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RESUMEN: La fiducia inmobiliaria de construccidn se caracteriza por
recibir un dispar tratamiento en Derecho comparado. Cabe distinguir tres
grupos o escenarios normativos diferentes: de un lado, aquellos sistemas
juridicos en los que esta firmemente consolidada, como es el caso de nume-
rosos ordenamientos latinoamericanos; en segundo lugar, aquellos sistemas

* Este trabajo constituye la primera parte que se publica con el titulo «La fiducia in-
mobiliaria de construccién en Derecho comparado». Por razones metodologicas no puede
ser abordada la materia en un inico bloque. De ahi que se proceda a estructurar y dividir
el trabajo en dos partes diferentes. En la primera parte, aqui presentada, se realiza una
primera aproximacion a la fiducia inmobiliaria de construccion en Derecho latinoamericano
(primer escenario normativo). En una segunda parte, necesariamente posterior y diferen-
ciada, se examinara la viabilidad de la fiducia inmobiliaria de construccion en el contexto
europeo, haciendo especial referencia a los potenciales problemas de validez y eficacia que
puede plantear. Tanto en los paises que regulan la fiducia con caracter general, como es
el caso de Francia (segundo escenario normativo); como en sistemas juridicos que atin no
regulan la fiducia de forma general, como es el caso espanol (tercer escenario normativo).
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juridicos que no cuentan con una regulacion especial para la fiducia de
construccion pero que si han regulado los negocios fiduciarios en general
(y por tanto permiten el desarrollo de tales operaciones en el marco de
dichas disposiciones generales); y un tercer grupo de Estados, que atin no
han regulado la fiducia. Este trabajo se centra en el primer escenario. Se
examinan los antecedentes historicos y la consolidacion de la fiducia de
construccion en América Latina; y, posteriormente, su funcionamiento y
estructura, haciendo especial referencia para ello a la figura colombiana,
por constituir el ejemplo mas significativo de la institucion.

ABSTRACT: Real estate fiduciary projects are characterized by receiving
disparate treatment in Comparative law. Three different groups or regulatory
scenarios can be distinguished: on the one hand, those legal systems in which
it is firmly consolidated, as is the case of numerous Latin American ones;
secondly, those legal systems that do not have a special regulation for these
transactions but do have regulated fiduciary arrangements in general (and
therefore allow the development of such operations within the framework of
the aforementioned general provisions); and a third group of States, which
have not yet regulated the fiducia. This article focuses on the first scenario.
The historical antecedents and the consolidation of the real estate fiduciary
projects in Latin America are examined, and, subsequently, its functioning and
structure, making special reference to the Colombian case, as it represents the
most significant example of the institution.
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LOMBIANA: 1. DELIMITACION CONCEPTUAL. 2. ETAPAS DE LA CONSTITU-
CION DE LA FIDUCIA INMOBILIARIA DE CONSTRUCCION: A4 ) Etapa preliminar.
B) Etapa de desarrollo o ejecucion. C) Etapa de liquidacion. 3. ESTRUCTURA
INTERNA: A) La fiducia inmobiliaria de construccion como una «operacion
contractual compleja». B) Entramado de relaciones juridicas que presentan un
nexo funcional entre si: a) Contrato marco: contrato de fiducia inmobiliaria
en sentido estricto. b) Contratos secundarios celebrados por el fiduciario
en el marco de sus funciones. 4. EL «CONTRATO DE FIDUCIA INMOBILIARIA»
EN SENTIDO ESTRICTO: ELEMENTOS SUBJETIVOS Y OBJETIVOS: A) Celebracion
del contrato: requisitos de forma y contenido: a) Previsiones generales de
obligado cumplimiento. b) Autonomia privada y estandarizacion de con-
tratos de fiducia inmobiliaria. B) Partes contratantes. delimitacion subjetiva,
derechos y obligaciones.: a) Fiduciantes. b) Sociedad fiduciaria. C) El papel
de los beneficiarios. D) Objeto y naturaleza del contrato marco: el alcance
de la transmision de los bienes fiduciarios a debate. E) Patrimonio auténomo.
—V. RECAPITULACION Y CONCLUSIONES. —VI. BIBLIOGRAFIA.

I. ANTECEDENTES HISTORICQS: LA FIDUCIA CUM AMICO EN
EL DERECHO ROMANO CLASICO

Los origenes de los esquemas fiduciarios actuales se remontan al De-
recho romano clasico, donde la fiducia vino a colmar la escasez de formas
contractuales tipicas y su consecuente inadaptabilidad a las necesidades
sociales, derivadas del caracter rigorista y formalista del sistema. Existe una
vasta bibliografia que analiza los antecedentes histéricos de esta figural.
No se pretende realizar aqui un exhaustivo estudio de Derecho romano ni
aportar nuevas luces sobre este terreno, pues excede de los objetivos de este
trabajo. Unicamente seran referenciadas las cuestiones mas destacables de la
fiducia romana; en particular, aquellas relacionadas con la configuracion de
los esquemas fiduciarios inmobiliarios que se desarrollan en la actualidad.

El trasfondo historico-social de la fiducia romana se encontraba en el
concepto de fides, que cumplia una importante funcion en las relaciones
juridicas de esa época. Se trataba de un fenomeno ético social que se basaba
en la «lealtad a la palabra dada». Todos los ciudadanos romanos se veian
obligados en conciencia a cumplir lo prometido. Desde el punto de vista
juridico, la fides constituia un «compromiso solemne» que, basado en la
bona fides negocial, configuraba las relaciones juridicas del pueblo romano
como uno de los principios informadores del Derecho romano?.

Segtin la distincion realizada por GAYO?, en Derecho romano clasico
existian dos modalidades de fiducia: la fiducia con fines de administracion
(fiducia cum amico) y la fiducia con fines de garantia (fiducia cum creditore).
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Mientras la primera modalidad, conocida también como «fiducia pura» o
«fiducia gestion», tenia por objeto la transmision de ciertos bienes para que
quien los recibia los administrara de una forma determinada y los retrans-
mitiera al fiduciante una vez cumplido el plazo o condiciéon acordada; en
la segunda, el objetivo consistia en entregar la propiedad del bien a fin de
recuperarla una vez satisfecha la deuda garantizada.

De acuerdo con esta tradicional clasificacion, la fiducia inmobiliaria de
construccion se enmarca en la modalidad fiduciaria de administracion, esto
es, la que tiene por objeto la transmision de ciertos bienes con el fin de que
estos sean gestionados por el fiduciario y retransmitidos una vez cumplida la
funcion encomendada. De ahi que en adelante centremos nuestro estudio en
la fiducia de administracién, excluyendo por tanto los esquemas fiduciarios
que tienen finalidad de garantia.

La fiducia cum amico se configuraba como un negocio en virtud del cual
el propietario de un bien (res mancipati) transmitia el mismo al fiduciario
agregando un acuerdo (pactum fiduciae)* por el que el fiduciario se compro-
metia a administrarlo bajo unas determinadas condiciones y a retransmitirlo
al fiduciante una vez cumplida la obligacion o el plazo acordado para ello.
Esta institucidén buscaba, por tanto, transferir ciertos bienes al fiduciario
para que este pudiese disponer de los mismos y ejercitar las facultades inhe-
rentes al duefio (tales como la administracion, la celebracion de contratos,
o la defensa contra el ataque de terceros, entre otros) con el fin de ponerlos
a resguardo’. La propiedad de los bienes se transmitia a través de la man-
cipatio o la in jure cessio®. El pactum fiduciae determinaba las condiciones
en las que procederia la retransmision de la propiedad y el alcance de la
causa fiduciae. La confianza en recobrar la propiedad era precisamente la
razon de ser del negocio. No obstante, no llego a configurarse como causa,
pues se trataba de un negocio abstracto y formal. Para exigir la restitucion
de la res mancipati, el fiduciante disponia de la actio fiduciae. Al fiduciario,
por su parte, le correspondia la actio fiduciae contraria. A través de estas
acciones, los sujetos podian reclamarse reciprocamente el cumplimiento de
sus respectivas obligaciones.

A pesar de las ventajas que presentaba, la fiducia cum amico fue suprimi-
da tacitamente en la legislacion justinianea por el mandatum, el comodatum
y el depositum, que cumplian funciones similares (CAMARA LAPUENTE,
2005, 242-275). Las estrictas formulas o formalismo de la mancipatio y la
in jure cesio fueron reemplazadas por la traditio, que constituyd el modo
causal y no formal de transmision de la propiedad. La Compilacion Justi-
nianea no recogia la fiducia, pues aquella se baso en los grandes clasicos del
Derecho romano en un momento en el que la fiducia habia desaparecido
del mismo. No quedaron mas que las normas relativas al fideicommissum
(RODRIGUEZ AZUERO, 2017, 8)".
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II. INFLUENCIA DE LOS COMMERCIAL TRUSTS
1. PRECISIONES TERMINOLOGICAS
A)  Common law, civil law, mixed legal jurisdictions

Los trusts suelen ser considerados como una institucion unica del English
law. De hecho, representan probablemente el instrumento del que los com-
mon lawyers han estado siempre mas orgullosos. Frecuentemente se han
referido al mismo como su gran logro o su creaciéon mas original. Como
una de las aportaciones mas formidables del Derecho inglés a la cultura
juridica universal, a pesar de las dificultades que para ciertos juristas ha
supuesto asimilarlo. Incluso algunos autores han llegado a afirmar que los
trusts pueden ser la creacion legal que los juristas civiles mas han envidiado®.

Sin embargo, muchos frusts han sido establecidos en non-English legal
systems, esto es, en ordenamientos de Derecho civil (civil law jurisdictions) y en
sistemas juridicos mixtos (mixed legal jurisdictions). Asimismo, debe tenerse en
cuenta que en cada common law jurisdiction se conciben los trusts de un modo
particular, compartiendo entre si algunos puntos, pero difiriendo en otros.

El estudio de los trusts y de instituciones fiduciarias equivalentes ha cons-
tituido uno de los esfuerzos mas destacables para entender las posibles diferen-
cias existentes entre distintas familias juridicas: common law, civil law y mixed
legal jurisdictions. Asi, es frecuente caracterizar tales instituciones en funcion
del sistema juridico en el que se localicen, esto es, seglin si se trata de un sis-
tema rigido o cerrado o, por lo contrario, de un sistema abierto. Por ejemplo,
considerar la propiedad como inequivoca, consolidada y absoluta conlleva,
segin parte de la doctrina, una dificil comprension de la nocion de trust y de
su alcance (BRAUN, 2017, 121-149). Asimismo, ha supuesto entender gene-
ralmente que los elementos fundamentales de la institucién angloamericana
son contrarios a los principios basicos de la civil law doctrine (HANSMANN
y MATTEI, 1998, 434-435). Por lo contrario, otros autores sostienen que el
principio de numerus clausus de los derechos reales y la mayor parte de las ra-
zones que se esgrimen para mostrar las dificultades que presentaria la insercion
del frust en los sistemas romano-germanicos parecen tan incomprensibles y
arcaicos a los juristas angloamericanos como lo es la distincion entre el com-
mon law 'y la equity para los juristas continentales (GAILLARD, 1990, 305).

B) «Trusty vs. «trusts»

En Francia, Italia y otros paises del ambito continental se suele emplear
el singular «trust», mientras que en inglés se utiliza el término en plural
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«trusts». El ejemplo mas significativo quizas lo constituya el Convenio de
La Haya de 1985. En francés se titula Convention relative a la loi aplicable
au trust et a sa reconnaissance. La version inglesa, en cambio, lleva por
titulo Convention on the Law Applicable to Trusts and on their Recognition
(LUPOI, 2000b, 5-8)°.

(Esta diferencia lingiiistica tiene alguna repercusion? Como sostiene M.
LUPOI, emplear el término en singular o plural no es una cuestion baladi.
El término en plural sirve para subrayar la polimorfica naturaleza de la
institucion. También sirve para destacar la multiplicidad de experiencias
legislativas que han sido impulsadas desde una nueva dimension, como
consecuencia de la adopcién de normas especiales en sistemas juridicos
mixtos y de Derecho civil (LUPOI, 2000b, 5-8).

No es conveniente, por tanto, hablar de «zrust» en singular, pues exis-
ten numerosas modalidades de frusts en los sistemas juridicos de common
law (como Inglaterra, EEUU, Australia, Canada o Nueva Zelanda) y en
sistemas juridicos mixtos (e.g. Escocia), y no hay un ntcleo comin tnico
en todos ellos.

C) «Commercial trusts» vs. «Family trusts»

El concepto de trusts se desarrolld en Inglaterra principalmente en el
contexto de las relaciones familiares y sucesorias, pero en las tltimas décadas
ha demostrado ser mucho mas valioso y versatil en el contexto comercial
y financiero (commercial trusts). De hecho, se estima que en el siglo XX
menos del 10% de los trusts assets estaban integrados en family y charitable
trusts (HANSMANN y MATTEI, 1998, 435)™,

La utilidad de los commercial trusts, en virtud de los cuales los trustees
gestionan bienes y derechos integrados en trust funds en beneficio de otros
y protegidos de las reclamaciones de sus acreedores personales, se vio refle-
jada especialmente en aquellos supuestos en los que se trataba de ayudar a
personas a recaudar fondos para una serie de proyectos que les beneficiaban
tanto a ellos mismos como a quienes proporcionaban la financiacion (ya
fuera como inversores o como prestamistas —money-lender—) (HAYTON,
2002, 23-55)".

Este trabajo se centra en los commercial trusts. Entre las practicas co-
merciales modernas mas destacables, debemos hacer especial referencia a los
«building construction contracts» (retention trusts). Los contratos estandar
de construccion de edificios contienen una clausula en virtud de la cual el
management contractor, que emplea a varios contratistas de obras, establece
un retention trust fund (HAYTON, 2002, 23-55)"2. Constituyendo una me-
dida de seguridad para garantizar que la obra se complete correctamente y
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que todas las partes intervinientes en el proyecto tengan cierta proteccion
contra la insolvencia del employer.

2.  LOS TRUSTS COMO INSTRUMENTOS INSPIRADORES DE NEGOCIOS FIDUCIA-
RIOS REGULADOS EN SISTEMAS JURIDICOS DE DERECHO CIVIL DEL CONTI-
NENTE AMERICANO

Los trusts del common law han inspirado la regulacion de instrumentos
fiduciarios en numerosos sistemas juridicos de civil law latinoamericanos y
europeos. En estos ordenamientos, las familias y las empresas han tenido
las mismas necesidades que en paises del common law, pero los vinculos
estrechos con el Derecho romano y el impacto de los cddigos basados en
el Codigo napoleonico llevaron a que sus legislaciones se desarrollaran de
manera poco sistematica'®.

La necesidad de adoptar figuras juridicas mas funcionales y versatiles,
que superasen la rigidez de otros negocios del civil law y que atrajesen la
atencion de inversores extranjeros, llevo a que se implementaran en esos
sistemas juridicos figuras inspiradas en los frusts que se venian utilizando en
el ambito comercial en Inglaterra y en Estados Unidos (CRUZ TORRES,
2018, 125-126; RODRIGUEZ PADILLA, 2019, 379 y 447).

El interés latinoamericano en los common law trust se remonta a finales
del siglo XIX y principios del siglo XX, con motivo de las negociaciones
llevadas a cabo entre México y Estados Unidos, en el marco de las inver-
siones estadounidenses en lineas ferroviarias. Estas inversiones despertaron
el interés por los trusts, hasta entonces ignorados por los ordenamientos
juridicos ajenos a los sistemas juridicos anglosajones. Aunque no fue posible
implementar esta institucion tal cual, en América Latina se logré desarro-
llar una institucion equivalente: el fideicomiso. De ahi que se afirme que
el fideicomiso latinoamericano encuentra sus antecedentes directos en los
common law trusts (GIRALDI, 1988, 11-14).

La primera norma que se adopto en este sentido en América Latina fue
la Ley panamefia nim. 9 del 29 de enero de 1925, basada en un proyecto
de ley sobre la institucion del fideicomiso, preparado por Ricardo J. Alfaro.
Sus estudios sobre la materia (asi como los de Pierre Lepaulle) y la promul-
gacion de la mencionada Ley propiciaron la propagacion de esta figura por
otros ordenamientos de la regiéon (RODRIGUEZ AZUERO, 2017, 92-93).

Tan solo un afo mas tarde, en 1926, fue promulgada la Ley de Ban-
cos de Fideicomiso en México, compuesta por 86 articulos divididos en
cinco capitulos: (1) objeto y constitucion de los bancos de fideicomiso, (2)
operaciones de fideicomiso, (3) departamento de ahorros, (4) operaciones
bancarias de depdsito y descuento y (5) disposiciones generales!.
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En Colombia, el fideicomiso fue introducido primeramente por la Ley
45 de 1923, inspirada por el profesor Edwin Walter Kemmerer. El gobierno
colombiano pretendia reorganizar el sistema financiero-bancario y contable
del pais. De ahi que promoviera una «mision de consejeros norteamerica-
nos», capitaneada por el profesor Kemmerer, para que presentara una serie
de recomendaciones. Estas fueron transformadas en distintas disposiciones
legislativas, como la mencionada Ley 45 de 1923, que permitia que los
bancos tuvieran secciones fiduciarias. El capitulo IV de dicho texto legal
les facultaba para tomar, aceptar y desempefar encargos fiduciarios de
confianza que les fueran legalmente encomendados (BAENA CARDENAS,
2013, 67-68).

Posteriormente, se introdujo el fideicomiso en el Codigo de Comercio
colombiano de 1971, cuyos articulos 1226 y siguientes regulaban la de-
nominada «fiducia mercantil» con caracter general. Los integrantes de la
comision redactora del Codigo consideraron que la posicion del fiduciario
podia plantear ciertos problemas o incertidumbres. De ahi que decidie-
ran «profesionalizar» la condicién de fiduciario. Lo lograron con la Ley
45 de 1990, que eliminaba la posibilidad de que las entidades bancarias
prestaran servicios fiduciarios. Sin embargo, se les autorizd a invertir en
sociedades fiduciarias mediante las cuales se prestaban tales servicios. Dicha
Ley establecia que las sociedades fiduciarias, como entidades de «servicios
financieros», debian organizarse como sociedades andénimas subordinadas
del respectivo banco matriz (BAENA CARDENAS, 2013, 68-69; CASAS
SANZ DE SANTAMARIA, 2004, 11-24).

En Argentina, el contrato de fideicomiso también fue regulado. Parti-
cularmente, por la Ley 24.441 de 1994 de financiacion de la vivienda y la
construccion®. Los aspectos técnico-registrales sobre bienes inmuebles estan
regulados en la Disposicion técnico-registral RPI 4/95 y en la Disposicion
técnico-registral RPI 1/97, dictadas por el Registro de la Propiedad del
Inmueble el 18 de agosto de 1995 y el 30 de diciembre de 1997, respectiva-
mente (ETCHEGARAY, 2008, 205-208).

III. CONSOLIDACION DE LA FIDUCIA INMOBILIARIA DE
CONSTRUCCION EN AMERICA LATINA

Como se ha senalado anteriormente, la fiducia!® goza actualmente de
gran aceptacion en América Latinal’. A partir de la rica experiencia me-
jicana —cuya Ley de fideicomiso de 1926 fue influida claramente por el
Derecho anglosajon pero adaptada a los sistemas fundados en el Derecho
continental europeo (RODRIGUEZ AZUERO, 2007, 22)—, la institucion
fue incorporada progresivamente en la gran mayoria de las legislaciones la-
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tinoamericanas (RODRIGUEZ PADILLA, 2019, 380-382). Tuvo que adap-
tarse a la situacion economica y a las necesidades sociales de cada sistema
juridico, de ahi que su tratamiento e implementacion presente caracteristicas
comunes' y, a su vez, cuestiones propias en cada uno de los ordenamien-
tos en los que se ha consolidado (LUPOI, 2000b, 271-272; RODRIGUEZ
PADILLA, 2019, 371).

Destacan, sobre todo, las legislaciones de México, Colombia y Pana-
ma. Aunque también fue incorporada en Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Costa Rica, Cuba, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, Paraguay,
Pert, Puerto Rico, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela. La po-
pularidad de esta institucion se debid al hecho de que podia amoldarse a
las necesidades de las partes. Les inspiraba certeza y seguridad —para si
y frente a terceros— en el desarrollo de las operaciones econdémicas que
emprendian a través de la misma (RODRIGUEZ PADILLA, 2019, 371-
372 y 452-453).

En particular, uno de los negocios fiduciarios que se generalizdé en
la practica empresarial latinoamericana fue la «fiducia inmobiliaria de
construccion»’. La complejidad del mercado inmobiliario llevd a que los
modos tradicionales de construccion y adquisicion de vivienda sufrieran
importantes modificaciones. Traian consigo ciertas preocupaciones para los
futuros adquirentes de vivienda, como la no finalizacién del proyecto, la
existencia de defectos en la unidad inmueble o la insolvencia del promotor o
constructor. Con el fin de minimizar tales riesgos, la ejecucion o desarrollo de
proyectos de construccion de inmuebles mediante una figura especial deno-
minada «fiducia inmobiliaria de construccién» ha alcanzado una actualidad
indiscutible. Al tratarse de un negocio fiduciario, cuya caracteristica fun-
damental radica en la confianza, tanto los promotores/constructores como
los futuros compradores de las unidades inmuebles tienen la tranquilidad
y seguridad de que un profesional experto (la sociedad fiduciaria) va a
analizar la viabilidad técnica, econdémica y juridica desde la primera fase
del proyecto, administrando y controlando su ejecucidon hasta la entrega y
escrituracion de cada una de las unidades inmobiliarias.

En el caso colombiano, la fiducia inmobiliaria de construccidén se desa-
rrollé como solucion a los problemas surgidos en las ventas sobre planos,
en las que los adquirentes celebraban promesas de compraventa y se com-
prometian a pagar una cuota inicial y a continuar desembolsando la mayor
parte del precio durante la ejecucion de la obra, asumiendo los riesgos del
incumplimiento de constructores que, de mala fe o de forma involuntaria,
no concluyeran el proyecto e incumplieran su promesa de vender. Tales
riesgos llevaron a que se asignara a la Superintendencia Bancaria (hoy
«Superintendencia Financiera de Colombia» o «SFC») la vigilancia y el
control de los planes de ventas de vivienda a plazos. Dentro de las medi-
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das preventivas adoptadas, se acordé que no era posible celebrar promesas
de compraventa ni recibir anticipos sin el permiso otorgado por la SFC,
para lo que debian demostrar previamente la titularidad sobre el inmueble,
aportar los estudios de factibilidad que indicaran la posibilidad de llevarlo
a cabo, y haber desarrollado el proyecto en cierto grado (RODRIGUEZ
AZUERO, 2017, 472-473).

En ese contexto surgid la posibilidad de acudir a una seccion o so-
ciedad fiduciaria con el objeto de constituir un fideicomiso inmobiliario,
en virtud del cual se transferia a la fiduciaria un lote de terreno, que
pasaba a integrar un patrimonio auténomo con el fin de llevar a cabo
la construccion y enajenar finalmente las unidades inmuebles resultantes
a los compradores interesados. Tal operacion permitia disefiar acuerdos
juridicos con multiples actores que tenian intereses distintos y a veces
contrapuestos: propietarios de lotes de terreno que no tenian recursos ni
la capacidad empresarial para acometer por su cuenta el desarrollo del
proyecto; entidades financieras deseosas de proveer tales recursos; personas
interesadas en la adquisicion de viviendas en proceso de construccion pero
que no estaban dispuestas a anticipar sumas de dinero al dueno del terreno
ni al promotor sin la garantia de que tales recursos se fuesen a administrar
adecuadamente, etc. Al encargarse de la recaudacion de cuotas periodicas
y del desarrollo progresivo del proyecto por etapas, no solo garantizaba
la culminacion de la obra, sino también la proteccion de los intereses
legitimos de las distintas partes involucradas (RODRIGUEZ AZUERO,
2017, 473-474 y 484)%.

En buena parte de los sistemas latinoamericanos, el fideicomiso ha sido
incorporado con caracter general en los Codigos de Comercio, en leyes ban-
carias o en otras leyes especiales. Salvo excepciones, no han sido reguladas
con caracter especial las distintas modalidades fiduciarias, sino que han
sido reconocidas por la doctrina o la jurisprudencia, o por disposiciones de
naturaleza administrativa (RODRfGUEZ AZUERO, 2007, 22):

1) En Colombia, por ejemplo, el régimen juridico al que quedd sujeta
la fiducia inmobiliaria fue el propio del contrato de fiducia mercantil con-
sagrado en los articulos 1226 y siguientes del Codigo de Comercio?'. De ahi
que estos preceptos hayan debido ser complementados necesariamente con
otras disposiciones en materia de publicidad, de informacién, de calidad,
idoneidad y seguridad. Resulta muy destacable el significativo papel que
ha tenido la Superintendencia Financiera de Colombia en este punto. Las
definiciones y precisiones que ha venido realizando a través de sus «cir-
culares externas»®? han aportado un mejor conocimiento sobre la figura y
ello ha ayudado a que esta se consolide en la practica comercial del pais
(RODRIGUEZ AZUERO, 2007, 22).
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ii) El caso de Argentina, donde también se generalizo el fideicomi-
so inmobiliario de construccion, resulta igualmente ejemplificativo en este
sentido. Aunque la Ley 24.441 de 1994 de financiacion de la vivienda y la
construccion no distinguia las distintas variantes del contrato de fideicomi-
so, la practica empresarial desarrolld esquemas de modalidad inmobiliaria
que quedaban amparados por las disposiciones generales que regulaban
el fideicomiso (ETCHEGARAY, 2008, 113-114; MOLINA SANDOVAL,
2009, 467-470).

IV. FUNCIONAMIENTO Y ESTRUCTURA: ESPECIAL REFEREN-
CIA A LA FIDUCIA INMOBILIARIA COLOMBIANA

1. DELIMITACION CONCEPTUAL

Se debe partir de la base de que la «fiducia inmobiliaria» es una mo-
dalidad de «fiducia de administracion»®. Como tal, responde a las notas
caracteristicas de esta. Se trata de una estructura juridica en el marco de
la cual el propietario-fiduciante le transmite al administrador-fiduciario la
propiedad de uno o mas bienes, para que los administre conforme a los
términos estipulados®.

Resulta complejo ofrecer un concepto universal de «fiducia inmobilia-
ria» o «fideicomiso inmobiliario». Estos términos, que suelen ser utilizados
indistintamente en los paises latinoamericanos, pueden abarcar diversas mo-
dalidades de mecanismos fiduciarios desarrollados en el sector inmobilia-
rio®. No obstante, en este trabajo se utilizara dicha expresion para hacer
referencia exclusivamente a la «fiducia inmobiliaria de construccion»?.

La Superintendencia Financiera de Colombia ha definido la «fiducia
inmobiliaria de construccion» como aquella operacion fiduciaria que, en
términos generales, tiene como finalidad la administracion de recursos y
bienes afectos a un proyecto inmobiliario o a la administracion de los re-
cursos asociados al desarrollo y ejecucion de un proyecto, de acuerdo con
las instrucciones sefialadas en el contrato. Dicho concepto representa el
modelo teorico mas extendido, denominado «clasico» o «tradicional», que
corresponde en lo basico a la suma de modalidades de fiducia inmobiliaria
mencionadas en la Circular Basica Juridica, esto es, a las modalidades de
preventas®, de administracion y pagos® y de tesoreria®.

La doctrina latinoamericana afirma de forma generalizada que se trata
de una operacion en virtud de la cual el o los fiduciantes (constructores o
promotores, en su caso) transmiten un lote de terreno y otros bienes al fidu-
ciario (entidad ajena y profesional, denominada «sociedad fiduciaria») con
el fin de que esta administre y gestione el completo desarrollo del proyecto
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inmobiliario en los términos y plazos convenidos. Integrandose tales bienes
en un patrimonio autéonomo. Y retransmitiendo la sociedad fiduciaria, en la
ultima fase de la operacion, las unidades inmuebles resultantes, bien a titulo
de beneficiario (a los fiduciantes o a otras personas designadas por ellos)
o bien a titulo de compraventa (a terceros interesados en la adquisicion de
dichos inmuebles)?!.

2. ETAPAS DE LA CONSTITUCION DE LA FIDUCIA INMOBILIARIA DE CONS-
TRUCCION

La denominada fiducia inmobiliaria clasica se suele constituir usual-
mente en tres etapas: (1) la etapa previa o preliminar, destinada a examinar
la viabilidad técnica, juridica y economica del proyecto, y a vincular a los
futuros adquirentes de vivienda dispuestos a participar en dicha operacion
inmobiliaria; (2) la etapa de desarrollo, en la que se celebran los contratos
de obra y suministros necesarios para ejecutar el proyecto de edificacion,
asumiendo la gestion fiduciaria la gestion de ello; y (3) la etapa de liqui-
dacion, en la que se procede a la entrega y escrituracion de las unidades
inmuebles resultantes y, finalmente, la correspondiente rendicion final de
cuentas, propia de los negocios fiduciarios (RODRIGUEZ AZUERO,
2007, 38-39).

A) Etapa preliminar

En esta primera etapa, conocida también como «fase de preventas», la
sociedad fiduciaria, tras celebrar el correspondiente contrato de fiducia (en
sentido estricto)®?, y en virtud de este, tiene la obligacion principal de pro-
mocionar el proyecto y recaudar el dinero necesario para su desarrollo. La
fiduciaria recibe los recursos como mecanismo de vinculacion al proyecto
inmobiliario y los administra conforme a las condiciones establecidas en
el mismo*.

Con esta etapa se trata de obtener el «punto de equilibrio comercialy,
con el que se trata de garantizar que el proyecto sea viable desde el punto
de vista técnico, juridico, econémico y ambiental. Comprende la obtencion
de permisos municipales, la realizacion de los estudios de factibilidad y la
elaboracion de planos, la obtencion de los compromisos o cartas de inten-
cion de las entidades financieras sobre el crédito que estarian dispuestas a
otorgar al proyecto, la preparacion y evaluacion del presupuesto general y
del flujo de caja, etc. Todo ello con el fin de obtener el denominado «punto
de equilibrio comercial», garantizando un nimero minimo de compradores
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que aseguren la recuperacion de los gastos del proyecto (RODRIGUEZ
AZUERO, 2007, 474-475).

De otro lado, se celebran los correspondientes negocios juridicos entre
la sociedad fiduciaria y las personas interesadas en la adquisicion de uni-
dades inmuebles resultantes del proyecto. Tales negocios pueden ser de dos
tipos: «negocios fiduciarios de preventas» o «negocios de participaciones
fiduciariasy.

En cuanto a los «negocios fiduciarios de preventas», estos tienen por
objeto la recaudacion de los recursos necesarios a través de la vinculacion de
las personas interesadas en adquirir uno o varios de los inmuebles que seran
construidos. Como dispone expresamente la Superintendencia Financiera
de Colombia en la Circular Basica Juridica, resulta fundamental que en el
contenido de tales contratos haya suficiente claridad e informacion acerca
del objeto y la finalidad del negocio fiduciario, de los recursos recibidos del
adquirente de la unidad inmobiliaria, del responsable de la construccion del
proyecto, del alcance de las funciones y actividades que realiza la sociedad
fiduciaria, del estado actual en la obtencion del punto de equilibrio estable-
cido para el proyecto, de la calidad en que la sociedad fiduciaria transfiere
las unidades inmobiliarias, etc.*. Asimismo, se dilucidara si la sociedad
fiduciaria tendra el manejo futuro de los recursos; si la sociedad fiduciaria
participara en la definicién del punto de equilibrio; cuales seran las causas
y los plazos de devolucion de los recursos entregados a la fiduciaria; la
identificacion clara y expresa de la persona en favor de quien se celebra el
negocio fiduciario; los derechos y obligaciones que le otorga su vinculacion
al negocio fiduciario, etc. Adicionalmente, siempre que los acuerdos en los
que se fundamenten las preventas constituyan contratos de adhesion o de
prestacion masiva de servicios, deben ser calificados como tal y ser sometidos
previamente a autorizacion de la SFC?.

De otro lado, los negocios fiduciarios a través de los cuales se comer-
cializan participaciones fiduciarias, deben contener informacion sobre: «las
etapas y riesgos del proyecto; el nimero total de participaciones fiduciarias
a comercializar, con la indicacion de las participaciones que a la fecha
de vinculacion del inversionista se hayan transferido; la identificacion del
promotor y constructor; si se prevé la adquisicion de crédito para la finan-
ciacion del proyecto, los mecanismos destinados a su pago y los riesgos de
impago de dichas obligaciones; la posicién contractual que adquiere con
su inversion el adquirente de las participaciones, asi como sus derechos y
obligaciones; el valor de las participaciones fiduciarias previsto en el con-
trato de fiducia y el valor de comercializacion de las mismas; la indicacion
clara y expresa de que la participacion fiduciaria no garantiza rentabilidad,
esta sujeta a eventuales pérdidas, no da lugar al reconocimiento y pago de
rentas vitalicias, ni se trata de un producto equivalente a una pension de
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jubilacion; los eventos de salida o de terminacion del contrato fiduciario;
el estado en el que se encuentra el cumplimiento de las condiciones para el
inicio de la fase de desarrollo o punto de equilibrio; los bienes que confor-
man el patrimonio auténomo constituido»’.

B) Etapa de desarrollo o ejecucion

Una vez examinada la viabilidad del proyecto y alcanzado el «punto
de equilibrio comercial», da comienzo la segunda etapa de la operacion,
denominada «fase de administracion y pagos», en la que se lleva a cabo
la ejecucion material del proyecto (BAENA CARDENAS, 2017, 182; RO-
DRIGUEZ AZUERO, 2017, 476-477).

En esta etapa, el fiduciante o fiduciantes transfiere(n) un lote de
terreno a la sociedad fiduciaria, sin perjuicio de la transferencia o no
de otros bienes o recursos, para que administre el proyecto inmobiliario,
efectue los pagos asociados a su desarrollo de acuerdo con las instruccio-
nes seflaladas en el acto constitutivo y transfiera las unidades construidas
(bien a titulo de beneficio fiduciario o bien a titulo de compraventa).
Todo ello en el marco del contrato de fiducia inmobiliaria celebrado
entre ambas partes®’.

C) Etapa de liquidacion

En esta ultima fase del proyecto, la sociedad fiduciaria se comprome-
te a la transmision y escrituracion de las unidades inmuebles construidas.
Ademas, se procede a la liquidacion de todos los contratos celebrados con
terceros, incluida la liquidacion de los créditos contraidos, en su caso, con
entidades financieras. Por ultimo, la sociedad fiduciaria presenta la rendi-
cion final de cuentas, cuya importancia es incuestionable (RODRIGUEZ
AZUERO, 2007, 477-478 y 481).

3. ESTRUCTURA INTERNA

A)  La fiducia inmobiliaria de construccion como una «operacion contractual
complejay

Actualmente, buena parte de los negocios celebrados se articulan juri-

dicamente como «operaciones economicas complejasy», esto es, operaciones
formadas por: un «contrato marco» o «contrato matriz» en el que se regulan
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los aspectos de base del negocio (como las obligaciones de las partes) y
varios «contratos secundarios o de ejecucion» que se celebran generalmente
en cumplimiento de las obligaciones pactadas en el primero (CEBRIAN
SALVAT, 2017, 334-338)%.

Se trata, por tanto, de esquemas de negocio en los que los efectos de
cada relacion juridica —individualmente considerada— inciden directa o
indirectamente en las restantes®. Existe conexion contractual en tanto que,
desde la perspectiva economico-juridica, los acuerdos no pueden ser consi-
derados independientes (LOPEZ FRIAS, 1994, 282). Por tanto, la finalidad
econdomico-social de la operacion trasciende la individualidad de cada uno
de los contratos y constituye la razén de ser de su union®.

Uno de los rasgos mas caracteristicos de la fiducia inmobiliaria de
construccion es precisamente el relativo al fenomeno de la conexidad o
agrupamiento contractual (BAENA CARDENAS, 2017, 38). La fiducia
inmobiliaria de construccidon (entendida en sentido amplio) constituye un
«esquemay u «operacion contractual compleja» que esta compuesta (i) por
un «contrato marco»: el «contrato de fiducia inmobiliaria» en sentido es-
tricto, celebrado unicamente por fiduciantes y sociedad fiduciaria; y (ii)
varios «contratos secundarios» o «contratos subyacentes» celebrados en el
marco de dicha operacion, necesarios para la consecucion de la finalidad
fiduciaria del esquema negocial.

Si los negocios fiduciarios plantean por si mismos numerosos proble-
mas —de validez y/o eficacia— en el trafico interno de numerosos paises,
todo se complica aun mas cuando presentan vinculos con mas de un or-
denamiento juridico, como sucede usualmente con entramados fiduciarios
de esta envergadura. Como se examinara mas adelante, las operaciones
contractuales complejas con repercusiones transfronterizas plantean nume-
rosos problemas en sede de ley aplicable. De ahi que sea necesario hacer
una primera aproximacion a este fendmeno de conexidad contractual desde
el punto de vista material.

B)  Entramado de relaciones juridicas que presentan un nexo funcional entre si

Como se ha afirmado en el apartado precedente, la fiducia inmobiliaria
de construccion (en sentido amplio), se caracteriza por la coexistencia de
numerosas relaciones juridicas, de distinta naturaleza, celebradas con pro-
fesionales de diferentes ambitos. Formalmente, son independientes entre
si; pero, desde el punto de vista funcional, se configuran de forma que
solo el conjunto de las relaciones juridicas conduce a la consecucion del
objetivo perseguido. Esa relacion de dependencia o conexidad implica que
los contratos y su contenido se justifican con relacion al contrato de fidu-
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cia propiamente dicho, que se convierte asi en la razon de ser de aquellos
(BAENA CARDENAS, 2017, 39).

Concurren, por tanto, dos fines o funciones: uno individual, particu-
lar de cada una de las relaciones juridicas celebradas en el marco de la
operacion; y otro global, comun a todos los contratos agrupados, relativo
al desarrollo del proyecto de construccidén y adquisicion de las unidades
inmuebles resultantes?!.

a) Contrato marco: contrato de fiducia inmobiliaria en sentido estricto

Como ya se ha tenido ocasion de afirmar, el contrato de fiducia inmo-
biliaria, en sentido estricto, constituye el contrato marco de esta operacion
compleja. Se trata de un contrato de fiducia entre el fiduciante del proyecto
de construccion (usualmente, el promotor) y la sociedad fiduciaria, en virtud
del cual se transfiere el inmueble en el que se desarrollara el proyecto y, en
su caso, los planos, licencias y demas documentos necesarios para llevar a
cabo el proyecto.

El caracter complejo de este negocio —en tanto que no solo origina la
transmision de un bien inmueble sino también una prestacion de servicios
fiduciarios de administracion— no implica que estemos ante dos o mas
negocios juridicos. Se trata, en cambio, de un negocio complejo o mixto.

b) Contratos secundarios celebrados por el fiduciario en el marco de sus
funciones

Tales contratos secundarios son celebrados generalmente entre la so-
ciedad fiduciaria —como encargada de la gestion del proyecto de cons-
truccion— y otros sujetos que intervienen indirectamente en la operacion
fiduciaria. Entre estos negocios accesorios, la doctrina especializada mencio-
na comunmente los contratos de vinculacion, como contratos de consumo
celebrados entre la sociedad fiduciaria y los beneficiarios; los contratos de
opcion de compra o contratos de promesa, que les vinculan con los futuros
adquirentes de vivienda; los contratos de crédito celebrados con entidades
financieras para financiar el proyecto; la propia contratacion de la cons-
truccion con la empresa encargada de edificar los inmuebles; etc. (BAENA
CARDENAS, 2017, 204-214).
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4. EL «CONTRATO DE FIDUCIA INMOBILIARIA» EN SENTIDO ESTRICTO: ELEMEN-
TOS SUBJETIVOS Y OBJETIVOS

A) Celebracion del contrato: requisitos de forma y contenido
a) Previsiones generales de obligado cumplimiento

En la fiducia inmobiliaria de construccion, suelen sucederse los siguien-
tes actos juridicos y negocios juridicos: 1.°) En primer lugar, se produce la
celebracion del contrato de fiducia propiamente dicho, en el que se espe-
cifica el objeto de la fiducia, los derechos y obligaciones de las partes, las
facultades del fiduciario, su remuneracion, el destino de los bienes fiducia-
rios al momento de finalizacion del proyecto, etc.; 2.°) Consecuentemente,
se procede a la escrituracion de la transmision del dominio, en la que se
detallan todos los aspectos contractuales trascendentes para el desarrollo
del proyecto inmobiliario, tales como el plazo, las facultades del fiduciario,
su obligacion de rendir cuentas, la necesidad o no de consentimiento para
realizar ciertos actos juridicos de trascendencia patrimonial, etc. Este acto
tendra trascendencia registral en tanto que se ha modificado la titularidad
del bien. 3.°) Por ultimo, y como finalizacion de la operacidn, se transmite
el dominio de las unidades inmuebles resultantes a favor de los beneficiarios
de la operacion fiduciaria y/o a favor de los adquirentes de las viviendas a
titulo de compraventa (ETCHEGARAY, 2008, 114-115).

Debe tenerse en cuenta que las disposiciones que regulan los contratos
de fiducia en los distintos sistemas latinoamericanos no contemplan requi-
sitos de fondo y de forma particulares para cada una de las modalidades
de fiducia existentes en la practica comercial. La constitucion de tales ins-
trumentos fiduciarios, que debera constar en escritura publica registrada
segun la naturaleza de los bienes*’, quedara sujeta por tanto a previsiones
generales relativas a su redaccion y presentacion, a ciertas normas y prin-
cipios de obligado cumplimiento, etc.

Entre otros extremos, se prevé que los contratos de fiducia deben ser
redactados en términos sencillos, de modo que sean de facil comprension
para los usuarios®. La redaccion debe reflejar con claridad, fidelidad y
precision las condiciones juridicas y economicas derivadas del contrato para
las partes del mismo, independientemente de su posicion contractual*. De-
ben prever, al menos, (a) el objeto del contrato, esto es, las gestiones o
actividades especificas constitutivas de la finalidad del negocio, haciendo
una enunciacion clara y completa de las mismas, segun el tipo de negocio
fiduciario celebrado. De la lectura del objeto del contrato debe quedar clara
la conveniencia y necesidad de la utilizacion del vehiculo fiduciario; (b) los
bienes fiduciarios®; (¢) las obligaciones y derechos de las partes®; (d) la
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remuneracion que percibira la fiduciaria por su gestion; y (e) la forma como
se transferiran los bienes y activos del negocio.

b) Autonomia privada y estandarizacion de contratos de fiducia inmobiliaria

Como se ha sefialado supra, no se contemplan normas especiales acerca
de los requisitos de fondo y de forma exigidos para la constitucion de la
fiducia inmobiliaria de construccion. De ahi que la autonomia de la volun-
tad juegue un papel importante en los contratos fiduciarios celebrados en
el marco de proyectos de construccion inmobiliaria®’.

El postulado de la autonomia de la voluntad, formulado en los si-
glos XVIII y XIX por la doctrina civilista francesa, se concibe como un
poder que el Estado otorga a los particulares para autorregular sus intereses
privados. La idea de que el contrato es obra exclusiva de la voluntad de los
dos contratantes se ve desdibujada ante la posibilidad de que una de las
partes, la mas poderosa, imponga a la otra el contenido del contrato. Esto
es especialmente importante en la contratacion fiduciaria, en tanto que es
evidente el proceso de estandarizacion que han experimentado los productos
fiduciarios. Como se ha mencionado supra, los sistemas juridicos tienden
a regular Unicamente cuestiones generales de los negocios fiduciarios, de-
jando que sean las partes quienes configuren el contenido del contrato. No
obstante, la praxis contractual latinoamericana demuestra que solo excep-
cionalmente los contratos fiduciarios son negociados por ambas partes®.
En los restantes casos, la mayoria, los modelos de contratos fiduciarios que
utilizan las fiduciarias son exactamente iguales para todos los potenciales
fiduciantes. Corresponden a contratos cuyas condiciones generales han sido
predispuestas previa y unilateralmente por las propias sociedades fiducia-
rias para fijar el contenido y alcance de los derechos y obligaciones de las
partes. Asi, la autonomia de la voluntad privada se ha visto seriamente
limitada a la aceptacidon o rechazo de la propuesta de negocio presentada
por el fiduciario. Los potenciales fiduciantes dificilmente podran acceder a
los servicios fiduciarios que prestan las sociedades fiduciarias sin someterse
a los modelos de contrato que estas predisponen (BAENA CARDENAS,
2017, 155-163).

B)  Partes contratantes: delimitacion subjetiva, derechos y obligaciones
En el esquema de «fiducia inmobiliaria de construccién», como su-

cede en cualquier otra operacion fiduciaria, suelen identificarse al menos
tres sujetos: fiduciante, fiduciario y beneficiario. No obstante, la relacion
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contractual o relacion juridica fiduciaria (contrato marco, en este caso) se
celebra unica y exclusivamente entre el fiduciante y el fiduciario (BAENA
CARDENAS, 2017, 77). Solo son ellos quienes se obligan en el contrato
de fiducia, sin perjuicio de los posibles efectos que la fiducia conlleva
respecto de otros sujetos involucrados (beneficiarios, fideicomisarios, etc.),
que son considerados terceros sobre los que el contrato de fiducia pro-
ducira efectos.

a) Fiduciantes

En términos generales, los «fiduciantes», también conocidos como «fi-
deicomitentes» o «constituyentes», son las personas fisicas o juridicas que,
a través de un contrato de fiducia, asumen el compromiso de transferir al
fiduciario ciertos bienes de su patrimonio para afectarlos o destinarlos al
cumplimiento de una determinada finalidad®. En la fiducia inmobiliaria
de construccion, en particular, los fiduciantes se comprometen a aportar la
parcela o las parcelas de terreno sobre las que se desarrollara posteriormente
el proyecto inmobiliario. En ciertos supuestos, también aportan las licencias,
proyectos arquitectonicos y recursos necesarios para la construccion del
complejo inmobiliario (BAENA CARDENAS, 2013, 77; MOLINA SAN-
DOVAL, 2009, 27; RODRIGUEZ AZUERO, 2017, 229).

Existe la posibilidad de prever en los contratos de fiducia inmobiliaria
distintas categorias de fiduciantes (ETCHEGARAY, 2008, 17-18)%. Estos
ocuparan la posicion de beneficiarios cuando se haya acordado la adjudica-
cion de un cierto nimero de unidades inmuebles, que variara en funcion del
precio del terreno. Recibiran, en cambio, la cantidad de dinero que resulte de
la recaudacion de capital aportado por potenciales adquirentes de vivienda
cuando no se haya acordado la adjudicacién de ninguno de los inmuebles
construidos (RODRIGUEZ PADILLA, 2019, 453-454 y 464). Durante la
ejecucion de la operacion, también se pueden incorporar nuevos fiduciantes
que aporten otros bienes a cambio de asumir la posicion de beneficiarios de
una unidad concreta en el desarrollo inmobiliario (MOLINA SANDOVAL,
2009, 470-471; RODRIGUEZ AZUERO, 2017, 478).

Destacan los siguientes tipos de fiduciantes®':

i) Los «fiduciantes iniciales o constituyentes», que celebran el respecti-
vo contrato de fiducia inmobiliaria® después de que haya sido garantizada
la viabilidad juridica, técnica y economica del proyecto en la primera fase
del mismo. A su vez, esta categoria se puede dividir en: a) «Fiduciantes
aportantes»: aquellos que transfieren, a titulo fiduciario, el terreno en el que
se va a construir el proyecto inmobiliario®; b) «Fiduciantes promotores»:
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aquellos que disefian, impulsan y financian el proyecto con recursos pro-
pios o ajenos para la posterior enajenacion de los inmuebles a los terceros
interesados en adquirirlos. Normalmente no contratan la construccién con
terceros sino que son ellos mismos o una compaiia de su grupo quienes apa-
recen implicados en la construccion; ¢) «Fiduciantes gerentes»: aquellos que
gestionan el proyecto y supervisan su ejecucion, es decir, quienes procuran
que la construccion se ejecute con arreglo a las normas correspondientes,
derivando esto en su potencial responsabilidad en aquellos supuestos en los
que la falta de vigilancia, control e inspeccion de la construccion derive en
una desviaciéon o desajuste del proyecto; d) «Fiduciantes constructores»:
aquellos que se encargan de adelantar la construccion del proyecto, lo que
implica que los bienes fiduciarios se encuentran estrechamente relacionados
con la ejecucion del proyecto.

i1) Los denominados «fiduciantes adherentes», inversores o beneficia-
rios, interesados en adquirir los bienes inmuebles resultantes, que se vinculan
o adhieren al contrato de fiducia propiamente dicho mediante contratos de
vinculacion®.

b) Sociedad fiduciaria

En la fiducia inmobiliaria de construccidn, el fiduciario o sociedad fidu-
ciaria es la persona cualificada, profesional e independiente que se encarga
de gestionar el completo desarrollo del proyecto de construccion. Al serle
entregados los bienes fiduciarios, se le asigna la construccion de los edifi-
cios, que sera realizada por si mismo (cuando su capacitacion profesional
lo hiciere aconsejable) o por una empresa constructora contratada por ¢€l
a tal efecto®. Asimismo, en la Gltima etapa de la operacion, se ocupara de
comercializar las unidades inmuebles resultantes.

En numerosos ordenamientos latinoamericanos la funcion del fiducia-
rio se ha reservado a los bancos y otras entidades de naturaleza fiduciaria
(RODRiGUEZ AZUERO, 2007, 29)%. No obstante, esta solucién no es
universal’’. Como se ha comentado anteriormente, el ordenamiento juridico
colombiano restringio el acceso a la calidad de fiduciario, permitiendo que
sean tales exclusivamente las sociedades fiduciarias autorizadas preceptiva-
mente por la Superintendencia Financiera de Colombia®,

A diferencia de otras instituciones financieras vigiladas por la SFC, las
sociedades fiduciarias carecen de normas especiales que precisen cual es el
ambito de las operaciones de su objeto social. No obstante, en el articu-
lo 29 del Decreto Estatuto Organico del Sistema Financiero (en adelante,
EOSF) se enumeran las operaciones y negocios que tales sociedades pueden
llevar a cabo®.
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Como se analizara infra, las obligaciones de las sociedades fiduciarias
suelen ser las propias del arrendador de servicios. Lo verdaderamente ca-
racteristico del contrato de arrendamiento de servicios® es la actividad des-
plegada en pro de la consecucion de un determinado fin. En los negocios
fiduciarios, el fiduciario asume las respectivas obligaciones en calidad de
experto de la gestion de negocios ajenos. El caracter profesional que os-
tentan las sociedades fiduciarias hace que la prestacion fiduciaria sea una
«prestacion cualificada» (BAENA CARDENAS, 2013, 81-88).

La presencia de las sociedades fiduciarias asegura la recaudacion de las
cuotas periddicas y el desarrollo ordenado y progresivo del proyecto®. Les
corresponde, como parte de sus deberes en este tipo de contratos, analizar los
riesgos que involucra cada proyecto, celebrar contratos fiduciarios adecua-
dos al negocio especifico y efectuar una correcta divulgacion de informacion
al publico sobre el alcance y efectos de su participacion®.

En este sentido, la Circular Basica Juridica de la Superintendencia Fi-
nanciera de Colombia establece que la sociedad fiduciaria, al decidir si com-
promete o no su responsabilidad, asi como el alcance del negocio fiduciario
a celebrar, debe evaluar, valorar y verificar: (i) que los terrenos en los cuales
se va a desarrollar el proyecto se hayan adquirido o hayan sido aportados
de manera definitiva y con el cumplimiento de las formalidades que la ley
exige para este tipo de negociaciones; (ii) que la tradicion de los inmuebles
no presenten problemas de caracter legal que puedan obstaculizar o impedir
el traspaso de la propiedad de las unidades inmobiliarias resultantes a los
futuros adquirentes; (iii) que el punto de equilibrio establecido por parte
del fideicomitente o participe no comprometa la viabilidad del proyecto; (iv)
que se encuentren dadas las condiciones técnicas, financieras y juridicas para
que el proyecto llegue a término, antes de permitir que los constructores
dispongan de los recursos de los futuros compradores; (v) que se cuente
con las licencias de construccion y permisos necesarios para el desarrollo de
la obra; (vi) que el constructor o promotor del proyecto cumpla con unos
niveles minimos de solvencia, capacidad técnica, administrativa y financiera,
acordes con la magnitud del proyecto; (vii) que se hayan establecido las
fuentes de financiacion para el desarrollo del proyecto; (viil) que se cuente,
durante todas las etapas del proyecto inmobiliario segtin resulte aplicable en
cada caso, con pdlizas de seguro que amparen, por los menos, los riesgos de
dafios a la obra y los riesgos en la construccion, los dafios a la maquinaria
de la obra, los dafios a terceros y los riesgos de responsabilidad civil®.

Con la misma intencion de proteger a los intervinientes en la operacion
fiduciaria, la Circular Basica Juridica de la Superintendencia Financiera de
Colombia también prevé ciertos deberes de publicidad. En todos los progra-
mas o campafias publicitarias por medio de las cuales se promocionen nego-
cios de fiducia inmobiliaria o de administracion de proyectos inmobiliarios,
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debe informarse de manera expresa la gestion a desarrollar por la sociedad
fiduciaria, de tal forma que para el adquirente, inversionista o beneficiario
resulten claros e inequivocos los parametros a los que se circunscribe la labor
fiduciaria. Las sociedades fiduciarias deben publicar en su pagina web: (i)
los modelos de contratos de adhesion y de prestacion masiva de servicios
de fiducia inmobiliaria aprobados por la SFC, con indicacion de la fecha
de aprobacion; y (i) la cartilla informativa sobre fiducia inmobiliaria que
expida la SFC. Igualmente deben garantizar que los puntos de venta de los
proyectos inmobiliarios se expongan al publico con carteles facilmente visi-
bles donde se explique de manera sencilla el funcionamiento del fideicomiso
y el papel que desempeiia la fiduciaria dentro del proyecto®.

C) El papel de los beneficiarios

Como su propio nombre indica, los beneficiarios son las personas, fi-
sicas o juridicas, que reciben el beneficio o provecho resultante de un ne-
gocio fiduciario. En los supuestos de fiducia inmobiliaria de construccion,
la condicion de beneficiario puede recaer en los propios fiduciantes de la
operacion (en cuyo caso estariamos ante una «superposicion de roles»)®
y/o en terceros interesados en adquirir, a titulo de compraventa, alguno
de los bienes inmuebles construidos®. En ambos casos, sera la sociedad
fiduciaria quien les transmita, en la ultima fase de la operacion negocial,
la propiedad de las viviendas y locales resultantes del esquema de fiducia
que les corresponda.

Al contrario de lo que sucede con el fiduciante y con el fiduciario, no
es requisito indispensable que los beneficiarios existan al tiempo en que
se celebra el contrato fiduciario, puesto que tal condicién puede recaer
directamente en el propio fiduciante, o bien en un tercero®”. Lo que si debe
constar en dicho momento es la forma en la que tales beneficiarios seran
designados en el futuro®,.

Usualmente, los beneficiarios firman contratos de opcion de compra en
la etapa inicial (denominada «fase de preventas») del proyecto. Entregan
una cuota programada que oscila entre un 10% y un 30% del valor del
inmueble que pretenden adquirir. De darse la imposibilidad de materiali-
zacion del proyecto inmobiliario, se les restituira las cantidades entregadas.
Esta es una de las caracteristicas que otorgan transparencia y seguridad
a esta institucion (RODRIGUEZ AZUERO, 2007, 37-39; RODRIGUEZ
PADILLA, 2019, 454-455).

Es muy importante tener en cuenta que los beneficiarios que participan
en la operacion fiduciaria en calidad de terceros, esto es, cuando se trata
de personas interesadas en la adquisicion de unidades inmuebles a titulo de
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compraventa, no ostentan la condicion de parte contratante en el contrato
marco (contrato de fiducia inmobiliaria propiamente dicho)®. En cambio,
cuando se trate de beneficiarios que ostentan igualmente la condicién de
«fiduciantes iniciales», si seran partes contratantes en el contrato marco.

Mientras esté pendiente el cumplimiento de la finalidad del contrato de
fiducia, los beneficiarios no tienen ningin derecho real sobre los bienes fi-
duciarios. Solamente son titulares de una expectativa de adquirir el dominio
de algunos de los bienes que conforman el patrimonio fiduciario. De ahi
que sus acreedores no puedan perseguir tales bienes antes de la finalizacion
de la operacion fiduciaria, momento en el que le seran transmitidos los
mismos a los beneficiarios™.

D) Objeto y naturaleza del contrato marco: el alcance de la transmision de
los bienes fiduciarios a debate

Todo contrato de fiducia consiste en la transmision de ciertos bienes
(muebles y/o inmuebles)”! con fines de administracion o bien con fines de
garantia”. La fiducia inmobiliaria de construccion, como ya se ha menciona-
do anteriormente, es una modalidad de fiducia con fines de administracion.
En esencia, consiste en la transmision de ciertos bienes con el fin de que
la sociedad fiduciaria preste —en el marco del proyecto de construccion
y posterior atribucion de unidades inmuebles resultantes— determinados
servicios de administracion fiduciaria.

Al caracterizarse por esta doble circunstancia (de un lado, la transmision
de bienes inmuebles; y, de otro, la prestacion de servicios de administracion
fiduciaria), la determinacion de la naturaleza juridica de estos negocios no
es pacifica en la doctrina.

La doctrina mayoritaria sostiene que el negocio fiduciario es un negocio
complejo, caracterizado por su doble juego de relaciones: esta compuesto
por un vinculo real, que incorpora todos los aspectos reales relativos a la
transmision de la propiedad fiduciaria, y que tiene efectos erga omnes una
vez se cumplan las formalidades correspondientes”; y un vinculo obligacio-
nal, relativo a los aspectos personales o internos del negocio, configurado
por los derechos y obligaciones contractuales y legales que el fiduciario y
el fiduciante han asumido. Esta conexion personal solo afecta a las partes,
no a terceros (RODRIGUEZ AZUERO, 2017, 173-176). Con respecto a la
vinculacién entre ambas relaciones, hay distintas teorias. Algunos autores
consideran que se trata de dos negocios autonomos (subordinado el obliga-
torio al real). Otros, en cambio, defienden que se trata de un solo negocio
en el que, si bien hay un elemento real y otro obligatorio, sus efectos se
influyen reciprocamente™.
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En cualquier caso, debe tenerse en cuenta que, desde el punto de vista
funcional, el contrato marco es un contrato de prestacion de servicios fidu-
ciarios. El objeto de la fiducia de administracion consiste en una actividad
material del fiduciario: la prestacion de un servicio consistente en adminis-
trar y/o enajenar los bienes fiduciarios en los términos estipulados contrac-
tualmente. Por ello se afirma que los negocios fiduciarios de administracion
son contratos de prestacion de servicios”™. El objeto del contrato de fiducia lo
constituye, por tanto, el servicio que el fiduciario debera prestar de acuerdo
con la finalidad del negocio. No se puede confundir, entonces, el objeto del
contrato de fiducia (la prestacion del servicio de que se trate) con los bienes
(muebles o inmuebles) que se transmiten en el marco de dicho negocio’.

E) Patrimonio autonomo

Como se ha afirmado anteriormente, la entrega de los bienes fiduciarios
a la sociedad fiduciaria constituye un requisito indispensable, de forma que,
si dicha entrega no se produce en el acto constitutivo, no podemos hablar
validamente de la celebracion de un negocio fiduciario”. Existe la posibili-
dad de que un contrato de fiducia por el que se produzca la transferencia
de un bien inmueble se realice por instrumento privado, sin perjuicio de
que cada adquisicion se efectiie segun las formalidades necesarias para la
valida transmision de la propiedad fiduciaria’™. La transferencia del dominio
tendra efectos frente a terceros desde el momento en que se cumplan las
formalidades exigibles, en funcioén de la naturaleza de los bienes de que se
trate. En el caso de inmuebles, se requiere la previa inscripcion en el Registro
de la Propiedad, de modo que no sera oponible frente a terceros mientras
no esté registrada’.

Aunque el fiduciario adquiere la plena propiedad de los bienes fiducia-
rios, dicha titularidad juridica se ve limitada por el contenido obligacional
del contrato, esto es, por el cumplimiento de la finalidad del negocio fidu-
ciario en cuestion. Tales bienes salen real y juridicamente del patrimonio
del fiduciante, pero no se integran en el patrimonio personal del fiduciario,
sino que conforman un patrimonio especial, sin personalidad juridica®,
denominado «patrimonio autéonomo»®' o «patrimonio fiduciario»®.

Al integrarse los bienes en dicho patrimonio auténomo, se logra minimi-
zar muchos de los riesgos que suelen presentar los proyectos de construccion
inmobiliaria, como la no finalizacion de la obra, la insolvencia del promotor/
constructor, o el incumplimiento de las obligaciones de pago por parte de
los adquirentes de las unidades inmuebles, entre otros®. Esta impermeabi-
lidad o aislamiento patrimonial constituye una de las principales ventajas
de este negocio juridico, pues los futuros adquirentes de vivienda tienen
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la tranquilidad de que la finalizacion y éxito del proyecto inmobiliario no
se va a ver truncado por las vicisitudes econdémicas que puedan sufrir los
sujetos que intervienen en el esquema fiduciario (ESTRADA ALONSO,
2010, 105 y 109; RODRIGUEZ AZUERO, 2017, 203-211). Este queda
desvinculado, por tanto, de los riesgos empresariales de aquellos (MOLINA
SANDOVAL, 2009, 210).

Como dispone el articulo 1227 del Codigo Civil colombiano®, el patri-
monio fiduciario solo responde por las obligaciones contraidas en el marco
de la actividad fiduciaria (MOLINA SANDOVAL, 2009, 83; RODRIGUEZ
AZUERO, 2007, 31). No se vera afectado, por tanto, por las deudas perso-
nales del fiduciario ni de cualquier otro interviniente en el proyecto (BAE-
NA CARDENAS (2017: 26-29); RODRIGUEZ AZUERO, 2017, 139-140
y 172-173).

Salvo situaciones excepcionales en las que las partes hayan actuado en
fraude de ley, los bienes que integran el patrimonio de afectacion se encuen-
tran exentos, inmunes, a las reclamaciones de los acreedores del fiduciario,
del beneficiario, del fiduciante y del resto de sujetos que intervienen en la
operacion fiduciaria (ETCHEGARAY, 2008, 27 y 34; MOLINA SANDO-
VAL, 2009, 245-262).

V. RECAPITULACION Y CONCLUSIONES

I. La fiducia goza actualmente de gran aceptacion en América Latina.
A partir de la rica experiencia mejicana —cuya Ley de fideicomiso de 1926
estuvo influida claramente por el Derecho anglosajon, aunque adaptada a
los sistemas fundados en el Derecho continental europeo—, la institucion
fue incorporada progresivamente en la gran mayoria de las legislaciones
latinoamericanas. Tuvo que adaptarse a la situacién econdémica y a las
necesidades sociales de cada sistema juridico, de ahi que su tratamiento
e implementacion presente caracteristicas comunes y, a su vez, cuestiones
propias en cada uno de los ordenamientos en los que se ha consolidado. En
particular, uno de los negocios fiduciarios que se generalizo en la practica
empresarial latinoamericana fue la «fiducia inmobiliaria de construcciony.
La complejidad del mercado inmobiliario llevé a que los modos tradicionales
de construccion y adquisicion de vivienda sufrieran importantes modifica-
ciones. Traian consigo ciertas preocupaciones para los futuros adquirentes
de vivienda, como la no finalizacién del proyecto, la existencia de defectos
en la unidad inmueble o la insolvencia del promotor o constructor. Con
el fin de minimizar tales riesgos, la ejecucioén o desarrollo de proyectos de
construccion de inmuebles mediante una figura especial denominada «fidu-
cia inmobiliaria de construccion» ha alcanzado una actualidad indiscutible.
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II. En esencia, la «fiducia inmobiliaria de construcciéon» es una mo-
dalidad de «fiducia de administracion» (conocida también como «fiducia
pura» o «fiducia gestion») cuyos antecedentes historicos se remontan a la
fiducia cum amico del Derecho romano clasico. Resulta complejo ofrecer
un concepto universal de esta institucién. Se puede afirmar que se trata
de una operacion en virtud de la cual el o los fiduciantes (constructores
0 promotores, en su caso) transmiten un lote de terreno y otros bienes al
fiduciario (entidad ajena y profesional, denominada «sociedad fiduciaria»)
con el fin de que esta administre y gestione el completo desarrollo del pro-
yecto inmobiliario en los términos y plazos convenidos.

III. La entrega de los bienes fiduciarios a la sociedad fiduciaria consti-
tuye un requisito indispensable, de forma que, si dicha entrega no se produce
en el acto constitutivo, no podemos hablar validamente de la celebracion
de un negocio de fiducia inmobiliaria. Aunque el fiduciario adquiere la
plena propiedad de los bienes fiduciarios, dicha titularidad juridica se ve
limitada por el contenido obligacional del contrato, esto es, por el cumpli-
miento de la finalidad del negocio fiduciario en cuestion. Tales bienes salen
real y juridicamente del patrimonio del fiduciante, pero no se integran en
el patrimonio personal del fiduciario, sino que conforman un patrimonio
especial, sin personalidad juridica, denominado «patrimonio autonomo» o
«patrimonio fiduciario».

IV. Uno de los rasgos mas caracteristicos de la fiducia inmobiliaria
de construccion es el relativo al fendémeno de la conexidad o agrupamiento
contractual. La fiducia inmobiliaria de construccidén (entendida en sentido
amplio) constituye un «esquema» u «operacion contractual compleja» que
esta compuesta (i) por un «contrato marco»: el «contrato de fiducia inmobi-
liaria» en sentido estricto, celebrado unicamente por fiduciantes y sociedad
fiduciaria; y (ii) varios «contratos secundarios» o «contratos subyacentes»
celebrados en el marco de dicha operacion, necesarios para la consecucion
de la finalidad fiduciaria del esquema negocial.

V. La relacion contractual o relacion juridica fiduciaria (contrato mar-
co, en este caso) se celebra unica y exclusivamente entre el fiduciante y el
fiduciario. Solo son ellos quienes se obligan en el contrato de fiducia, sin
perjuicio de los posibles efectos que la fiducia conlleva respecto de otros
sujetos involucrados en la operacion, que son considerados terceros sobre
los que el contrato de fiducia producira efectos.

VI. En cuanto al objeto del contrato marco, debe partirse de la base
de que todo contrato de fiducia consiste en la transmision de ciertos bienes
(muebles y/o inmuebles) con fines de administracion o bien con fines de
garantia. El objeto de la fiducia de administracion consiste en una acti-
vidad material del fiduciario: la prestacion de un servicio consistente en
administrar y/o enajenar los bienes fiduciarios en los términos estipulados
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contractualmente. Por ello se afirma que los negocios fiduciarios de admi-
nistracion son contratos de prestacion de servicios. El objeto del contrato de
fiducia lo constituye, por tanto, el servicio que el fiduciario debera prestar
de acuerdo con la finalidad del negocio. No se puede confundir, entonces,
el objeto del contrato de fiducia (la prestacion del servicio de que se trate)
con los bienes (muebles o inmuebles) que se transmiten en el marco de
dicho negocio.
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NOTAS

! Para mayor profundizacion sobre los antecedentes historicos de la fiducia y su
evolucion en distintos sistemas juridicos, vid. entre otros, BOSCH CARRERA (2005:
565-600); FUENTESECA, M. (2016: 33-38); GIMENEZ-CANDELA (2020: 422-424);
GOMEZ BUENDIA (2006: 157-172).

* Etimologicamente, el término fiducia proviene de fides, que significa fe o confianza.
Vid. CAMARA LAPUENTE (2006: 25-52); id. (2005: 242-275). En palabras de este autor,
«la fides impregnaba toda la vida romana, ya que se empleaba tanto en las invocaciones
a los dioses como en las relaciones internacionales o en la interjeccion espontanea. Su
incumplimiento se castigaba con la infamia, que comportaba graves consecuencias sociales
y personales para quien traicionaba la conflanZd en ¢l depositada»; CASTRESANA,
(1991); DE ARESPACOCHAGA (2000); GARRIGUES DIAZ CANABATE (1981);

JORDANO BAREA, (1959); NORR, (1996).

3 Instituciones, 11, 60.

4 A diferencia del fideicommisum, que consistia en una transmision por causa de muer-
te, el pactum fiduciae implicaba un acuerdo inter vivos en el que constaba las obligaciones
de las partes, como la de retransmitir los bienes llegado el plazo o las condiciones previstas.

> Por ejemplo, cuando se daba el supuesto de que el propietario debia ausentarse
para ir a la guerra, solia entregar sus bienes a un amigo de su entera confianza. Para
ello, celebraban un contrato en el que se otorgaba a este poderes para que gozara del
bien y lo protegiera como un buen paterfamilias. En dicho contrato se establecia en qué
condiciones y plazos debia devolver los bienes. Vid. BOSCH CARRERA (2005: 565-600);
FUENTESECA, M. (2016); IGLESIAS (2002); GARCIA GARRIDO (1985).

¢ En cualquier caso, se mantiene un profundo debate doctrinal acerca de si se pro-
ducia o no la transmision de la propiedad de los bienes fiduciarios. Algunos autores
sostienen que mediante la fiducia no se producia traspaso de la propiedad del fiduciante
al fiduciario, sino tan solo de la cosa (la cual quedaba bajo la potestad del fiduciario,
quien no adquiria la propiedad de Derecho civil, sino el ejercicio fiduciario de la funcion
dominical con una finalidad concreta, en base al pactum fiduciae o pacto de confianza.
Para profundizar sobre la disparidad doctrinal existente en este punto, vid. DE ARES-
PACOCHAGA, (2000:17); GIMENEZ CANDELA (1999: 449); GOMEZ BUENDIA
(2006: 157-172); PANERO GUTIERREZ, (2000: 400).
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7 Esto explica por qué numerosos tratadistas del Derecho romano (que partian del
Corpus Iuris Civilis) solo se refieren al fideicommissum y no a las otras dos modalidades;
y por qué los legisladores franceses que prepararon el proyecto de Codigo Civil ehmmdron
practicamente toda referencia a las formas fiduciarias que en él se registraron (RODRI-
GUEZ AZUERO, 2017, 8).

¥ Vid. BRAUN (2017: 121-149); BUCKLAND y MCNAIR (1952); HANSMANN y
MATTEI (1998: 434-479); SANDOR (2015); SMITH (1976: 262-267).

° Este autor aboga por la siguiente clasificacion: «English-model trust», «international-
model trust» 'y «civil law model trust».

10" El especial interés mostrado hacia los trusts e instituciones fiduciarias empleados
en el contexto comercial, financiero y de los negocios se debe, probablemente, al hecho
de que las legislaciones modernas (como la francesa o la luxemburguesa, entre otras) se
han centrado en las figuras que se desarrollan en dicho ambito patrimonial.

' Tales necesidades comerciales y econdémicas eran satisfechas en otros sistemas
juridicos usando figuras funcionalmente homologas a los commercial trusts, como los
fondos separados.

12 En virtud del retention trust fund, se retiene un porcentaje de la cantidad certificada
por el arquitecto (por ejemplo, un 3 o 5%). La mitad de esa cantidad se paga cuando
el arquitecto expide el «certificate of practical completion» y la mitad definitiva cuan-
do se expide el «certificate of completion of making good defects». «El empleador esta
obligado a pagar hasta el 5% de los pagos adeudados en una cuenta de representante o
parte interesada en una institucion financiera, y cuando el trabajo del constructor haya
recibido la aprobacion final, el saldo de la cuenta se liberara al constructor, protegiendo
asi al constructor contra el empleador. Alternativamente, el constructor debe otorgar
una garantia del 5% del precio del contrato, respaldada por una fianza, o brindar una
garantia bancaria. Por lo tanto, se brinda proteccion de facto al empleador».

13 Tras la celebracion del Convenio de La Haya de 1985, numerosos paises europeos
de Derecho civil, al igual que los latinoamericanos, también han tratado de homologar la
figura. En el marco de la Union Europea, donde la cooperacion e integracion economica
y politica son cada vez mas estrechas, surgio la duda de hasta qué punto la legislacion
de los distintos Estados miembros deberia converger. De hecho, se plante si era posible
la armonizacion del concepto de trust (propio de los paises de common law) o si, por
lo contrario, era incompatible con los conceptos juridicos fundamentales de los paises
de civil law. Como se analizara infra, numerosos autores sostienen que la disparidad o
incompatibilidad entre las jurisdicciones de common law y civil law ha sido exagerada.
Argumentan que, de hecho, la separacion de bienes (asset segregation) y demas particu-
laridades de los trusts son perfectamente compatibles con los principios de civil law. Vid.
LUPOI (2000a: 85-94); WATERS (2002: 59-84).

14 Las legislaciones de Panama y México han sido las mas consultadas, por ser las
primeras en contemplar los fideicomisos y las que han servido de modelo o inspiracion
para los demas ordenamientos latinoamericanos. Vid. ETCHEGARAY (2008: 12-13);
RODRIGUEZ PADILLA (2019: 379-380); RODRIGUEZ AZUERO (2017: 68-74).

15 Titulo 1, titulado «Del Fideicomiso», compuesto por 27 articulos. Estas disposi-
ciones han sido derogadas por el art. 3° inc. e) de la Ley N° 26.994 (B.O. 8/10/2014), en
relacion con el articulo 1° de la Ley nim. 27.077 (B.O. 19/12/2014).

' En América Latina se suele emplear el término «fideicomiso» como sindnimo de
fiducia o negocio fiduciario en general. Salvo mencidn expresa, por tanto, no se refieren
al denominado «fideicomiso mortis causa» o «sustitucion fideicomisaria». En este trabajo
también se emplearan indistintamente los términos fiducia y fideicomiso.

7 En las figuras latinoamericanas, el soporte mas representativo del fideicomiso esta
constituido por el negocio fiduciario, entendido este mayoritariamente como un «acto
juridico bilateral» o «contrato». Vid. RODRIGUEZ AZUERO (2017: 139-140 y 191):
«En las legislaciones latinoamericanas parece clara la propension mayoritaria a regular la
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fiducia como un acto juridico bilateral, como un contrato, perfeccionable por el acuerdo
de voluntades entre fideicomitente y fiduciario, cuando se trata de un negocio constituido
inter vivos (...). Dicho acuerdo de voluntades se produce entre el fiduciante y el fiduciario,
de modo que el beneficiario tiene el papel de tercero y el fiduciante interviene a manera
de quien contrata para otro, sin que pueda hacerse un simil absoluto entre ambas figu-
ras». En el mismo sentido, STEWART BALBUENA (1996: 31). Debe aclararse que la
tnica y verdadera modalidad de negocio fiduciario lo constituye la «fiducia mercantily;
excluyendo, por tanto, los denominados «encargos fiduciarios», en 1os que no se transmite
la propiedad de los bienes del fiduciante al fiduciario (Circular Basica Juridica, Parte 11,
Titulo II, Cap. 1, apartado 1.1).

18 Entre las caracteristicas que suelen tener en comun, destacan: la existencia de tres
sujetos (fiduciante, fiduciario y beneficiario); la transferencia del dominio de los bienes
al fiduciario; y la constitucion de un patrimonio autonomo; afecto exclusivamente a las
obligaciones propias del negocio.

1 RODRIGUEZ AZUERO (2007: 37-38): «La presencia de numerosos interesados,
con intereses distintos y no pocas veces contrapuestos, logra conciliarse con ventaja cuan-
do una entidad especializada soporta en su cabeza la titularidad del inmueble y ofrece,
por consiguiente, plena seguridad de que existe un esquema equilibrado y profesional
para que el contrato se desarrolle en la forma y términos que se hayan convenido».

20 RODRIGUEZ AZUERO (2017: 473-474 y 484). En palabras de este autor, la
fiducia inmobiliaria de construccion fortalecié el sector inmobiliario, doté a los pro-
yectos de independencia patrimonial al garantizar la aplicacion de todos los recursos a
la construccion de los mismos, garantizo los flujos de caja, y permitio crear grupos de
interesados en la construccion de edificaciones eliminando asi el riesgo de no encontrar
compradores suficientes y en tiempo para vender las unidades resultantes.

2 Articulo 1226 del Codigo de comercio colombiano: «La fiducia mercantil es un ne-
gocio juridico en virtud del cual una persona, llamada fiduciante o fideicomitente, transfiere
uno o mas bienes especificados a otra, llamada fiduciario, quien se obliga a administrarlos
o enajenarlos para cumplir una finalidad determinada por el constituyente, en provecho de
este o de un tercero llamado beneficiario o fideicomisario. Una persona puede ser al mis-
mo tiempo fiduciante y beneficiario. Solo los establecimientos de crédito y las sociedades
fiduciarias, especialmente autorizados por la Superintendencia Bancaria, podran tener la
calidad de fiduciarios».

22 Estos actos administrativos se encuentran amparados por la presuncion de lega-
lidad, pero carecen de virtualidad juridica suficiente para ser consideradas como una
disciplina organica reguladora de la denominada fiducia inmobiliaria. BAENA CAR-
DENAS (2017: 25-31).

2 En la fiducia de administracion y, especialmente, en los denominados «fideicomisos
de administracion y pagos», la finalidad principal consiste en el desarrollo de operaciones
comerciales; especialmente, de obras publicas o construccion. El contratante, ptblico o
privado, pone a disposicion del fiduciario los fondos necesarios para el pago progresivo de
la obra y este se compromete a ir haciendo los desembolsos correspondientes en funcion
de los requisitos que se hayan sefialado en el contrato como de previo cumplimiento para
exigirlos. Vid., en este sentido, RODRIGUEZ AZUERO (2007: 32).

2 En el cldusulado del acuerdo celebrado por las partes se detallan sus derechos y
obligaciones, las fechas en las que el fiduciario debera rendir cuentas, la remuneracion
que este recibira por los servicios prestados, etc. Vid. ETCHEGARAY (2008:105-107).

% Como se ha seflalado en la Introduccion de la Tesis, al delimitar el objeto de
estudio, los entramados fiduciarios de naturaleza inmobiliaria pueden ser clasificados
en funcion de numerosos parametros: i) segin la funcién econoémica de la obligacion
asumida; ii) segin la naturaleza publica o privada del fiduciante; etc. De forma muy
general, cabe afirmar que la fiducia inmobiliaria puede ser de administracion, de in-
version (e.g., fondos de inversion inmobiliaria), de garantia o de titulizacion. Para una
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clasificacion de estos negocios fiduciarios, vid., por ejemplo, BELLO KNOLL (2013:
171-131); CASAS SANZ DE SANTAMARIA (2004: 34-38); ESTRADA ALONSO
(2010: 149-197); ETCHEGARAY (2008: 81-115); MEDINA VANEGAS y VASQUEZ
TORRES (2014: 10-18); MOLINA SANDOVAL (2009: 381-503); RODRIGUEZ
AZUERO (2017: 399-559).

% Quedan excluidas, por tanto, otras operaciones fiduciarias desarrolladas en el sector
inmobiliario, como la fiducia de inversion inmobiliaria, la titulizacion inmobiliaria, etc.

27 Circular Basica Juridica, Parte II, Titulo II, Cap. I, apartado 8.2.

% La fiducia inmobiliaria de preventas conlleva para la sociedad fiduciaria, como
obligacion principal, efectuar el recaudo del dinero proveniente de la promocion y conse-
cucion de interesados en adquirir inmuebles dentro de un proyecto inmobiliario. En este
caso, la fiduciaria recibe los recursos como mecanismo de vinculacion a un determinado
proyecto inmobiliario y los administra e invierte mientras se cumplen las condiciones
establecidas para ser destinados al desarrollo del proyecto inmobiliario (Circular Basica
Juridica, Parte II, Titulo II, Cap. I, apartado 8.2.3).

¥ En virtud de la fiducia inmobiliaria de administracioén y pagos, se transfiere un bien
inmueble a la sociedad fiduciaria, sin perjuicio de la transferencia o no de otros bienes o
recursos, para que administre el proyecto inmobiliario, efecttie los pagos asociados a su
desarrollo de acuerdo con las instrucciones sefialadas en el acto constitutivo y transfiera
las unidades construidas a quienes resulten beneficiarios del respectivo contrato. En
desarrollo de este negocio la sociedad fiduciaria puede asumir la obligacion de efectuar
la escrituracion de las unidades resultantes del proyecto inmobiliario (Circular Basica
Juridica, Parte II, Titulo II, Cap. I, apartado 8.2.1).

¥ La fiducia inmobiliaria de tesoreria tiene como finalidad principal encomendar a
la sociedad fiduciaria la inversion y administracion de los recursos en efectivo destinados
ala ejecucic')n de un proyecto inmobiliario (Circular Basica Juridica, Parte 11, Titulo II,
Cap. 1, apartado 8.2.2). Vid. BAENA CARDENAS, Fiducia inmobiliaria..., op. cit., 32
y 184- 187.

31 Vid., entre otros, BAENA CARDENAS (2017: 25-37); ETCHEGARAY (2008:
113) MOLINA SANDOVAL (2009: 470); RODRIGUEZ AZUERO (2017: 474).

2 Vid. infra la distincion entre «operacion o esquema de fiducia inmobiliaria» (en
sentido amplio) y el «contrato fiduciario» (en sentido estricto), celebrado este tltimo
entre fiduciante(s) y sociedad fiduciaria.

3 Circular Bésica Juridica, Parte II, Titulo II, Cap. I, apartado 8.2.3.

3 Circular Basica Juridica, Parte II, Titulo II, Cap. I, apartado 6.2.1. En el caso de los
negocios fiduciarios de preventas, solo debe suministrarse la informacion referida en los
subnumerales 6.2.1.1 a 6.2.1.6. En los negocios fiduciarios de administracion y pagos que
no prevean la fase de preventas, no se debe informar lo indicado en el subnumeral 6.2.1.6.

¥ Circular Basica Juridica, Parte I, Titulo III, Cap. I, apartado 3.4.7.2.

% Circular Basica Juridica, Parte I, Titulo III, Cap. I, apartado 3.4.7.3. Tales recursos
unicamente seran transferidos al patrimonio auténomo constituido en el caso de que se
haya obtenido el mencionado punto de equilibrio. En caso contrario, las sumas invertidas
deberan serle devueltas. Los inversores no reciben a cambio un inmueble propiamente
dicho, sino unos derechos fiduciarios en relacién con el proyecto global o con algunas
de sus unidades. En el sistema juridico colombiano, no se conciben como titulos valores
ni han sido calificados como valores por la Superintendencia Financiera.

3 Como se expondra infra, dicho contrato de fiducia inmobiliaria, celebrado entre
fiduciante(s) y sociedad fiduciaria, constituye el «contrato marco» o «contrato matriz»
de esta operacion fiduciaria. Vid. Apartado Cuarto del presente Capitulo, en el que se
analizan todos los elementos objetivos y subjetivos de dicho negocio fiduciario.

% Esta autora se decanta por el término «operaciones contractuales complejas», por
ser mas apropiado que otros como «grupos de contratos» o «contratos mixtos o com-
plejos». En el mismo sentido, BAENA CARDENAS (2017: 53-56).
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¥ Para determinar si estamos ante un agrupamiento contractual, existen diferentes
teorias en la doctrina latinoamericana. La posicidon mayoritaria atiende a la nocion de
«causa», sosteniendo que se tratard de un Gnico contrato si la causa es Unica, y de una
pluralidad de contratos si concurren varias causas autonomas y distintas entre si. Para
la Corte Suprema de Justicia de Colombia, existe agrupamiento contractual cuando es-
tamos ante una pluralidad de relaciones juridicas distintas, autdbnomas e independientes,
con su propia individualizacion, disciplina y funcidn, vinculadas por un nexo funcional
o teleoldgico. Resulta imprescindible, por tanto, la existencia de un «nexo/vinculacion/
union teleoldgica o funcional de los distintos acuerdos con relevancia juridica, de uno
sobre otro o respecto de todos, en el sentido de que uno solo de ellos reciba la influencia
del otro (dependencia unilateral), o en el sentido de que dicha influencia sea reciproca
(dependencia bilateral). Para profundizar sobre este punto, vid., entre otros, BAENA
CARDENAS (2017: 60); RODRIGUEZ AZUERO (2017: 177- 178)

4 BAENA CARDENAS (2017: 40): «Individualmente considerados, cada uno de los
contratos que conforman la red o sistema contractual son actos juridicos bilaterales (o
plurilaterales) que producen relaciones contractuales tipicas o atipicas. No constituyen
un contrato atipico, ni una unién de contratos meramente externa o con alguna depen-
dencia temporal o funcional; se trata de una red contractual donde los efectos de cada
contrato individualmente considerado incide —al menos de manera indirecta— en los
restantes contratos».

4 Dicha finalidad global puede ser detectada de la interpretacion contextual o conjunta
de los contratos que forman parte de la agrupacion. BAENA CARDENAS (2017: 58-59).

2 Vid. el articulo 1228 del Cédigo de Comercio colombiano.

4 De tal modo que se cumplan todas las condiciones previstas en la Ley 1328 de 2009
y en el Capitulo I, Titulo III, Parte I, de la Circular Basica Juridica, titulado «Acceso e
informacion al consumidor financiero».

# Circular Basica Juridica, Parte II, Titulo II, Capitulo I, apartado 2.1.

45 Se deben indican los términos y condiciones bajo los cuales se verifica la transferencia
o entrega de los bienes fiduciarios, que debe atender siempre a la naturaleza de los bienes
y la finalidad senalada por el fiduciante, segun el tipo de negocio fiduciario a celebrar.

4 Deben estipularse en clausulas separadas las obligaciones y derechos del fiduciario,
fideicomitente y/o beneficiario. En todo caso, las limitaciones o restricciones a tales de-
rechos deben convenirse con arreglo a lo establecido en este Capitulo. Las obligaciones,
los derechos y las limitaciones deben guardar relacion de causalidad con la finalidad
perseguida en el contrato.

47 Por ello se sugiere que estos contratos incluyan clausulas que prevean: a) la identi-
ficacion de las partes y los roles asumidos por cada una de ellas en el marco del proyecto
de construccion; b) la descripcion detallada del inmueble propiedad del fiduciante que
sera transmitido al fiduciario, incluyendo todos los datos que se suelen identificar en
cualquier escritura traslativa del dominio; ¢) todas las caracteristicas del proyecto inmo-
biliario, incluyendo anexos al contrato principal; d) las obligaciones del fiduciante y si es
necesaria su conformidad para la realizacion de ciertos actos de disposicion; e) el plazo o
condiciones de extincion del fideicomiso; etc. Sobre el papel de la autonomia de la voluntad
en los contratos de fiducia, vid., entre otros, MOLINA SANDOVAL (2009: 21, 30 y 109).

# Cuando el potencial fiduciante tiene tal capacidad negocial que puede evitar que
le impongan el contenido obligacional del contrato.

4 Al tratarse de contratos de fiducia mercantil (y no de meros «encargos fiduciarios»),
la titularidad del derecho de propiedad por parte del fideicomitente constituye un requisito
indispensable para poder realizar su transferencia al fiduciario.

% En estos casos, se distinguiran los distintos bienes que los integrantes de cada
categoria transmitiran en propiedad al fondo fiduciario y, consecuentemente, los benefi-
cios que percibiran. Vid., a modo de ejemplo, el articulo 1.° de la Ley 24.441 argentina.
ETCHEGARAY (2008: 17-18).
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S Clasificacion de BAENA CARDENAS (2017: 188); RODRIGUEZ AZUERO
(2017: 478-479). Este autor los clasifica también en grupos: fideicomitente inicial y fi-
deicomitentes inversionistas o adherentes.

22 RODRIGUEZ AZUERO (2017: 478). Segun este autor, el fideicomitente da na-
cimiento al contrato, que puede consistir en realidad en un doble acuerdo: un negocio
fiduciario para el desarrollo de la etapa preliminar y un contrato de fiducia mercantil
cuando se transfiere el inmueble.

3 «En la practica comercial, es frecuente que la vinculacién de este tipo de fidu-
ciantes al esquema fiduciario inmobiliario se lleve a cabo a través de la celebracion de
las denominadas «fiducias de parqueo», a través de las cuales se vinculan propietarios
aportantes de los inmuebles y personas que realizan la construccion y comercializacion de
los proyectos, facilitando asi la adquisicion de los inmuebles resultantes. A través de esta
modalidad fiduciaria, la sociedad fiduciaria mantiene la titularidad del inmueble, en su
condicion de «representante» del patrimonio auténomo». L. G. BAENA CARDENAS,
Fiducia inmobiliaria... op. cit., 189.

s Clasificacion realizada por BAENA CARDENAS (2017: 188): RODRIGUEZ
AZUERO (2017: 478). Segun este autor, estos sujetos participan en dos momentos: ini-
cialmente celebran encargos fiduciarios de inversion y, posteriormente, una vez logrado
el punto de equilibrio, al vincularse como prometientes compradores, se adheriran al
contrato principal y asi, como beneficiarios del fideicomiso.

3 Se ha afirmado que resulta mas efectivo cuando el fiduciario es meramente adminis-
trador y cede a terceros las gestiones de desarrollo, venta y promocion de los inmuebles. Vid.,
en este sentido, ETCHEGARAY (2008: 51); RODRIGUEZ PADILLA (2019: 465-466).

% Ha sido el caso, por ejemplo, de Bolivia, Colombia, El Salvador, Guatemala, Hon-
duras, México, Paraguay, Peru y Venezuela. Vid. RODRIGUEZ AZUERO (2007: 29).

57 RODRIGUEZ AZUERO (2007:29-30): «En Argentina cualquier persona puede ser
fiduciaria pero solo pueden anunciarse publicamente como tales las entidades financieras
y las personas juridicas expresamente autorizadas por la Comision Nacional de Valores
(L. 24441 de 1994). En Uruguay la solucién es similar porque cualquier persona puede
actuar como tal, pero se reserva a las entidades financieras y a los fiduciarios profesionales
la posibilidad de anunciarse como prestadores habituales del servicio (L.17703 de 2003).
En Costa Rica (L.3284 de 1964) y Panama (L.1 de 1984) cualquier persona natural o
juridica puede actuar como fiduciario, incluidas las entidades bancarias».

# Vid., entre otras, la sentencia de 1 de julio de 2009 de la Corte Suprema de Justicia
de Colombia.

¥ Articulo 29 EOSF, titulado «Operaciones autorizadas»: «Las sociedades fiduciarias
especialmente autorizadas por la Superintendencia Bancaria podran, en desarrollo de su
objeto social: (a) Tener la calidad de fiduciarios, segun lo dispuesto en el articulo 1226 del
Codigo de Comercio; (b) Celebrar encargos fiduciarios que tengan por objeto la realizacion
de inversiones, la administracion de bienes o la ejecucion de actividades relacionadas con el
otorgamiento de garantias por terceros para asegurar el cumplimiento de obligaciones, la
administracion o vigilancia de los bienes sobre los que recaigan las garantias y la realizacion
de las mismas, con sujecion a las restricciones que la ley establece; (¢) Obrar como agente
de transferencia y registro de valores, (d) Obrar como representante de tenedores de bonos;
(e) Obrar, en los casos en que sea procedente con arreglo a la ley, como sindico, curador
de bienes o como depositario de sumas consignadas en cualquier juzgado, por orden de au-
toridad judicial competente o por determinacion de las personas que tengan facultad legal
para designarlas con tal fin; (f) Prestar servicios de asesoria financiera; (g) Emitir bonos
actuando por cuenta de una fiducia mercantil constituida por un niimero plural de sociedades,
de conformidad con lo dispuesto en el articulo 3.°, del Decreto 1026 de 1990 y demds normas
que lo adicionen o modifiquen, sin perjuicio de lo previsto en los articulos 1 y 2. Igualmente,
dichas entidades podran emitir bonos por cuenta de dos o mds empresas, siempre y cuando
un establecimiento de crédito se constituya en avalista o deudor solidario del empréstito y

308 Rev. Critica de Derecho Inmobiliario, N.° 795 pags. 275 a 310. Afio 2023



La fiducia inmobiliaria de construccion en Derecho comparado

se confiera a la entidad fiduciaria la administracion de la emision; (h) Administrar fondos
de pensiones de jubilacion e invalidez, previa autorizacion de la Superintendencia Bancaria,
la cual se podra otorgar cuando la sociedad acredite capacidad técnica de acuerdo con la
naturaleza del fondo que se pretende administrar. Para el efecto las sociedades fiduciarias
deberan observar lo dispuesto en los articulos 168 y siguientes del presente Estatuto; (i)
Celebrar contratos de administracion fiduciaria de la cartera y de las acreencias de las
entidades financieras que han sido objeto de toma de posesion para liquidacion».

% Esta calificacion va a determinar la posterior eleccion de la ley aplicable en los
supuestos de fiducia de construccion con elementos transfronterizos.

% Puede encargarse de la construccion del inmueble, o bien delegar en empresas
especializadas la direccion, representacion, proyecto y administracion de la obra y la
comercializacion de las unidades a construir. Vid. MOLINA SANDOVAL (2009: 470).

2 Ademas de las obligaciones especificas que le correspondan a la sociedad fiduciaria
en el marco del contrato de fiducia inmobiliaria, habra de cumplir igualmente todas las
obligaciones que, con caracter general, correspondan a la figura del fiduciario. Vid., entre
otros, MOLINA SANDOVAL (2009: 35 y 279-281).

% Circular Basica Juridica, Parte II, Titulo II, Cap. I, apartado 5.2.

% Circular Basica Juridica, Parte I, Titulo III, Cap. I, apartado 3.4.7.1, referido
particularmente a las medidas de proteccion del consumidor financiero en los supuestos
de fiducia inmobiliaria.

% A los fiduciantes que son, a su vez, beneficiarios de la operacion, se les conoce
como «fiduciantes iniciales».

% Como se examinara infia, los terceros interesados en adquirir inmuebles del esque-
ma fiduciario firman los correspondientes «contratos de vinculacién». RODRIGUEZ
AZUERO (2017: 230).

7 Vid. 1a sentencia de 1 de julio de 2009 de la Corte Suprema de Justicia de Colombia;
BAENA CARDENAS (2013: 104-106).

% Articulo 1229 del Codigo de comercio colombiano: «La existencia del fideicomi-
sario no es necesaria en el acto de constitucion del fideicomiso, pero si debe ser posible y
realizarse dentro del término de duracion del mismo, de modo que sus fines puedan tener
pleno efecto». RODRIGUEZ AZUERO (2007: 30-31).

© BAENA CARDENAS (2013: 108 y 203-204); En el mismo sentido, DIEZ PICAZO
(1979: 262); RODRIGUEZ AZUERO (2017: 255-262).

7 BAENA CARDENAS (2013: 110); MOLINA SANDOVAL (2009: 251-252); RO-
DRIGUEZ AZUERO (2017: 326).

"I La fiducia es una modalidad contractual que se caracteriza por conllevar un tras-
paso efectivo del derecho de propiedad del fiduciante al fiduciario. La transmision de la
plena titularidad de los bienes no constituye un mero elemento de ejecucion del contrato,
sino un elemento constitutivo del mismo. Sin dicha transferencia de dominio, el contrato
no nace desde el punto de vista juridico. Vid. BAENA CARDENAS (2013: 120).

2 Tanto en los supuestos de «transmision con fines de administracion» como en los
de «transmision con fines de garantia», la transmision en si misma no es mas que un
mero mecanismo o medio necesario para obtener los resultados pretendidos. La finalidad
ultima de dichas operaciones es otra: administrar ciertos bienes fiduciarios, en el primer
caso; y garantizar un crédito, en el otro.

> En el caso de inmuebles, el dominio se adquiere entre partes con titulo y modo —ins-
cripcion en el Registro de la Propiedad—, de forma que la adquisicién no sera oponible
frente a terceros mientras no esté registrada, en MOLINA SANDOVAL (2009: 20, 75,
79, 193 y 194); RODRIGUEZ AZUERO (2017: 155). En palabras de este autor, «entre
las partes, el acto que no ha sido publicado tiene plena validez y surte todos los efectos.
La inoponibilidad se refiere a terceros ajenos a la celebracion del acto».

7 Para un andlisis detallado de dichas teorfas, vid. RODRIGUEZ AZUERO (2017:
173-177).
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> BAENA CARDENAS (2013: 112). Este autor sostiene que la prestacion fiducia-
ria puede comprender uno o varios actos juridicos. Sin embargo, ello no significa que
la gestion encomendada al fiduciario se descompone en un supuesto de pluralidad de
prestaciones.

6 El grado de compromiso que adquiere el fiduciario varia segun las circunstancias
particulares en las que se celebre el negocio fiduciario. Depende, por tanto, de la moda-
lidad de fiducia de que se trate. Por ejemplo, en la fiducia inmobiliaria de administracién
y pagos, la obligacion es administrar un proyecto inmobiliario y transferir las unidades
inmuebles construidas. El listado detallado del objeto de cada una de las modalidades
fiduciarias puede verse en BAENA CARDENAS (2013: 110-114).

7 BAENA CARDENAS (2017: 188). Al transferirse la propiedad del bien al fidu-
ciario, este goza de las facultades de dueno, pudiendo ejercer todas las acciones que
correspondan a la defensa de los bienes fiduciarios e incluso disponer de ellos o gravarlos
cuando lo requieran los fines de la fiducia. Si el fiduciario fue designado con la finalidad
de adquirir y vender propiedades como objeto primordial de la fiducia, tal acto de ena-
jenacion sera un ejercicio de administracion pues forma parte del giro normal y habitual
de la dinamica fiduciaria. Si se trata de la disposicion o grabacién de bienes inmuebles,
debera efectuarse mediante escritura ptublica. MOLINA SANDOVAL (2009: 263-271).

® MOLINA SANDOVAL (2009: 64-65). La doctrina ha debatido de lege ferenda
sobre la necesidad de inscripcion registral del contrato fiduciario. Este autor expone las
diferentes posiciones doctrinales existentes en este punto. Considera que la inscripcion
de este tipo de contratos dotaria de mayor seguridad juridica el trafico comercial. No
obstante, dicha inscripcion solo seria al efecto de la oponibilidad frente a terceros, ya
que, para las partes, e incluso terceros intervinientes, el contrato tendria plena validez
desde su elaboracion.

" ETCHEGARAY (2008: 30); MOLINA SANDOVAL (2009: 193-194 y 455).

8 El patrimonio fiduciario no tiene personalidad juridica. Es un patrimonio de afec-
tacion. Vid., entre otros, MOLINA SANDOVAL (2009: 453).

81 Articulo 1233 del Codigo de Comercio colombiano: «Para todos los efectos legales,
los bienes fideicomitidos deberdn mantenerse separados del resto del activo del fiduciario
v de los que correspondan a otros negocios fiduciarios, y forman un patrimonio auténomo
afecto a la finalidad contemplada en el acto constitutivo». Por su parte, el articulo 1244
de dicho texto establece que «serd «ineficaz toda estipulacion que disponga que el fidu-
ciario adquirira definitivamente, por causa del negocio fiduciario, el dominio de los bienes
fideicomitidos». BAENA CARDENAS (2013: 120-125).

82 Una separacion patrimonial efectiva excluye cualquier confusion patrimonial entre
los bienes personales del fiduciario y el patrimonio fiduciario. ETCHEGARAY (2008:
30); MOLINA SANDOVAL (2009: 247).

8 RODRIGUEZ AZUERO (2017: 202). Segun este autor, «el Codigo de Comercio
colombiano, inspirado sin duda en la teoria de la afectacion, considerados bienes reci-
bidos en fideicomiso como formando un patrimonio auténomo destinado esencialmente
a la busqueda de una finalidad, de modo que no pueda confundirse con los bienes del
fiduciario ni con los de otros patrimonios autonomos administrados por el fiduciario. La
calificacion ha sido criticada, pues se trataria mas bien de un patrimonio especial cuyo
titular es el fiduciario, mas que de uno autonomon.

8 Articulo 1227 del Cédigo Civil colombiano: «los bienes objeto de la fiducia no
forman parte de la garantia general de los acreedores del fiduciario y solo garantizan las
obligaciones contraidas en el cumplimiento de la finalidad perseguida».

( Trabajo recibido el 6 de octubre de 2022 y aceptado
para su publicacion el 19 de diciembre de 2022)
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