciarios de los fideicomisos financieros en el Capítulo IV de la presente ley, las entidades de intermediación financiera y los fiduciarios profesionales sólo podrán actuar como fiduciarios en forma habitual y profesional”.
] 

Es común que se utilice este tipo de modalidad en fideicomisos inmobiliarios o de construcción de obras, en los que se pone a disposición del Fiduciario una serie de fondos que serán administrados y liberados por éste a medida que sea solicitado por el Fideicomitente, previa acreditación de que se ha cumplido con lo dispuesto en el plan de obras elaborado a tal efecto y que el destino que se le dará a los fondos a ser liberados está en un todo de acuerdo con dicho plan.

[bookmark: _Toc295896801][bookmark: _Toc296684559]III.IV		FIDEICOMISO DE INVERSIÓN.

El Fideicomiso de inversión es una modalidad del fideicomiso de administración, con la particularidad de que el Fideicomitente no solo busca dejar en manos del Fiduciario el manejo de los bienes, sino también destinarlos a actividades que puedan generar rendimientos interesantes.
Bajo esta modalidad, el Fiduciante encarga al Fiduciario que, con uso de los recursos transferidos, adquiera ciertos bienes o realice determinadas colocaciones. Fácil es imaginar entonces que en este tipo de fideicomisos cobra especial relevancia el rendimiento que el fiduciario logre con los recursos transferidos.
Respecto de la forma de colocación de los recursos, caben distintas posibilidades. Así, es posible que la forma de colocación y el destino que se dará a los recursos figure de manera clara y precisa en el contrato de fideicomiso firmado por las partes, con lo que la responsabilidad del fiduciario queda de cierto modo minimizada y, cabe, por otro lado, la posibilidad de que se confíe dicha inversión al Fiduciario. 
Se entiende, en Uruguay, que mientras el fiduciario cumpla con el encargo de acuerdo a las instrucciones previstas en la escritura de fideicomiso, las vicisitudes de la inversión corren por cuenta del constituyente o afectan al beneficiario, siempre que no haya mediado dolo o culpa grave del fiduciario que permita imputarle responsabilidad en el manejo de los bienes.
Otra de las posibilidades para dejar salvada la responsabilidad del fiduciario es, no solo hacer una nómina de las inversiones permitidas en el contrato de fideicomiso, sino también, al momento de realizarlas, hacerlo previa instrucción por escrito del fideicomitente. Dicha instrucción podría incluso ser sometida a la aprobación de los beneficiarios, teniéndose por aceptada si al cabo de cierto plazo estos no se manifestaran por su rechazo.
[bookmark: _Toc295896802][bookmark: _Toc296684560]III.V 		FIDEICOMISOS DE GARANTÍA.

El fideicomiso de garantía es aquel mediante el cual el fideicomitente transfiere la propiedad de ciertos bienes al fiduciario con la finalidad de que este garantice con ellos el cumplimiento de las obligaciones que aquel o un tercero ha asumido. Persigue como finalidad asegurar el cumplimiento de una obligación del fideicomitente frente al beneficiario.
Carregal define a este tipo de fideicomiso como aquel en el cual el fiduciante transmite al fiduciario bienes individualizados en garantía de un crédito, propio o ajeno, con el encargo de que en caso de incumplimiento del crédito garantizado, destine los frutos de los bienes o el producido de su liquidación al pago del crédito[footnoteRef:12]. [12:  Carregal, El Fideicomiso: Regulación jurídica y posibilidades prácticas, Buenos Aires, 1982, Pág. 140.] 

[bookmark: _Toc296684561]III.V.1. Fiduciario.

En cuanto a la capacidad exigida al fiduciario y conforme lo prevé el artículo 11 de la Ley de Fideicomisos antes mencionado, podrá actuar como fiduciario en este tipo de fideicomisos cualquier persona física o jurídica, debiendo tener la primera de ellas la capacidad legal exigida para ejercer el comercio. 
De acuerdo a lo que comentáramos cuando hiciéramos referencia a las calidades que debe revestir un fiduciario para poder actuar como tal en un fideicomiso financiero, les está prohibido a las administradoras de fondos de inversión actuar como fiduciarias en este tipo de fideicomisos.
El papel del fiduciario en este tipo de fideicomisos es el de vigilar que se cumplan las condiciones pactadas en el contrato, tanto en cuanto al cumplimiento de la obligación como respecto de los actos que hubiere que ejecutar en caso de incumplimiento del deudor.

[bookmark: _Toc296684562]III.V.2. Ventajas frente a otro tipo de garantías.

El fideicomiso de garantía presenta una serie de ventajas de gran significación frente a las garantías tradicionales comos ser fianza, prenda o hipoteca.
En este sentido, el acreedor no tiene que someterse a los complicados y engorrosos procesos judiciales tendientes a recuperar el capital invertido, permite la realización de la garantía a valores de mercado por medio de un procedimiento ágil y extrajudicial, lo que implica, por lo demás, obviar trámites y gastos judiciales ya que el fiduciario liquidará los bienes en forma privada y obtendrá los fondos necesarios para cancelar la deuda asumida por el fideicomitente. Asimismo y dado que el bien transferido al fiduciario queda separado del patrimonio del fideicomitente, el acreedor queda protegido durante el plazo de la obligación de que ese bien no va a poder ser agredido por los acreedores del deudor.
En efecto, los bienes entregados en garantía se aíslan del resto del patrimonio del deudor, evitando de ese modo el concurso de otros acreedores. Mientras que la prenda y la hipoteca confieren un derecho preferente sobre los bienes que afectan, el fideicomiso confiere un derecho exclusivo.
[bookmark: _Toc296684563]III.V. 3. Prohibiciones.

Entendemos oportuno aclarar que nuestro derecho no admite el pacto comisorio en los contratos de garantía, esto es, se considera nula toda cláusula que autorice al acreedor a apropiarse de la cosa hipotecada o disponer de ella privadamente. Dicha prohibición, motivada en el intento de evitar que se produzcan serios abusos, está regulada en el Código Civil uruguayo[footnoteRef:13] respecto de los contratos de garantía y la Ley de Fideicomisos en el artículo 33[footnoteRef:14].   [13:  Código Civil uruguayo, art.: 2338: “Es nula toda cláusula que autorice al acreedor a apropiarse la cosa hipotecada o a disponer de ella privadamente.
Es también nula la que prive al acreedor de la facultad de pedir la venta de la cosa, aun cuando el crédito sea líquido y exigible”. 
Art. 2355: “El acreedor no se hace dueño del inmueble por la sola falta de pago; ni tendrán preferencia en él sobre los otros acreedores, sino la que le diere el contrato accesorio de hipoteca, si lo hubiere. Toda estipulación en contrario es nula, salvo lo dispuesto por la ley procesal para el caso de ejecución”.]  [14:  Ley 17.703, art. 33: “(Causas de extinción).- Serán causas de extinción del fideicomiso:
a) El cumplimiento total de sus fines o la imposibilidad absoluta de cumplirlos.
b) El cumplimiento del plazo o condición resolutoria a que se hubiese sometido. En caso de no haberse dispuesto plazo alguno, el máximo legal será de 30 años. Toda condición resolutoria de que penda la restitución de los bienes fideicomitidos que tarde más de treinta años en cumplirse, se tendrá por verificada llegado dicho plazo.
c) El acuerdo entre fideicomitente y beneficiario, sin perjuicio de los derechos del fiduciario.
d) La cesación en el pago de sus obligaciones, salvo el caso del fideicomiso financiero.
e) La revocación del fideicomitente si se hubiere reservado expresamente esa facultad en el negocio de fideicomiso.
f) Por resolución de la asamblea de tenedores de títulos de deuda, adoptada en los términos y condiciones establecidas en el artículo 32 de la presente ley.
g) Por muerte o incapacidad judicialmente declarada del fiduciario, salvo que en el instrumento de constitución del fideicomiso se haya designado fiduciario sustituto.
h) Por cualquier otra causa establecida expresamente en el instrumento de fideicomiso. 
Producida la extinción del fideicomiso, el fiduciario estará obligado a entregar los bienes fideicomitidos al fideicomitente o a sus sucesores, salvo que otra cosa se hubiera establecido en el negocio constitutivo. En el caso de cese del fiduciario y si no se hubiere designado sustituto, dicha entrega operará de pleno derecho. Queda excluida de esta situación el caso de terminación del fideicomiso por cesación de pagos.
En ningún caso el fiduciario podrá adjudicarse, en forma definitiva, los bienes recibidos en fideicomiso”.] 


Asimismo, creemos pertinente destacar que, respecto de estos fideicomisos, la Ley levanta la prohibición según la cual una misma persona no puede revestir las calidades de beneficiario y fiduciario a la vez. En efecto, en el artículo 9[footnoteRef:15] de la Ley se establece que dicha prohibición no rige en caso de fideicomisos de garantía constituidos a favor de una entidad de intermediación financiera. [15:  Ley 17.703, art. 9: “(Prohibiciones).- Quedan prohibidos, siendo absolutamente nulos:
a) Los fideicomisos testamentarios en los que se designen diversos beneficiarios en forma sucesiva, procediendo la sustitución a la muerte del beneficiario anterior.
b) El fideicomiso en el cual se designe beneficiario al fiduciario salvo en los casos de fideicomiso en garantía constituidos a favor de una entidad de intermediación financiera”.] 

[bookmark: _Toc296684564]III.V.4. El contrato de constitución.

Por otro lado, y respecto de las formalidades que debe revestir el contrato de constitución, estas dependerán del objeto de la garantía. Esto es, tratándose de bienes inmuebles, deberá instrumentarse mediante escritura pública e inscribirse en el registro de la propiedad inmueble, y si se tratare de bienes muebles, podrá constituirse por documento privado e inscribirse en el Registro que corresponda.

[bookmark: _Toc295896803][bookmark: _Toc296684565]III.VI 		FIDEICOMISO TESTAMENTARIO.

El artículo 2 de la Ley de Fideicomisos establece que el fideicomiso puede ser constituido por acto entre vivos o por testamento, y en todos los casos será titulo hábil para transmitir el dominio fiduciario. 
Este tipo de fideicomisos encuadra en la modalidad de fideicomisos constituidos por vía testamentaria, por acto unilateral de última voluntad. Así, el testador designa al fiduciario para que reciba todo o parte de los bienes de la herencia y de a estos el destino que se le hubiere encomendado en el testamento, en beneficio de algunas personas, sean o no parientes del causante. 
El fideicomiso testamentario confiere al fiduciario el derecho a reclamar la entrega de los bienes y derechos a los herederos, excepto que recayeran sobre una especie cierta. En tal caso, el fiduciario obtiene la propiedad de la misma desde la muerte del causante, conforme lo dispuesto en los artículos 937[footnoteRef:16] y 938[footnoteRef:17] del Código Civil uruguayo. [16:  Código Civil uruguayo, art. 937: “Siendo el legado de una especie cierta, adquiere el legatario su propiedad desde la muerte del testador y hace suyos los frutos pendientes y futuros.
La especie legada correrá desde entonces a riesgo del legatario, para el cual será la pérdida, aumento o deterioro de ella”.]  [17:  Código Civil uruguayo, art. 938: “El legatario no puede ocupar por su propia autoridad la cosa legada, sino que debe pedir su entrega y posesión al heredero o albacea, cuando éste se halle autorizado para darla”.] 

A través de la creación del fideicomiso testamentario se introduce la intervención de un fiduciario a quien el testador encomienda la gestión de todo o parte de sus bienes durante el tiempo que sea necesario para llevar a cabo la distribución de ellos conforme su designio. Dable es pensar que las previsiones del causante estarán orientadas a dotar al patrimonio de una administración profesional en beneficio de los herederos, acotando de esa forma el riesgo de deterioro patrimonial mientras se desarrolla la sucesión.
Gerardo Caffera señala que el fideicomiso testamentario no es una nueva clase de negocio, sino que se subsume en la figura del testamento. Estas conclusiones hacen aplicable a esta modalidad de fideicomiso la totalidad de las restricciones en materia de herederos forzosos que establece el derecho civil.

[bookmark: _Toc295896804][bookmark: _Toc296684566]III.VI.1. Prohibiciones.

En materia de fideicomisos testamentarios, el articulo 9 de la Ley establece una serie de prohibiciones señalándose así que quedan prohibidos, siendo absolutamente nulos, los fideicomisos testamentarios que se concedan a diversas personas sucesivamente que deban sustituirse por muerte de la anterior. 
Por otra parte, en el artículo 10 se establece que los fideicomisos testamentarios no afectarán el carácter intangible de la legítima, ni perjudicarán el derecho de los restantes asignatarios forzosos[footnoteRef:18]. [18:  Ley 17.703, art. 10: “Los fideicomisos testamentarios no afectarán el carácter intangible de la legítima (artículo 894 del Código Civil), ni perjudicarán el derecho de los restantes asignatarios forzosos.
Si se vulnerara el derecho de los legitimarios, del porcionero, o del beneficiario de los derechos reales de habitación y de uso, el asignatario forzoso cuyo derecho fuera lesionado podrá ejercer la acción de reforma de testamento conforme a los artículos 1006 y siguientes del Código Civil.
El heredero forzoso que fuera beneficiario de un fideicomiso por acto entre vivos deberá colacionar el valor de los bienes que le hayan sido trasmitidos por fideicomiso, excepto en caso de haber sido dispensado de colación (artículos 1100 y siguientes del Código Civil). Respecto de los frutos rige el artículo 1111 del Código Civil”.] 

Así, se establece, a texto expreso, que el fideicomiso testamentario no podrá afectar los derechos de los herederos forzosos, descendientes y ascendientes, de las asignaciones alimenticias y del derecho real de habitación del cónyuge supérstite. De manera que solo se podrá disponer validamente, por vía del fideicomiso, de la parte de libre disposición.
 En caso que se vulnerase el derecho de los legitimarios, del porcionero, o del beneficiario de los derechos reales de uso o habitación, el asignatario forzoso cuyo derecho fuere lesionado, podrá ejercer la acción de reforma de testamento conforme a los arts. 1006 y siguientes del Código Civil[footnoteRef:19]. Esta acción se debe ejercer dentro de los cuatro anos desde que se tuvo conocimiento del testamento y, en el caso de los hijos menores, el plazo recién comienza a contarse desde la mayoría de edad. Si el heredero no ejerce esta acción, el testamento será valido. [19:  Código Civil uruguayo, art. 1006: “Los herederos forzosos a quienes el testador no haya dejado lo que les corresponde por la ley, tendrán derecho a que se reforme a su favor el testamento y podrán intentar la acción de reforma (ellos o las personas que les hubieren sucedido en sus derechos), dentro de los cuatro años contados desde el día en que conocieron el testamento del difunto o contados desde el día en que llegaron a la mayor edad, si eran menores a la apertura de la sucesión”.] 

El heredero forzoso que fuera beneficiario de un fideicomiso por acto entre vivos deberá colacionar el valor de los bienes que le hayan sido transmitidos por fideicomiso. Los fideicomisos por acto entre vivos que tengan por beneficiario a un heredero forzoso en última instancia implicarán una donación y en consecuencia le serán aplicables las normas sobre colación de las donaciones. Si mediante este tipo de fideicomisos, un heredero se benefició con un bien del causante, va a tener que deducir dicho bien de la porción que le corresponde legalmente. El hecho de haber sido designado como beneficiario de un fideicomiso del causante se tomará como un adelanto a cuenta de la legítima, salvo que al momento de constitución del fideicomiso entre vivos, se estableciere que en caso de muerte del Fideicomitente, los beneficios otorgados al heredero forzoso se imputarán a la parte de libre disposición.
[bookmark: _Toc295896805][bookmark: _Toc296684567]III.VI.2. El contrato de constitución.
	
Respecto de las solemnidades de que debe estar revestido el acto de constitución, se establece que el mismo deberá ser otorgado en alguna de las formas previstas por el Código Civil uruguayo en sede de sucesión testamentaria. 
Por tanto, este tipo de fideicomisos, al igual que el testamento, es solemne y deberá ser otorgado ante Escribano Publico y tres testigos. Si bien no se exigen términos expresos para la constitución del fideicomiso, es de presumir que debe quedar claramente expresada la voluntad del testador.
Surge de los incisos 4 y 5 del artículo 2 de la Ley que el fideicomiso testamentario podrá constituirse por testamento abierto o cerrado. En el certificado sucesorio se hará constar la constitución de la propiedad fiduciaria, debiendo inscribirse en los casos en que así lo disponga la ley de Registros Públicos.
[bookmark: _Toc295896806][bookmark: _Toc296684568]III.VII 		FIDEICOMISOS INMOBILIARIOS.

Tal como lo adelantáramos en el apartado relativo a los fideicomisos de administración, mediante esa modalidad de fideicomisos pueden desarrollarse proyectos inmobiliarios. La constitución del fideicomiso inmobiliario otorga certeza y garantías suficientes a todas las partes intervinientes en este tipo de negocios, como ser: constructores, compradores, inversores, etc.
Tal es así que en no pocas ocasiones se constituyen dos fideicomisos que corren en forma paralela: un fideicomiso de garantía que tiene por fin respaldar un préstamo o una emisión de obligaciones negociables obtenida por la empresa constructora o por el propietario de un terreno que tienen deseos de llevar a cabo un emprendimiento inmobiliario, como puede ser la construcción de un complejo de viviendas, y, un fideicomiso de administración, en el cual se vuelcan los fondos provenientes del préstamo obtenido con la intención de que sean administrados por el fiduciario, quien se encargará de ir liberando los montos que sean requeridos a fin de dar andamiento a las obras, todo siempre conforme con el plan de obras y pagos que se haya preparado y anexado al contrato de constitución del fideicomiso, el que formará parte integrante del mismo.
Este tipo de fideicomisos se utiliza como un vehículo para obtener fondos mediante la securitización de créditos hipotecarios. En este esquema, un titular de promesas de compraventa cede las mismas al fideicomiso con el objetivo de que el fiduciario emita títulos respaldados en dichos activos. Los fondos obtenidos por el fideicomitente pueden destinarse a la constitución de edificios, comenzar nuevas obras, etc.

[bookmark: _Toc295896807][bookmark: _Toc296684569]III.VIII 		FIDEICOMISOS AGROPECUARIOS. 

Este tipo de fideicomisos comprenden una fuente importante de financiamiento en el sector agropecuario. Esto puede hacerse utilizando las modalidades de fideicomisos de garantía o de inversión directa y presenta mayores seguridades frente a aquellos inversores que poco o nada conocen de los negocios agropecuarios, pero que tienen interés en participar de los mismos.
[bookmark: _Toc295896808]A modo de ejemplo, podemos pensar en un grupo de productores agropecuarios que requieren financiamiento y constituyen un fideicomiso mediante el cual transfieren ganado sin engordar a cambio de efectivo y 

[bookmark: _Toc296684570]IV. NEGOCIOS FIDUCIARIOS PERMITIDOS Y PROHIBIDOS EN LA LEGISLACIÓN PANAMEÑA

[bookmark: _Toc296684571]IV.I 	DEFINICIÓN DE FIDEICOMISO

La legislación panameña define al Fideicomiso en el artículo 1 de la ley No.1 de 1984 (por la cual se regula el Fideicomiso en Panamá y se adoptan otras disposiciones) como: 
“… un acto jurídico en virtud del cual una persona llamada fideicomitente transfiere bienes a una persona llamada fiduciario para que los administre o disponga de ellos a favor de un fideicomisario o beneficiario, que puede ser el propio fideicomitente.”
Es una definición que establece claramente:
Las partes que deben formar parte del fideicomiso (Fideicomitente, Fiduciario y Beneficiario); 
La manera en que se da inicio a la operación (transferencia de un bien de una persona a otra para que los administre); y 
A favor de quién se están administrando estos bienes (beneficiario). 

[bookmark: _Toc296684572]IV.II 	NEGOCIOS FIDUCIARIOS 

Nuestra legislación no establece de una manera detallada una explicación de los negocios fiduciarios permitidos y prohibidos, pero si establece los principios que hay que tomar en cuenta para determinar si un negocio fiduciario es permitido o no en nuestra legislación.  Esto se refleja en el artículo 5 de la ley No.1 de 1984 mediante la cual se establece:
“Puede constituirse fideicomiso para cualesquiera fines que no contravengan a la moral, las leyes o el orden público”.  

Como hemos mencionado, es una definición general, pero que nos ayuda a enmarcar los límites dentro de los cuales se puede constituir un negocio fiduciario en Panamá.  Estos límites que no pueden traspasarse viene a ser la moral, las leyes y el orden público, los cuales se pueden definir como:
“La moral son las reglas o normas por las que se rige la conducta de un ser humano en concordancia con la sociedad y consigo mismo. Este término tiene un sentido contrario frente al de «inmoral» (contra la moral) y «amoral» (sin moral).”1
Las leyes son:
“Sistema de reglas que regulan el comportamiento social, político y económico.” 2
El Orden Público, de acuerdo con la Enciclopedia Omeba es el:”Conjunto de condiciones fundamentales de vida social instituidas en una comunidad jurídica, las cuales, por afectar centralmente a la organización de ésta, no pueden ser alteradas por la voluntad de los individuos ni, en su caso, por la aplicación de normas extranjeras”.3 

Tomando en cuenta estas definiciones, y después de revisar la norma panameña que regula los fideicomisos en la cual podemos constatar que nuestra legislación no establece de manera expresa todos los tipos de fideicomisos que se pueden crear, somos de la opinión que la legislación panameña es bastante amplia en este sentido, ya que sólo tiene como límites que sea un fin lícito que no vaya contra la moral, las leyes o el orden público, y quedaría a las partes acordar el tipo de fideicomisos que se pueden crear. 

[bookmark: _Toc296684573]IV.III 	NEGOCIOS FIDUCIARIOS PERMITIDOS

Tomando en cuenta nuestros anteriores comentarios, en Panamá se permite la utilización del Fideicomiso para llevar a cabo una diversidad de negocios fiduciarios, entre ellos:

[bookmark: _Toc296684574]IV.III.1 	Fideicomiso de Administración 

Es aquél en el que el fideicomitente entrega al fiduciario un bien inmueble para que lo administre, celebrando los contratos de arrendamientos respectivos, cobros de rentas, pago de impuestos, etc.

[bookmark: _Toc296684575]IV.III.2		 Fideicomiso de Garantía

Se efectúa para garantizar el cumplimiento de un compromiso contraído, en el cual el deudor es el fideicomitente, el acreedor es el fideicomisario y la empresa es el fiduciario. 4
  
[bookmark: _Toc296684576]IV.III.3 	Fideicomisos de Inversión

Es aquél en el que el fideicomitente entrega una suma determinada al fiduciario para que éste realice inversiones productivas, cuyas ganancias se le abonen al propio fideicomitente o a quien éste haya designado como beneficiario. 5

[bookmark: _Toc296684577]IV.III.4 	Fideicomiso Testamentario  

El mismo es expresamente establecido por nuestra legislación, la cual permite los fideicomisos que producen efectos después de la muerte del fideicomitente.  Nuestra norma establece que este fideicomiso se puede establecer por medio privado, sin las formalidades del testamento siempre y cuando el fiduciario sea una persona autorizada para ejercer el negocio de fideicomiso. 

[bookmark: _Toc296684578]IV.III.5 	Fideicomisos de Educación

Por medio de este se puede designar un patrimonio para cubrir los gastos de educación de hijos, nietos u otros beneficiarios.6  

[bookmark: _Toc296684579]IV.III.6 	Fondos de Jubilación o Fondos de Pensión

Es aquél que se establece con aportes voluntarios del trabajador, del empleador, fondos mixtos u otros con la finalidad de que los afiliados o beneficiarios reciban prestaciones bajo condiciones pactadas con antelación. 7 

[bookmark: _Toc296684580]IV.III.7 	Fondo de Cesantía

Es aquel que se establece para pagar al trabajador la prima de antigüedad y la indemnización por despido injustificado o renuncia justificada, al cesar la relación de trabajo, de acuerdo al capítulo III del artículo 229-A del Código de Trabajo de la República de Panamá. 8 

[bookmark: _Toc296684581]IV.IV 	NEGOCIOS FIDUCIARIOS PROHIBIDOS

Igual que en el caso de los negocios permitidos, nuestra legislación no establece detalladamente los negocios Fiduciarios prohibidos.  Básicamente los negocios fiduciarios prohibidos son aquellos que contravienen la moral, las leyes o el orden público.  Entre los negocios prohibidos están:
Fideicomisos que se hayan establecido de manera verbal.  Nuestra legislación establece que los fideicomisos deberán declararse expresamente y por escrito (artículo 4 de la ley 1 de 1984) y por esta razón cualquier negocio fiduciario que se haya establecido oralmente será prohibido de acuerdo a nuestra legislación.
No podrán llevarse a cabo negocios fiduciarios para fines que contravengan la moral, las leyes y el orden público.  El fideicomiso no se podría utilizar, por ejemplo, para administrar bienes que fueron recibidos por el Fideicomitente de manera ilegal (robo, lavado de dinero, etc.).  Además, queda implícito que deben establecerse los fines del fideicomiso, cumpliendo con el principio de que los negocios fiduciarios no deben ser secretos.   
Fideicomisos testamentarios que se emitan mediante instrumento privado sin las formalidades del testamento es prohibido si el fiduciario no es una persona autorizada para ejercer el fideicomiso. 
Se prohíbe a las empresas fiduciarias llevar negocios para invertir los bienes fideicomitidos en acciones de la empresa fiduciaria y en otros bienes de su propiedad o en empresas en las cuales el fiduciario tenga participación, salvo que se establezca expresamente en el fideicomiso.  Es decir, se cumple con el principio de prohibir que se concedan ganancias al fiduciario distintas de los honorarios, pero se permite que por la voluntad de las partes esto pueda ser acordado en el instrumento de fideicomiso.  

[bookmark: _Toc296684582]V. 		CONCLUSIONES

A modo de conclusión creemos oportuno hacer una breve síntesis de las que entendemos son las ventajas fundamentales que este instrumento supone, como ser, entre otros:
• Crear una “campana protectora” que permite aislar los activos involucrados (embargos, concursos o quiebras no lo afectan), 
• Su versatilidad que permite la adaptación al negocio específico que se pretende realizar,
• Es una figura mucho más flexible que la hipoteca y la prenda al momento de otorgar garantías.
[bookmark: OLE_LINK1][bookmark: OLE_LINK2]• Otorga certeza en la provisión de fondos.
• Asegura el destino de los recursos.
• Permite coordinar los vencimientos con los compromisos adquiridos.
En definitiva, las posibilidades de utilización de este instrumento en los distintos sectores de la economía de un país son numerosas, con el único límite de la capacidad de análisis para su aplicación y el nivel del ánimo de búsqueda de la eficiencia operativa de cada proyecto.



