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RESUMEN

El presente trabajo de tesis busca demostrar que la ineficiente recuperacién
judicial de los créditos de la banca mayorista” impacta negativamente en la economia
nacional. Para tal fin, la investigacion permite definir la -banca mayorista” y su
importancia econdmica; identificar los mecanismos de recuperacién de creditos

disponibles; y determinar los factores que causan la ineficiencia judicial.

La investigaciéon valida que el proceso de ejecucion en el Peru es una promesa
incumplida”, un laberinto procesal en lugar de un remedio eficaz. Ante un sistema de
justicia estatal inoperante, las instituciones financieras se ven forzadas a recurrir a una
forma de autotutela sofisticadas, desarrollando mecanismos contractuales privados para
mitigar el riesgo. Esta respuesta racional evidencia una clara preferencia por las vias no

judiciales frente al sistema de ejecucion inadecuado, inoportuno e ineficaz del Estado.

Este fracaso judicial no es un concepto abstracto, sino un costo de transaccion
cuantificable, que se materializa en un loss given default (LGD) estructuralmente alto.
Dicho costo se propaga por la economia como un -impuesto a la ineficiencia” no
legislado. Obliga a los bancos a aumentar provisiones, lo que eleva el costo de los
fondos, y en consecuencia, las tasas de interés. Esta carga financiera se traslada
finamente a las empresas y a los consumidores, resultando en bienes y servicios mas

caros y reduciendo el PBI potencial del pais.

La hipotesis postula que esta ineficiencia sistémica se origina en la duracion
excesiva de los procesos de ejecucion, una interpretacién errénea del derecho de

defensa del deudor y malas praxis judiciales que prolongan indebidamente los litigios.

Palabras clave: recuperacion de créditos, banca mayorista, eficiencia judicial.



ABSTRACT

This thesis aims to demonstrate that the inefficient judicial recovery of -wholesale
banking” loans negatively impacts the national economy. Its objectives are to define
-wholesale banking” and its economic importance; identify available credit recovery

mechanisms; and determine the factors causing judicial inefficiency.

The research validates that Peru's enforcement procedure is a -broken promise” a
procedural labyrinth rather than an effective remedy. Faced with an inoperative state
justice system, financial institutions are forced into a form of sophisticated self-help,
developing private contractual mechanisms to mitigate risk. This rational response
highlights a clear preference for non-judicial avenues over the state's inadequate,

untimely, and ineffective enforcement system.

This judicial failure is not an abstract concept but a quantifiable transaction cost,
materializing as a structurally high loss given default (LGD). This cost cascades through
the economy like an unlegislated tax on inefficiency”. It forces banks to increase
provisions, which raises the cost of funds and, consequently, interest rates. This financial
burden is ultimately passed down to companies and consumers, resulting in more
expensive goods and services and reducing the country's potential Gross Domestic

Product.

The hypothesis posits that this systemic inefficiency stems from the excessive
length of enforcement proceedings, a flawed interpretation of the debtor's right to a

defense, and judicial malpractice that unduly prolongs litigation.

Keywords: loan collect, wholesale banking, judicial efficiency.
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INTRODUCCION

De acuerdo con la informacion oficial brindada por la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP (SBS, noviembre 2024; diciembre 2024), en la actualidad el sistema
financiero peruano esta conformado por 49 empresas, de las cuales 17 pertenecen a la
banca multiple, representando el 84% de los créditos del sistema. Estos créditos se
tipifican en siete, de los cuales, dos de ellos representan el 42% de los créditos de la
banca multiple: créditos corporativos y créditos a grandes empresas. Vale decir, de
manera mas concreta, que estos dos tipos de créditos representan mas de un tercio de

los créditos totales del sistema.

Para atender estos dos tipos de créditos, en la banca multiple existe una
estructura organizacional llamada por las empresas bancarias banca mayorista”, mismo
nombre que -por uso y costumbre- se utiliza para denominar también al segmento de
clientes atendido. Esta estructura permite colocar los créditos en beneficio del cliente y de
las instituciones financieras, para tal fin se desarrollan evaluaciones de crédito integrales,
enfocadas en mitigar los riesgos subyacentes a la operacién, asegurando la calidad de la

cartera y el consecuente repago del crédito.

Las empresas bancarias incurren en costos para poder colocar los créditos, estos
costos tienen varios componentes, uno de ellos, el cual es ampliamente conocido, es el
interés que pagan a los ahorristas. Otro componente, tal vez menos conocido, son las
provisiones, las cuales son necesarias para cubrir posibles pérdidas por incumplimiento
de los créditos. Las provisiones se clasifican en genéricas y especificas. Las provisiones
genéricas se constituyen para cubrir riesgos generales de la cartera de créditos y se
calculan como un porcentaje independientemente de su clasificacién de riesgo. Las
provisiones especificas, en cambio, se constituyen para cubrir riesgos especificos de los
créditos que presenten problemas de pago, las cuales se calculan en funcién a la

clasificacion de riesgo y la calidad de las garantias constituidas.



Por lo tanto, a mayores provisiones especificas, mayor es el costo de fondos de
los bancos y, en consecuencia, mayor es la tasa de interés de los créditos. El interés que
pagan las empresas grandes y empresas corporativas, son parte de su estructura de
costos y gastos, el cual se clasifica como -gasto financiero”. El gasto financiero impacta
en la rentabilidad de la empresa, por lo tanto, este incremento en el gasto generalmente
se traslada, en cadena, al consumidor final del bien o servicio. Inclusive, en los peores
escenarios, el incremento del gasto financiero puede hacer que una empresa no

encuentre beneficio de proveer el bien o servicio.

Entonces, por todo lo anterior expuesto, como una sucesion de premisas y, en
una intencional reduccion de ideas, es valido afirmar que, si un banco no recupera el

crédito otorgado a tiempo, se encarecen los bienes y servicios para cada ciudadano.

A primera vista, podria parecer que la recuperacion de estos créditos es un asunto
de interés exclusivo de los acreedores del sistema financiero; sin embargo, por su
impacto en la economia, resulta importante advertir que el alcance va mas alla del
acreedor mismo y que repercute de manera directa o indirecta en todos los agentes
econdmicos. No por nada, es que la SBS ejerce la regulacién y supervision mas estricta

sobre el segmento de la banca mayorista.

Ante el probable incumplimiento de créditos, los bancos cuentan con mecanismos
de recuperacion judiciales y no judiciales. EI mecanismo de recuperacion judicial es
principalmente el proceso de ejecuciéon regulado por el Codigo Procesal Civil, el cual
deberia estar disenado para lograr la satisfaccién concreta y, sobre todo, efectiva del
acreedor, cuando el deudor no cumple voluntariamente con sus obligaciones. Los
mecanismos no judiciales que se emplean pueden ser operaciones crediticias financieras,
como lo son las operaciones reprogramadas, refinanciadas, reperfiladas vy
reestructuradas, todas ellas reguladas por la SBS. Inclusive, en los ultimos anos, se
cuentan con mecanismos mas sofisticados, los cuales incluyen operaciones de
fideicomisos de administracion de flujos, para perfeccionar el medio de pago, y
fideicomisos de administracién de activos, este ultimo con la finalidad de perfeccionar la
garantia. También los mecanismos pueden ser mas tradicionales como acuerdos

extrajudiciales, venta de cartera o dacion en pago de activos.

Es asi como el presente trabajo de tesis pretende dar respuesta a una
multiplicidad de preguntas: ¢ es eficiente la recuperacioén judicial de los créditos del sector

bancario? De ser ineficiente, ¢jcuales factores determinan tal ineficiencia?; ¢cémo
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afrontan las instituciones bancarias los riesgos de ineficiencia de la recuperacion judicial
de los créditos bancarios?; ¢incide negativamente la ineficiencia de la recuperacion

judicial de los créditos bancarios en la economia nacional general?

La hipétesis central que ha servido de columna vertebral a esta tesis postula que
existe una ineficiencia sistémica y estructural del proceso judicial de ejecucién que no
constituye una mera patologia procesal, sino que genera un costo de transaccion
prohibitivo que se irradia a toda la economia, provocando repercusiones
macroecondémicas negativas y cuantificables, y forzando a los agentes econdmicos —
particularmente a la banca— a desarrollar mecanismos de facto que lindan con una forma

sofisticada de autotutela para mitigar el riesgo de la inaccion estatal.

En tal linea, el objetivo principal de la presente tesis ha sido demostrar que existe
una ineficiencia sistémica y estructural del proceso estatal de ejecuciéon que provoca un
costo de transaccion prohibitivo que se irradia a toda la economia, provocando
repercusiones macroeconémicas negativas y cuantificables, que fuerza a los agentes
bancarios a desarrollar mecanismos de facto que lindan con una forma sofisticada de

autotutela para mitigar el riesgo de la inaccion estatal.

Para el logro de este objetivo general, a falta de datos estadisticos confiables por
parte de las autoridades publicas, en el nucleo de la tesis, se ha optado por una
metodologia cualitativa basada en entrevistas a profesionales con experiencia en el
segmento de la banca mayorista y en el analisis de algunos casos judiciales concretos de
este segmento (que se han denominado -easos-testigo”) que permiten apreciar e
individualizar los factores de ineficacia sistémica y estructural del proceso judicial estatal

y sus alternativas no judiciales.

A fin de lograr el objetivo central de la tesis, el trabajo se ha dividido en cinco

capitulos.

En el primer capitulo, se encuadra a la banca mayorista dentro del sistema
financiero peruano y se describen objetivamente su funcién y principales herramientas de

gestion.

En el segundo capitulo, se describen, con la mayor precision y objetividad
académica los mecanismos judiciales y no judiciales de recuperacién de los créditos, con

particular énfasis de aquellos utilizados en el segmento de la banca mayorista.



En el tercer capitulo, se describen y analizan los factores de ineficiencia del
sistema de recuperacion judicial de los créditos bancarios, conforme, primero, a las
experiencias de los profesionales entrevistados y, luego, de lo que se desprende de los
-easos-testigo” analizados. En este capitulo se determina que el proceso judicial padece
de una patologia sistémica, que se puede cuantificar, a nivel microeconémico, a través

del -eosto de transaccion judicial”.

En el cuarto capitulo, se demuestra que la ineficiencia judicial no es un problema
confinado a las salas de los tribunales o a los estados financieros de los bancos, sino una
friccion sistémica con profundas y cuantificables repercusiones en la economia nacional.
Se modela como esta ineficiencia se traduce en un crédito mas caro, menor inversion y

una carga para la politica monetaria.

En el capitulo final (el quinto) se adentra en el nlcleo analitico de la investigacion.
Se realiza una sintesis critica de los hallazgos, se discuten sus resultados y se contrastan
con la hipotesis central que guia el trabajo, se ponderan las causas subyacentes de la
patologia diagnosticada y se proponen un conjunto de mejoras articuladas, desde una

perspectiva de eficiencia econémica.

Finalmente, se exponen las principales conclusiones de la investigacion y se

formulan las correspondientes recomendaciones.

Por ultimo, es importante evidenciar que el autor de esta tesis no es un abogado,
sino un profesional de las finanzas con experiencia en el segmento de la banca
mayorista. Sin embargo, no es esta experiencia profesional la que ha llevado a
circunscribir el objeto de estudio de esta tesis a tal segmento, sino la importancia que
aquel tiene en la globalidad de la colocacién de los créditos bancarios, los que, como
indicado al inicio, segun informacion oficial de la SBS representan el el 42% de los

créditos de la banca multiple.

Cabe una reflexion final.

En la cosmogonia nordica, el Bifrost es el puente mitico, forjado de fuego, aire y
agua, que une el mundo de los mortales, Midgard, con Asgard, la morada de los dioses.
No es un simple camino, sino una obra de ingenieria divina, la Unica via de transito entre
dos reinos con lenguajes, logicas y poderes distintos. Durante demasiado tiempo, el
derecho procesal y la economia han habitado en el Perd como dos mundos separados

por un abismo de incomprension. De un lado, un Asgard de formalidades, principios y
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dogmas, celoso de su pureza conceptual. Del otro, un Midgard pragmatico de cifras,
incentivos y mercados, indiferente a las complejidades de la norma. Y en el vacio que los
separa, en ese abismo de silencio, es donde la competitividad del pais se ha
desvanecido, donde las inversiones se han frustrado y donde la promesa de prosperidad

ha encontrado su fin.

Esta tesis pretende ser, con la humildad de un constructor mortal pero con la
ambicidon de un artesano divino, la forja de ese Bifrost. No solo ha diagnosticado la
existencia del abismo, sino que ha buscado disefiar sus planos y clavar su primera
piedra. Ha sido un intento deliberado de tender un puente de analisis, de evidencia y de
propuestas, lo suficientemente robusto para soportar el transito de ideas en ambas
direcciones. Un puente que permita a los juristas asomarse a Midgard y observar el
impacto tangible de sus leyes en la vida econémica de la Nacion, y que faculte a los
economistas para alzar la vista hacia Asgard y comprender que sus modelos y mercados

se sostienen, en ultima instancia, sobre la fragil o sélida estructura del sistema de justicia.

Este trabajo, por tanto, no es el puente terminado, sino el llamado a continuar su
construccion. Porque solo cuando el transito sea fluido, cuando las ideas de ambos
reinos se fusionen para crear una nueva forma de pensar las politicas publicas, se podra
finalmente desmantelar el lastre de la ineficiencia. Solo entonces se podra construir una
base institucional sobre la cual el Perd pueda, al fin, alcanzar su verdadero y pleno

potencial econémico.



CAPITULO I: LA BANCA MAYORISTA EN EL SISTEMA
FINANCIERO PERUANO

I. EL SISTEMA FINANCIERO PERUANO
1. Antecedentes del actual sistema financiero peruano

El sistema financiero peruano contemporaneo no puede ser comprendido sin
analizar el marco normativo fundamental que lo modelé a finales del siglo XX. La crisis
econdmica de finales de los afios ochenta, caracterizada por un proceso
hiperinflacionario y un Estado con una presencia sobredimensionada en la economia,
generd el consenso politico necesario para una reforma estructural profunda. Este
cambio de paradigma se materializé en dos pilares normativos que definen hasta hoy la
arquitectura del sector: la Constitucion Politica de 1993 y la Ley General del Sistema
Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y
Seguros, Ley N° 26702. Estos dos instrumentos sentaron las bases para un sistema
financiero abierto, competitivo y regulado bajo principios de prudencia, cuyo objetivo
ultimo es la proteccion del ahorro del publico y la promocion de la estabilidad

macroeconomica.
1.1. La “Constitucion econémica” de 1993

La Constitucion Politica del Perd de 1993 representa el punto de inflexion mas
significativo en la historia econémica reciente del pais. En contraposicién al modelo de la
Constitucion de 1979, que contemplaba un rol empresarial del Estado mucho mas activo,
la carta de 1993 instauré un régimen de economia social de mercado, basado en
principios de libre iniciativa privada, libre competencia y un rol subsidiario para el Estado
en la actividad empresarial. Este conjunto de principios, comunmente denominado la
-Constitucion Econdmica” (Fernandez Segado, 1995, p. 84), fue el cimiento indispensable

para la modernizacion y el desarrollo del sistema financiero.



El articulo 58° de la Constitucion establece que la iniciativa privada es libre y se
ejerce en una economia social de mercado, garantizando el Estado las libertades de
trabajo, empresa, comercio e industria. Este principio fundamental eliminé las barreras
para la participacion de actores privados, tanto nacionales como extranjeros, en la
actividad bancaria, fomentando la competencia y la diversificacion de la oferta de
servicios financieros. Complementariamente, el articulo 60° prescribe que el Estado solo
puede realizar subsidiariamente actividad empresarial, directa o indirecta, por razén de
alto interés publico o de manifiesta conveniencia nacional, y siempre que sea autorizado
por ley expresa. Esta disposicion limité drasticamente la participacion estatal en la banca,
un sector que en décadas anteriores habia contado con una fuerte presencia de la

llamada banca de fomento” o -banca asociada”.

Asimismo, el articulo 61° proscribe las practicas monopdlicas y oligopdlicas, vy el
articulo 62° consagra la libertad de contratar, garantizando que los términos contractuales
no pueden ser modificados por leyes u otras disposiciones de cualquier clase. Este ultimo
punto fue de vital importancia para generar confianza en los agentes econémicos,
asegurando la estabilidad de las reglas de juego y la predictibilidad de las relaciones
crediticias, un factor esencial para el desarrollo de operaciones de financiamiento a

mediano y largo plazo.

En conjunto, este marco constitucional no solo liberalizé la economia, sino que
cred un entorno propicio para la inversion y la intermediacién financiera. Al garantizar la
propiedad privada, la libertad de empresa y la estabilidad de los contratos, la Constitucion
de 1993 sentd las bases para que el sistema financiero pudiera operar con la confianza
necesaria para captar ahorros y canalizarlos eficientemente hacia la inversion productiva,
convirtiéndose en un pilar del crecimiento econdmico sostenido que el pais

experimentaria en las décadas siguientes.

1.2. Ley general del sistema financiero y sistema de seguros (Ley
26702)

Promulgada en 1996, la Ley 26702, conocida como la Ley General del Sistema
Financiero (en adelante, LGSF), es el desarrollo normativo directo de los principios
establecidos en la Constitucién Econdémica. Esta ley reemplazd a la legislacion anterior

(Decreto Legislativo 770) y modernizé integralmente la regulacion de los sistemas



financiero y de seguros, alineandola con los estandares internacionales de supervision

bancaria, particularmente los primeros acuerdos del Comité de Basilea’.

El objetivo central de la LGSF, tal como se desprende de su articulado, es triple:
(i) cautelar los intereses del publico a través de la proteccion de sus depdsitos; (ii)
promover la solidez, solvencia y estabilidad de las instituciones que conforman el
sistema; y (iii) establecer un marco de supervision eficaz y prudencial a cargo de la

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS).

Para lograr estos objetivos, la LGSF establece un marco regulatorio comprensivo

que abarca, entre otros, los siguientes aspectos:

¢ Regulacién de entrada: Define los tipos de empresas que pueden operar
en el sistema (bancos, financieras, cajas, etc.) y establece requisitos
rigurosos para la obtencién de la licencia de funcionamiento, incluyendo un
capital minimo, idoneidad moral y técnica de los organizadores y
directivos, y la presentacion de un estudio de factibilidad econémica.

e Supervision prudencial: Otorga a la SBS amplias facultades para
supervisar a las entidades financieras en base consolidada. Esto incluye la
potestad de dictar normas sobre gestion de riesgos (crediticio, de mercado,
operacional, de liquidez), requerimientos de capital ponderado por riesgo,
constitucion de provisiones, clasificacion de la cartera de deudores y
gobierno corporativo.

e Reégimen de solvencia: Establece la obligacion para las entidades de
mantener un patrimonio efectivo en relacion con sus activos y créditos
contingentes ponderados por riesgo total, que no puede ser inferior al 10%
(un umbral superior al minimo recomendado por Basilea | en su momento).
Este es uno de los pilares para garantizar que los bancos cuenten con el
respaldo patrimonial suficiente para absorber pérdidas inesperadas.

e Proteccién del ahorrista: Instituye el Fondo de Seguro de Depdsitos (FSD),
un mecanismo de seguro de depdsitos obligatorio para las entidades que

captan ahorros del publico, que garantiza la devolucion de los depdsitos de

' El Comité de Basilea, también conocido como Comité de Supervisidon Bancaria de

Basilea (BCBS), es un foro internacional de cooperaciéon en supervision bancaria. Su objetivo
principal es mejorar la calidad de la supervision bancaria a nivel mundial y fortalecer la estabilidad
financiera. El comité establece estandares y recomendaciones para la regulacion prudencial de los
bancos.



los ahorristas hasta un monto maximo en caso de liquidacion de una

entidad financiera.

En esencia, la LGSF implementé un modelo de regulacién que, si bien promueve
la libre competencia, lo hace dentro de un marco de reglas prudenciales estrictas. Este
equilibrio entre libertad y regulacion ha sido clave para la resiliencia del sistema financiero

peruano frente a diversas crisis internacionales y locales en los ultimos 25 afios.

1.3. Importancia del sistema financiero peruano

La importancia del sistema financiero en la economia peruana, moldeado por el
marco constitucional y legal descrito, es multifacética y trasciende la mera actividad de
intermediacion. Actia como el sistema circulatorio de la economia, facilitando el flujo de
recursos desde los agentes superavitarios (ahorristas) hacia los agentes deficitarios

(inversionistas y consumidores), un proceso que es vital para el crecimiento econémico.

Una de sus funciones mas relevantes es la movilizacion del ahorro y la asignacién
eficiente de capital. Al ofrecer productos de ahorro seguros y rentables, el sistema
financiero incentiva a que los recursos ociosos de la poblacién y las empresas se
canalicen hacia él. Posteriormente, a través de la evaluacién de riesgos y proyectos, los
bancos y otras instituciones dirigen este capital hacia las inversiones mas productivas,
financiando desde la expansion de una gran corporacion hasta el emprendimiento de una
pequefia empresa. El grado de desarrollo de esta funcion se mide a través de indicadores
de profundizacién financiera. Segun datos del Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP), el crédito total del sistema financiero al sector privado ha mostrado una
tendencia creciente como porcentaje del PBI, pasando de niveles inferiores al 20% a
inicios de los anos noventa a superar el 50% en afos recientes, lo que evidencia un rol

cada vez mas protagonico en la economia (BCRP, 2023).

Ademas, el sistema financiero es el principal canal de transmisién de la politica
monetaria. Las decisiones del BCRP sobre su tasa de interés de referencia influyen
directamente en las tasas de interés que los bancos cobran por los créditos y pagan por
los depositos, afectando asi las decisiones de consumo e inversion de los agentes

economicos y, por ende, el nivel de actividad econémica y la inflacion.

Finalmente, un sistema financiero sélido y bien regulado fomenta la confianza y la
estabilidad macroeconémica. La existencia de una supervision prudencial por parte de la

SBS y de mecanismos como el Fondo de Seguro de Depdsitos reduce el riesgo de
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corridas bancarias y crisis sistémicas. Esta estabilidad es una condicién necesaria para
atraer inversion extranjera y para que los agentes locales puedan planificar sus

decisiones econdmicas a largo plazo con un mayor grado de certidumbre.

2. Estructura del sistema financiero peruano

El sistema financiero peruano posee una estructura compleja y diversificada,
compuesta por un conjunto de instituciones, mercados e instrumentos que, bajo un marco
regulatorio definido, tienen como objetivo principal canalizar los recursos desde los
agentes con excedentes de liquidez hacia aquellos con necesidades de financiamiento.
Para comprender su funcionamiento, es esencial descomponerlo en sus componentes
fundamentales: las entidades reguladoras que establecen las reglas de juego, las
instituciones financieras que actian como intermediarios directos e indirectos, y la

infraestructura que soporta todas las transacciones.

2.1. Entidades reguladoras

La estabilidad y confianza en el sistema financiero dependen criticamente de un
marco de supervision robusto y autonomo. En el Peru, esta funcion recae principalmente

en tres instituciones con mandatos claros y complementarios:

o Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS): es el principal
organismo de control del sistema financiero directo. Su misién, consagrada
en la LGSF, es proteger los intereses del publico, cautelando la
estabilidad, la solvencia y la transparencia de los sistemas financiero, de
seguros y privado de pensiones. La SBS es una institucion con autonomia
funcional, administrativa y econémica, cuyo Superintendente es designado
por el Poder Ejecutivo y ratificado por el Congreso por un periodo de cinco
afnos. Sus facultades son amplias y abarcan desde la autorizacion para el
funcionamiento de nuevas entidades hasta la intervencion y liquidaciéon de
aquellas que incurran en insolvencia. Dicta la normativa prudencial que
rige la gestién de riesgos, los limites operativos, los requerimientos de
capital y provisiones, y ejerce una supervision constante, tanto in situ
(visitas de inspeccion) como extra situ (analisis de la informacion remitida
por las entidades).

¢ Banco Central de Reserva del Peru (BCRP): su finalidad, segun el articulo

84° de la Constitucion, es preservar la estabilidad monetaria. Aunque no es
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un supervisor de la solvencia individual de las entidades, su rol es crucial
para la estabilidad macrofinanciera. EIl BCRP regula la moneda y el crédito
del sistema financiero, administra las reservas internacionales, emite
billetes y monedas e informa periédicamente sobre las finanzas
nacionales. Su principal herramienta es la tasa de interés de referencia, a
través de la cual influye en el costo del crédito en toda la economia.
Ademas, puede intervenir en el mercado cambiario para mitigar
fluctuaciones bruscas del tipo de cambio y actia como prestamista de
ultima instancia para las entidades financieras, proveyendo liquidez
transitoria en situaciones de estrés sistémico.

Superintendencia del Mercado de Valores (SMV): anteriormente conocida
como CONASEV, la SMV es la entidad encargada de velar por la
proteccién de los inversionistas, la eficiencia y la transparencia de los
mercados bajo su supervisién. Su ambito de accién es el sistema de
intermediacion indirecta, es decir, el mercado de valores. Regula y
supervisa a las empresas emisoras de valores (acciones, bonos), a las
bolsas de valores, a las sociedades agentes de bolsa (SAB), a las
administradoras de fondos mutuos y a otras entidades que participan en
este mercado. Su labor es fundamental para asegurar que la informacion
que reciben los inversionistas sea veraz y oportuna, y para prevenir

practicas de manipulacién de mercado y uso de informacion privilegiada.

2.2. Instituciones financieras

Las instituciones que operan en el sistema financiero peruano son diversas en

tamafo, enfoque de negocio y marco regulatorio. Se pueden agrupar de la siguiente

a) Empresas de banca multiple

Comunmente conocidos como -bancos”, son el corazén del sistema financiero. La

LGSF les permite realizar la mas amplia gama de operaciones, incluyendo la captacion

de depésitos del publico en todas sus modalidades (cuentas corrientes, de ahorro, a

plazo, entre otras) y la colocacion de créditos a personas, familias y empresas de todos

los tamanos.
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El sistema bancario peruano, si bien es cierto es competitivo, muestra un alto

grado de concentracion.

Segun datos de la SBS, los cuatro bancos mas grandes del pais concentran mas

del 80% de los créditos y depdsitos totales del sistema. Estos actores principales son:

- Banco de Crédito del Pera (BCP): el banco mas grande y antiguo del
pais, con una participacion de mercado dominante en casi todos los
segmentos.

- BBVA Peru: subsidiaria del grupo espariol BBVA, es el segundo actor
del sistema.

- Scotiabank Peru: parte del grupo canadiense Scotiabank, con una
fuerte presencia en banca personal y corporativa.

- Interbank: perteneciente al grupo peruano Intercorp, se ha destacado

por su enfoque en la innovacién y la banca retail.

Junto a estos grandes bancos, opera un conjunto de entidades de menor tamanio,
incluyendo sucursales de bancos internacionales (Citibank, Bank of China) y bancos
locales con nichos de mercado mas especificos (BanBif, Banco Pichincha, Banco GNB,

entre otros).

b) Otras entidades

Ademas de la banca multiple, el sistema incluye otras instituciones especializadas:

- Empresas Financieras: realizan operaciones similares a los bancos,
pero con ciertas limitaciones. Histéricamente se han enfocado en el
crédito de consumo y a pequefas y medianas empresas.

- Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC): son entidades de
microfinanzas de propiedad de los concejos municipales provinciales.
Su objetivo es fomentar el ahorro y democratizar el crédito en sus
respectivas localidades, con un fuerte enfoque en la micro y pequefa
empresa (MYPE).

- Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC): similares a las CMAC, pero
de propiedad privada y con un enfoque tradicionalmente orientado al
sector rural y agropecuario.

- Entidades de Desarrollo de la Pequefia y Microempresa (EDPYME): se

especializan exclusivamente en el otorgamiento de crédito a la MYPE.
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- Empresas de Arrendamiento Financiero, Factoring, y otras

especializadas.

2.3. Mercado de valores

El mercado de valores constituye el pilar de la intermediacion financiera directa en
el Peru. A diferencia del sistema bancario, donde el banco actia como intermediario que
transforma los depdsitos en créditos, en el mercado de valores los agentes superavitarios
(inversionistas) financian directamente a los agentes deficitarios (empresas o gobierno)
mediante la compra de valores mobiliarios. Este mercado ofrece a las grandes empresas,
especialmente a las que componen la banca mayorista, una fuente de financiamiento
alternativa y complementaria al crédito bancario, permitiéndoles optimizar su estructura
de capital y acceder a plazos y condiciones que no siempre estan disponibles en la

intermediacion tradicional.

La estructura del mercado de valores peruano se organiza en torno a los

siguientes componentes:

- Mercado primario: es donde se realiza la primera colocacién de los
valores emitidos por las empresas. A través de una Oferta Publica
Primaria (OPP), una compania puede emitir acciones para captar
capital social o bonos para obtener financiamiento via deuda. Este
proceso es fundamental para que las corporaciones financien grandes
proyectos de inversion, expansiones o reestructuren sus pasivos. La
banca de inversién juega un rol crucial en este mercado, actuando
como estructurador y colocador de estas emisiones.

- Mercado secundario: es donde se negocian los valores que ya fueron
emitidos en el mercado primario. Su existencia es vital, ya que
proporciona liquidez a los inversionistas, permitiéndoles vender sus
valores antes de su vencimiento. La principal plaza de negociacion es
la Bolsa de Valores de Lima (BVL), donde se transan diariamente
acciones, bonos y otros instrumentos. Un mercado secundario liquido y
profundo incentiva la participaciéon en el mercado primario, pues los
inversionistas tienen la confianza de que podran realizar sus tenencias
cuando lo necesiten.

- Actores clave: ademas de los emisores e inversionistas, participan las

Sociedades Agentes de Bolsa (SAB), que son las Unicas autorizadas
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para intermediar en la compra y venta de valores en la BVL. También
operan las Sociedades Administradoras de Fondos Mutuos (SAFM),
que agrupan el dinero de muchos inversionistas para invertirlo en una
cartera diversificada de valores, y las Clasificadoras de Riesgo, que
evaluan y emiten una opinién sobre la capacidad de pago de los

emisores de deuda.

2.4. Infraestructura del sistema financiero

Para que el flujo de dinero y de informacion sea seguro y eficiente, el sistema
financiero peruano se apoya en una infraestructura tecnoldgica y operativa robusta. Los

componentes mas importantes de esta infraestructura son:

- Camara de Compensacion Electrénica (CCE): es la entidad privada
que administra el sistema de pagos de bajo valor. Procesa las
transferencias interbancarias, los cheques y otros instrumentos de
pago, asegurando que las liquidaciones entre las distintas entidades
financieras se realicen de manera ordenada y segura. Su
funcionamiento es esencial para la agilidad de las transacciones
comerciales y personales en todo el pais.

- CAVALI ICLV S.A.: es el Registro Central de Valores y Liquidaciones
del Peru. Tiene a su cargo el registro, la custodia, la compensacién, la
liquidacion y la transferencia de todos los valores mobiliarios que se
negocian en el mercado peruano. Al mantener un registro electrénico
centralizado (desmaterializacion), CAVALI elimina el riesgo fisico de los
titulos y agiliza enormemente las operaciones del mercado de valores.

- Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real (Sistema LBTR):
administrado por el BCRP, este sistema procesa las operaciones de
alto valor entre las entidades financieras. A diferencia de la CCE, la
liquidacion en el sistema LBTR es individual, en tiempo real y firme, lo
que elimina el riesgo de contraparte en las grandes transacciones
interbancarias y es fundamental para la estabilidad del sistema de

pagos.

14



2.5. Administracion de fondos de pensiones

Aunque su objetivo principal es previsional, el Sistema Privado de Pensiones
(SPP), compuesto por las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), es un actor
de enorme relevancia para el sistema financiero. Las AFP administran los fondos de
pensiones de millones de 4dfiliados, acumulando un volumen de recursos que las

convierte en los inversionistas institucionales mas grandes del pais.

Estos fondos son invertidos en una cartera diversificada de activos, tanto locales
como internacionales, que incluye acciones y bonos de las principales empresas
peruanas. De esta manera, las AFP se convierten en una fuente crucial de financiamiento
a largo plazo para la banca mayorista y otras grandes corporaciones a través del
mercado de valores. Su participacion como grandes compradoras de bonos corporativos
y acciones es fundamental para el desarrollo y la profundidad del mercado de capitales
peruano, proveyendo la demanda necesaria para que las empresas puedan realizar
emisiones de gran tamafio. La regulacién de sus inversiones, a cargo de la SBS, busca
equilibrar la necesidad de obtener rentabilidad para los afiliados con la prudencia en la

gestién del riesgo.

3. Tipificacién de los créditos

Dentro del negocio bancario, el crédito es la operacion fundamental a través de la
cual se canalizan los recursos hacia la economia. La LGSF y la normativa de la SBS
establecen una clasificacién general de los créditos que atiende a la forma en que se
materializa el riesgo para la entidad financiera. Esta distincion es crucial para la gestién
contable, la medicion de la exposicion al riesgo y la constitucion de provisiones. Los

créditos se tipifican en dos grandes categorias: directos e indirectos.

3.1. Créditos directos

Son aquellas operaciones en las que existe un desembolso efectivo de fondos por
parte de la entidad financiera hacia el cliente. En esta modalidad, el riesgo de crédito es
explicito e inmediato: si el deudor no cumple con su obligacién de pago, la entidad sufre
una pérdida directa del capital prestado mas los intereses devengados. Los créditos
directos representan la mayor parte del activo de un banco y son la forma mas tradicional

de financiamiento. Comprenden una vasta gama de productos, tales como:

- Préstamos para capital de trabajo.
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3.2.

- Créditos para la adquisicion de activos fijos (financiamiento de
Capex).

- Operaciones de arrendamiento financiero (leasing).

- Descuento de letras y pagarés.

- Créditos de consumo, hipotecarios y vehiculares en la banca

minorista.

Créditos indirectos o contingentes

A diferencia de los directos, en estas operaciones no existe un desembolso inicial

de dinero. En su lugar, la entidad financiera asume un riesgo potencial o contingente,

comprometiéndose a responder por su cliente ante un tercero en caso de que el cliente

incumpla una obligacion contractual. El desembolso solo se produce si la contingencia se

materializa. Aunque no implican una salida de caja inmediata, estas operaciones exponen

al banco a un riesgo crediticio que debe ser gestionado, medido y respaldado con capital

y provisiones. Los principales créditos indirectos son:

Cartas fianza: Son garantias emitidas por el banco a favor de un tercero
(beneficiario), asegurando el cumplimiento de una obligacién de su cliente
(afianzado). Son de uso extendido en contratos de obra, licitaciones con el
Estado y contratos de alquiler. Si el cliente incumple, el banco debe honrar
la fianza, desembolsando el monto garantizado y convirtiendo la operacién
en un crédito directo.

Avales: el banco garantiza el pago de un titulo valor (como una letra de
cambio o un pagaré) aceptado por su cliente. Si el cliente no paga el titulo
a su vencimiento, el banco debe hacerlo en su lugar.

Cartas de crédito: es un instrumento fundamental en el comercio
internacional. ElI banco emisor se compromete, por orden de su cliente
(importador), a pagar a un tercero (exportador) una suma de dinero contra
la presentacion de determinados documentos que acreditan el embarque
de la mercancia. Proporciona seguridad a ambas partes de la transaccion
comercial.

Lineas de crédito no desembolsadas: son compromisos que el banco
asume para otorgar financiamiento futuro a un cliente hasta por un monto
determinado. El riesgo es que el cliente utilice la linea cuando su situacion

financiera se haya deteriorado.
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4. Las garantias

En el analisis del riesgo crediticio, las garantias constituyen un mecanismo de
mitigacién secundario. El criterio principal para la aprobacién de un crédito es, y debe ser
siempre, la capacidad de pago del deudor, evaluada a través de su flujo de caja y su
solvencia patrimonial. Sin embargo, las garantias juegan un rol crucial como un
resguardo para el acreedor (el banco) en caso de que dicha capacidad de pago falle. Su
funcién es proporcionar una fuente de repago alternativa, permitiendo al banco recuperar,
total o parcialmente, el monto adeudado mediante la ejecucion del bien o derecho

afectado en garantia.

La normativa de la SBS, contenida en el Reglamento para la Evaluacién vy
Clasificacién del Deudor y la Exigencia de Provisiones (Resoluciéon SBS N° 11356-2008 y
sus modificatorias), establece una clasificacién precisa de las garantias en funcién de su
calidad, liquidez y seguridad juridica. Esta clasificacion no es meramente teérica, pues
tiene un impacto directo y significativo en la gestion del riesgo de crédito v,
fundamentalmente, en el nivel de provisiones especificas que un banco debe constituir
por su cartera. Una garantia de alta calidad permite al banco reducir la provision
requerida para un crédito determinado, liberando asi capital que puede ser destinado a

nuevas operaciones.

Los tipos de garantias, segun la regulacion de la SBS, son:

4.1. Garantias preferidas

Son aquellas que, por su naturaleza, ofrecen un alto grado de seguridad y una alta
probabilidad de realizacién (conversion en efectivo) en un plazo razonable. Para ser
consideradas como tales, deben estar debidamente constituidas e inscritas (cuando
corresponda) y no presentar gravamenes previos que disminuyan su valor. Se subdividen

en:

— Garantias preferidas de muy rapida realizacion: constituyen la maxima
calidad. Incluyen depédsitos en efectivo en la propia entidad, garantia
mobiliaria sobre valores emitidos por el BCRP, y garantias de bancos de
primer nivel.

— Oftras garantias preferidas: comprenden la primera hipoteca sobre

inmuebles, warrants sobre mercaderias, prenda sobre instrumentos
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financieros, avales y fianzas de otras entidades del sistema financiero,

entre otras.

4.2. Garantias preferidas autoliquidables

Son un subconjunto de las preferidas que poseen la mayor liquidez posible,
siendo casi equivalentes a efectivo. Permiten la maxima reduccién de provisiones.

Ejemplos tipicos son los depdsitos en efectivo y el oro en lingotes en custodia del banco.

4.3. Garantias no preferidas

Es una categoria residual que engloba a todas aquellas garantias que no cumplen
con los estrictos requisitos para ser consideradas preferidas. Su valor de cobertura para
efectos de reducir provisiones es nulo o muy limitado. Incluyen hipotecas de segundo
rango, prenda sobre vehiculos o maquinaria usada, y fianzas de personas o empresas

fuera del sistema financiero.

La correcta estructuracion y valorizacion de las garantias es, por tanto, una pieza
clave en la gestién del crédito mayorista. No solo provee una red de seguridad ante un
eventual incumplimiento, sino que también optimiza el uso del capital del banco al reducir

la carga de provisiones, impactando directamente en la rentabilidad de la operacién.

Il. LABANCA MAYORISTA

1. Concepto de banca mayorista (Wholesale banking)

La banca mayorista, también conocida en el sector como Wholesale Banking,
constituye el segmento del sistema financiero dedicado a proveer servicios y productos
financieros a gran escala a los clientes de mayor tamafio: grandes corporaciones, grupos
econdmicos, instituciones financieras y entidades gubernamentales. A diferencia de la
banca minorista, que atiende a un numero masivo de personas y pequefas empresas
con productos estandarizados, la banca mayorista se caracteriza por un nimero reducido
de clientes, pero con operaciones de un volumen y una complejidad significativamente

mayores.

Este segmento es el motor principal del financiamiento de la inversion privada y de
los grandes proyectos de infraestructura que impulsan el desarrollo econémico del pais.

Su funcionamiento no se limita al otorgamiento de créditos; abarca una gama sofisticada
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de servicios que incluyen la estructuracion de financiamientos complejos, la gestion de

tesoreria, el acceso a los mercados de capitales y la asesoria financiera estratégica. La

relacién con el cliente en la banca mayorista es fundamentalmente consultiva y a largo

plazo, requiriendo un profundo conocimiento no solo de la situacion financiera del cliente,

sino también de su sector, su estrategia de negocio y su entorno competitivo.

1.1.

Estructura de la banca mayorista

Internamente, los bancos organizan sus divisiones de banca mayorista en

unidades especializadas para atender las necesidades especificas de sus clientes.

Aunque la terminologia puede variar entre entidades, una estructura tipica comprende las

siguientes areas:

a)

b)

d)

Banca corporativa: atiende a los clientes de mayor tamano, usualmente
los principales grupos econdmicos del pais y corporaciones
multinacionales con operaciones en el Perl. Las necesidades de este
segmento son altamente complejas e incluyen créditos sindicados,
financiamiento para fusiones y adquisiciones (M&A) y acceso a los
mercados de capitales internacionales.

Banca de empresas o banca empresarial: se enfoca en empresas de
gran tamano, pero que no alcanzan la escala de los clientes corporativos.
Sus necesidades se centran en financiamiento para capital de trabajo
(working capital), inversidon en activos fijos (Capex) y operaciones de
comercio exterior.

Banca institucional: presta servicios a entidades del sector publico
(gobierno central, gobiernos regionales, municipalidades y empresas
estatales) y a otras instituciones financieras, incluyendo bancos de menor
tamano, cajas, financieras y compafias de seguros.

Financiamientos estructurados: es un area de producto altamente
especializada que disefia soluciones de financiamiento a medida para
proyectos especificos, como grandes obras de infraestructura (bajo la
modalidad de Project Finance), concesiones o adquisiciones apalancadas.
Banca de inversion: esta unidad se enfoca en los servicios relacionados
con el mercado de capitales. Asesora a las empresas en la emision de
bonos y acciones, estructura procesos de M&A, y provee servicios de

gestion de activos y asesoria financiera estratégica.
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Estas unidades trabajan de manera coordinada, lideradas por un banquero de

relacién (relationship manager), quien actia como el punto de contacto principal y el

orquestador de las soluciones que el banco ofrece al cliente.

1.2,

Proceso comercial

El proceso comercial en la banca mayorista es inherentemente consultivo. Se

basa en la construccion de una relacion de confianza a largo plazo, donde el banco actua

mas como un socio estratégico que como un simple proveedor de productos.

La oferta de la banca mayorista es amplia y sofisticada, disefiada para cubrir todo

el espectro de necesidades financieras de una gran corporacion (portafolio de productos

y Servicios):

a)

b)

d)

Financiamiento de capital de trabajo (Working Capital): Son créditos de
corto plazo destinados a financiar el ciclo operativo del negocio (compra de
inventarios, pago a proveedores, etc.). Incluyen lineas de crédito
revolventes, pagarés y descuentos de facturas.

Financiamiento de inversibn a mediano y largo plazo (Capex
Financing): Préstamos destinados a la adquisicion de activos fijos, como
magquinaria, equipos, o la construccién y ampliacion de plantas industriales.
Suelen tener plazos de varios afios y cronogramas de pago adaptados a la
generacion de flujos del proyecto que financian.

Financiamientos estructurados: soluciones a medida para necesidades
complejas. El Project Finance es un ejemplo clave, donde el financiamiento
se repaga principalmente con los flujos de caja generados por el propio
proyecto, y los activos del proyecto sirven como garantia principal (una
estructura conocida como non-recourse o limited-recourse financing).
Financiamiento de comercio exterior (Trade Finance): productos que
facilitan las transacciones internacionales, como cartas de crédito (que
mitigan el riesgo de contraparte entre importador y exportador),
financiamiento de importaciones (pre-shipment y post-shipment) vy
financiamiento de exportaciones.

Productos de tesoreria y mercado de capitales: Incluyen operaciones
de cobertura de riesgo de tipo de cambio y tasa de interés (forwards,

swaps), asi como el acceso al mercado de capitales para la emision de
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1.3.

bonos o papeles comerciales, donde el banco actia como estructurador y

colocador.

Importancia en la economia nacional

La relevancia de la banca mayorista excede con creces su participacion en el

numero total de clientes del sistema financiero. Su importancia radica en el rol catalizador

que ejerce sobre la inversién, la produccién y la competitividad del pais. Actia como el

principal financiador del aparato productivo a gran escala, siendo un eslabén

indispensable para el crecimiento econémico.

a)

b)

d)

f)

g)

Provision de liquidez: Asegura que las grandes empresas dispongan de
los recursos necesarios para su operacion diaria, gestionando sus flujos de
caja y proveyendo lineas de crédito que les permiten sortear desfases
temporales entre sus ingresos y pagos.

Financiamiento de grandes proyectos: como se menciond, es el
principal artifice del financiamiento de proyectos de infraestructura,
mineria, energia e industria, que son intensivos en capital y tienen un
efecto multiplicador en la economia.

Gestion de riesgos: ofrece a las empresas instrumentos derivados para
mitigar su exposicion a riesgos financieros, como la volatilidad del tipo de
cambio o de las tasas de interés, permitiéndoles tener mayor predictibilidad
en sus resultados.

Fomento de la innovacion financiera: la competencia por atender a
clientes sofisticados impulsa a los bancos a desarrollar productos vy
servicios innovadores, que luego pueden ser adaptados y extendidos a
otros segmentos del mercado.

Intermediacién financiera eficiente: al manejar grandes volumenes, la
banca mayorista opera con economias de escala que le permiten canalizar
recursos a un costo relativamente menor, beneficiando a las grandes
empresas y, por extension, a toda la cadena de valor.

Apoyo al comercio internacional: facilita la insercién de las empresas
peruanas en el mercado global, proveyendo los instrumentos y la
financiacién necesarios para exportar e importar bienes y servicios.
Contribucién a la estabilidad financiera: la salud y la correcta gestion de

riesgos de la cartera mayorista son fundamentales para la estabilidad del
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h)

i)

1.4.

sistema en su conjunto, dado el gran tamafo de las exposiciones
individuales.

Generacion de empleo directo e indirecto: financia a las empresas que
son las mayores empleadoras del pais, generando un impacto indirecto
masivo en el empleo.

Dinamizacion de las cadenas de suministro: al financiar a las grandes
empresas -ancla”, se asegura la liquidez y operatividad de toda su red de
proveedores, muchos de los cuales son pequenas y medianas empresas.
Contribucidén a la sostenibilidad fiscal: las empresas financiadas por la
banca mayorista son los principales contribuyentes tributarios del pais,

sosteniendo el presupuesto publico.

Otros segmentos

Para comprender a cabalidad la banca mayorista, es util contrastarla con los otros

grandes segmentos del negocio bancario:

a)

b)

Banca minorista (Retail Banking): se enfoca en productos masivos para
personas naturales y pequefias empresas. Su negocio se basa en el
volumen, con productos estandarizados como tarjetas de crédito, créditos
de consumo, hipotecarios y para microempresas. La gestion es altamente
automatizada.

Banca privada (Private Banking): ofrece servicios de gestion de
patrimonio y asesoria financiera personalizada a individuos de alto
patrimonio. Combina productos de inversién sofisticados con un servicio
altamente personalizado, similar en enfoque relacional a la banca
mayorista, pero dirigido a personas.

Banca de inversion (Investment Banking): como se menciond, se
especializa en servicios de mercado de capitales (M&A?, emisién de bonos
y acciones). Aunque es un pilar de la banca mayorista, puede considerarse

un segmento en si mismo por su alta especializacién.

2 Las fusiones y adquisiciones (M&A) son transacciones comerciales en las que la
propiedad de una empresa, organizacién empresarial o una de sus unidades operativas se
transfiere o se consolida con otra entidad. Pueden ocurrir mediante absorcion directa, fusion,
oferta publica de adquisicion (OPA) o adquisicion hostil.
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2. Proceso crediticio: evaluacion y aprobacion de créditos en banca

mayorista

El proceso de otorgamiento de un crédito en la banca mayorista es una disciplina
que combina el analisis financiero riguroso con un juicio cualitativo profundo. A diferencia
de los créditos minoristas, donde priman los modelos de scoring® automatizados, en la
banca mayorista cada operacion es analizada de forma individual y detallada por un
equipo de especialistas. El objetivo no es solo medir el riesgo, sino comprenderlo en su
totalidad, considerando la interaccion de factores cuantitativos y cualitativos que definen

la capacidad y voluntad de pago de una gran corporacion.
2.1. Consideraciones especificas sobre las unidades

El proceso se inicia en la unidad comercial (Banca Corporativa o Banca de
Empresas), donde el banquero de relacién identifica una necesidad de financiamiento del
cliente. Este funcionario es el primer filtro y el responsable de estructurar una propuesta
preliminar. La propuesta es luego elevada a la unidad de Riesgos, un area independiente
dentro del banco cuya funcidn es evaluar la operacion con objetividad y sin la presion
comercial. Esta separacion de funciones (originacién vs. analisis de riesgo) es un
principio fundamental de la gestidon de riesgo de crédito, disefiado para evitar conflictos
de interés y asegurar una evaluaciéon imparcial. La propuesta de crédito, junto con el
informe de riesgos, escala luego por diferentes niveles de aprobacién (comités de crédito)
dependiendo del monto y la complejidad de la operacion, pudiendo llegar hasta el

Directorio del banco para las operaciones de mayor envergadura.
2.2. Evaluacién y criterios de la aceptacion del riesgo de crédito

La evaluacion del riesgo de crédito en la banca mayorista es un analisis holistico
que se sustenta en lo que comunmente se conoce como las -5 C del Crédito”: Caracter,
Capacidad, Capital, Colateral (Garantias) y Condiciones. Estos principios se traducen en

un analisis detallado de los siguientes factores:

()] Accionistas principales y gerencia: se evalua la calidad y reputacion del

gobierno corporativo y del equipo directivo:

*El scoring crediticio es una herramienta utilizada por entidades financieras para evaluar
el riesgo de crédito de una persona o empresa. En términos simples, es una calificacién numérica
que refleja la probabilidad de que un solicitante cumpla con sus obligaciones de pago.
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(I

(1)

a) Experiencia de la empresa en el negocio: se analiza la
trayectoria, el historial de éxitos y fracasos, y la capacidad de la
empresa para navegar ciclos econémicos.

b) Experiencia de los accionistas principales y gerencia: se
investiga la reputacién, el historial y la competencia técnica del
equipo que toma las decisiones. Un equipo directivo experimentado
y con un buen historial es un mitigante de riesgo clave.

c) Estabilidad del accionariado/gestion: se valora la cohesion entre
los accionistas y la estabilidad del equipo gerencial. Conflictos
internos pueden distraer a la gerencia y afectar negativamente la
operacion del negocio.

d) Experiencia crediticia: se revisa el comportamiento de pago
histérico de la empresa y de sus accionistas en el sistema
financiero. Un historial limpio es una senal positiva de -~voluntad de
pago”.

e) Compromiso (respaldo financiero del grupo o accionistas): se
evalua si la empresa forma parte de un grupo econémico sélido que

pueda proveerle soporte financiero en caso de dificultades.

Infraestructura y aspectos de produccion: se analiza la base de activos

que soporta la operacion del negocio.

a) Respaldo de activos fijos para el negocio: se valora la calidad,
tecnologia y vida util de los activos productivos.

b) Continuidad de los activos productivos: se verifica que la empresa
cuente con politicas adecuadas de mantenimiento, planes de
reposicion de activos y seguros que cubran los riesgos operativos

(incendios, desastres naturales, etc.).

Proveedores, clientes y competencia: se evalla el posicionamiento de

la empresa en su cadena de valor y su entorno competitivo.

a) Relacion con proveedores: se analiza la dependencia de pocos
proveedores para insumos clave, lo cual podria representar un riesgo
de interrupcion en la cadena de suministro.

b) Portafolio de clientes: se prefiere una cartera de clientes diversificada

para evitar la dependencia de unos pocos compradores. La calidad
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(Iv)

(V)

(V1)

(Vi)

(Vi)

(IX)

crediticia de sus principales clientes también es un factor para
considerar.

c) Posicionamiento de mercado: se evalla la participaciéon de mercado
de la empresa, la fortaleza de su marca y su capacidad para competir

en precios y calidad.

Aspectos sectoriales: se analiza el entorno macro en el que opera la
empresa.

Marco regulatorio: se evalla la probabilidad de cambios normativos
adversos que puedan impactar la rentabilidad o viabilidad del sector.
Perspectivas del sector econdmico: se analiza si el sector esta en una
fase de crecimiento, madurez o declive, y como las tendencias
macroecondémicas (PBI, inflaciéon, tasas de interés) pueden afectarlo.

Situacion financiera: este es el nucleo del analisis cuantitativo.

a) Tendencias en ventas y margenes: se analizan los estados
financieros historicos para evaluar el crecimiento, la estabilidad de los
ingresos y la rentabilidad operativa.

b) Capacidad de pago del cliente: se proyectan los flujos de caja futuros
de la empresa para determinar si seran suficientes para cubrir el
servicio de la deuda (capital e intereses).

c) Solvencia (capitalizacién): se evalla la estructura de capital de la
empresa, es decir, la proporcién entre deuda y patrimonio. Un alto nivel

de endeudamiento incrementa el riesgo financiero.

Experiencia crediticia de la empresa: se realiza una revision exhaustiva
del comportamiento de pago de la empresa con el propio banco y con
otras entidades del sistema financiero, utilizando la informacion de las
centrales de riesgo.

Fuentes de financiamiento: se analiza la diversificacion de las fuentes de
financiamiento de la empresa. La dependencia de un solo banco o de
financiamiento de corto plazo para proyectos de largo plazo son sefiales

de alerta.
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2.3.

Analisis financiero

El analisis financiero es la herramienta cuantitativa para evaluar la salud

econdmica de la empresa. Se basa principalmente en los estados financieros auditados

de los ultimos anos.

()

(I

Analisis de estados financieros histéricos

a)

b)

Andlisis de rentabilidad: Se utilizan ratios como el Margen Bruto,
Margen Operativo, Margen Neto, Retorno sobre los Activos (ROA) y
Retorno sobre el Patrimonio (ROE) para medir la eficiencia de la
empresa en generar utilidades a partir de sus ventas y de su base de
activos y patrimonio.

Analisis de liquidez: Ratios como la Razén Corriente y la Prueba
Acida miden la capacidad de la empresa para hacer frente a sus
obligaciones de corto plazo.

Andlisis de endeudamiento y cobertura: Ratios como Deuda a
Patrimonio y Deuda a EBITDA miden el nivel de apalancamiento. La
ratio de Cobertura de Servicio de Deuda (DSCR, por sus siglas en
inglés) es crucial, pues mide cuantas veces el flujo de caja operativo
puede cubrir las obligaciones de capital e intereses del periodo. Un
DSCR consistentemente por encima de 1.25x suele ser un estandar en

la industria.

Analisis cualitativo: mas alla de los numeros, el analisis cualitativo busca

entender los factores no cuantificables que pueden afectar el riesgo. Esto

incluye la calidad de la gestion, la estrategia corporativa, la reputaciéon de

la empresa, y los riesgos politicos o sociales que puedan afectarla. Este

andlisis es fundamental para contextualizar los resultados del analisis

financiero.

2.4.

Sistema de calificacion de seguimiento

Una vez otorgado el crédito, el trabajo del banco no termina. Se establece un

sistema de seguimiento continuo para monitorear la salud financiera del deudor. Esto

implica la revisién periddica de sus estados financieros, el seguimiento del cumplimiento

de los covenants (clausulas contractuales que obligan al deudor a mantener ciertos ratios

financieros) y visitas periddicas a la empresa. Cada cliente de la banca mayorista tiene
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una calificacion de riesgo interna que se actualiza periddicamente, reflejando cualquier

cambio en su perfil de riesgo.

3. El costo del crédito mayorista

La determinacion del precio de un crédito (la tasa de interés) en la banca

mayorista es un proceso complejo que busca cubrir varios componentes: el costo de los

fondos para el banco, los costos operativos, una prima que compense el riesgo de crédito

asumido y un margen de utilidad.

a)

b)

d)

f)

Pricing: el pricing o fijacién de precios de un crédito es el resultado de este
célculo. La tasa final ofrecida al cliente (por ejemplo, Tasa de Referencia +
Spread) debe ser competitiva para ganar el negocio, pero suficiente para
asegurar la rentabilidad ajustada por riesgo de la operacion.

Costo de fondos: es el costo que el banco paga por los recursos que capta
para poder prestar. Puede ser el costo de los depdsitos del publico, de la
emision de bonos o de lineas de crédito interbancarias.

Margen financiero (spread): es la diferencia entre la tasa de interés activa (la
que se cobra al cliente) y la tasa de interés pasiva (el costo de los fondos). De
este margen, el banco debe cubrir sus costos operativos y obtener su utilidad.
Prima por riesgo de crédito: es un componente adicional del spread que se
afiade para compensar al banco por la probabilidad de que el cliente no
pague. A mayor riesgo percibido, mayor sera la prima por riesgo y, por tanto,
la tasa de interés final.

Pérdida esperada por incumplimiento (Loss Given Default - LGD): no es un
componente directo del precio, pero es un concepto clave en la gestion de
riesgo. Representa la porciéon de la deuda que el banco estima que no podra
recuperar incluso después de ejecutar las garantias. La LGD es un factor
crucial para determinar el nivel de provisiones.

Provisiones: son reservas que el banco esta obligado a constituir para cubrir
las pérdidas esperadas de su cartera de créditos. La SBS establece tasas
minimas de provision segun la categoria de riesgo del deudor. La SBS ha
implementado un componente de provisiones prociclicas. Esto significa que en
épocas de alto crecimiento econémico (cuando el riesgo parece menor), los
bancos deben constituir una provision adicional. Este -eolchdon” puede ser

liberado en épocas de recesion para absorber las mayores pérdidas
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crediticias, suavizando asi el ciclo del crédito. La activacion y desactivacién de

esta regla depende de la evolucion del PBI.

4. La banca mayorista y el papel de la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP (SBS)

El rol de la SBS en la banca mayorista, como en todo el sistema, es
fundamentalmente prudencial. Su objetivo es asegurar que los bancos gestionen sus
riesgos de manera adecuada para proteger a los depositantes y garantizar la estabilidad
sistémica. En el contexto de los grandes créditos corporativos, la supervision de la SBS
se enfoca en verificar que los bancos tengan politicas y procesos robustos para la

evaluacion y el seguimiento del riesgo de crédito.

La SBS no aprueba operaciones crediticias individuales, pero si establece el
marco normativo dentro del cual deben operar los bancos. Esto incluye la fijacion de
limites a la concentracion de crédito (para evitar que un banco tenga una exposicion
excesiva a un solo cliente o grupo econémico), la definiciéon de los criterios para la
clasificacion de deudores y la exigencia de provisiones, y la supervision de la adecuada
valorizacion de las garantias. A través de sus visitas de inspeccion, la SBS revisa
expedientes de crédito seleccionados para asegurarse de que la clasificacién de riesgo

asignada por el banco sea la correcta y que las politicas internas se estén cumpliendo.

5. La banca mayorista y el Banco Central de Reserva del Peru

El BCRP influye en la banca mayorista principalmente a través de dos canales. El
primero es la politica monetaria. Al fijar la tasa de interés de referencia, el BCRP
determina el costo base del financiamiento en moneda local, lo que impacta directamente
en las tasas de interés de los créditos corporativos. El segundo canal es su rol en el
mercado cambiario. Dado que muchas grandes empresas peruanas tienen ingresos o
deudas en dolares, la politica cambiaria del BCRP y su capacidad para mitigar la
volatilidad del tipo de cambio son cruciales para la gestién del riesgo cambiario de estos

clientes y, por ende, del riesgo que asumen los bancos al financiarlos.

6. Regulacion de la SBS sobre la gestion de riesgo de crédito

La regulacion especifica para la gestién del riesgo de crédito es, quizas, el

aspecto mas importante de la normativa de la SBS. El -Reglamento para la Evaluacion y
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Clasificacion del Deudor y la Exigencia de Provisiones” (Res. SBS 11356-2008) es la

norma clave.

6.1. Tipos de créditos “no minoristas”

La SBS clasifica a los deudores -ro minoristas” segun el nivel de sus ventas
anuales y/o su nivel de endeudamiento en el sistema financiero. Las categorias

relevantes para la banca mayorista son:

a) Créditos corporativos: Deudores con un endeudamiento total en el
sistema financiero superior a S/ 200 millones, o que pertenecen a un grupo
economico con ese nivel de endeudamiento.

b) Créditos a grandes empresas: Deudores con un endeudamiento total
entre S/ 20 millones y S/ 200 millones.

c¢) Créditos a medianas empresas: Deudores con un endeudamiento total
entre S/ 300,000 y S/ 20 millones.

6.2. Conceptos y principios para la evaluacion y clasificacion del

deudor

El reglamento establece que la clasificacién del deudor debe basarse en su
capacidad de pago, analizando de forma integral su flujo de caja, su situacion financiera y

su historial de cumplimiento.

6.3. Categorias de clasificacion crediticia del deudor de la cartera de

créditos

La SBS establece cinco categorias de riesgo:

a) Categoria “Normal” (0): El deudor muestra una situacion financiera
sélida, con flujos de caja adecuados para cumplir con sus obligaciones.
Cumple puntualmente con sus pagos.

b) Categoria “Con Problemas Potenciales” (CPP) (1): El deudor
presenta debilidades financieras que, de no ser corregidas, podrian
afectar su capacidad de pago futura. Puede presentar atrasos

ocasionales y menores.
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c)

d)

6.4.

Categoria “Deficiente” (2): El deudor tiene una situacion financiera
débil y problemas de liquidez que dificultan el pago de sus
obligaciones. Presenta atrasos recurrentes.

Categoria “Dudoso” (3): Es altamente improbable que el deudor
pueda cumplir con la totalidad de sus obligaciones. Se evidencia un
deterioro financiero significativo y atrasos considerables.

Categoria “Pérdida” (4): Se considera que el crédito es irrecuperable.
El deudor estd en estado de insolvencia decretada o presenta un
deterioro financiero y un historial de incumplimiento tales que la

recuperacion de la deuda es practicamente nula.

Exigencia de provisiones

Para cada categoria de riesgo, la SBS exige una provisidén minima sobre el monto

del crédito.

a)

b)

6.5.

Provision genérica: se aplica un porcentaje bajo (ej. 1%) sobre toda la
cartera en categoria Normal, como un colchoén general.

Provision especifica: se aplica a los créditos clasificados en CPP,
Deficiente, Dudoso y Pérdida.

Tasas de provisiones: los porcentajes de provisién especifica son
crecientes. Por ejemplo: CPP (5%), Deficiente (25%), Dudoso (60%) y
Pérdida (100%). Estos porcentajes se aplican sobre la porcion del

crédito no cubierta por garantias preferidas de muy rapida realizacion.

Valuacioén de garantias

La SBS exige que las garantias sean valorizadas por peritos independientes y que

su valor sea actualizado periddicamente, para asegurar que el monto de la cobertura sea

realista y refleje el valor de mercado del bien.

6.6.

a)

Otros asuntos de regulacién

Castigo de créditos incobrables: cuando un crédito se considera
irrecuperable (usualmente después de un tiempo en categoria pérdida),
el banco debe -eastigarlo”, es decir, eliminarlo de su balance,

reconociendo la pérdida total contra las provisiones constituidas. Esto
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no extingue la obligacion del deudor, y el banco puede continuar con
las acciones de cobranza.

b) Suspension del reconocimiento de ingresos: cuando un crédito
entra en mora (generalmente a partir de los 90 dias de atraso), el
banco debe dejar de reconocer los intereses como ingresos (principio
de devengado) y solo los registrara cuando sean efectivamente

cobrados (principio de caja).

7. Tecnologias digitales

La transformacion digital también estd impactando a la banca mayorista, aunque a

un ritmo diferente que en la banca minorista:

- Fintech: las empresas de tecnologia financiera estan comenzando
a ofrecer soluciones para la gestién de tesoreria, el financiamiento
de la cadena de suministro (supply chain finance) y plataformas de
negociacién de divisas que compiten con los servicios tradicionales
de los bancos.

- Neobancos: aunque principalmente enfocados en el retail, algunos
neobancos estan desarrollando ofertas para empresas, centradas
en la agilidad y los costos bajos.

- Open banking: la apertura de las API (Interfaces de Programacion
de Aplicaciones) de los bancos permitira que terceros desarrollen
nuevas aplicaciones y servicios sobre la infraestructura bancaria, lo
que podria revolucionar la forma en que las empresas gestionan

sus finanzas.

8. Riesgo sistémico

El riesgo sistémico es el riesgo de que la quiebra de una institucion financiera
provoque una reaccidén en cadena que desestabilice todo el sistema. La banca mayorista
es particularmente relevante para el riesgo sistémico debido al gran tamafo de las
exposiciones y a la alta interconexién entre los grandes bancos y sus clientes
corporativos. Un incumplimiento masivo en la cartera corporativa de un banco importante
podria erosionar su capital a un nivel critico, generando una crisis de confianza que
podria contagiarse al resto del sistema. Es por esta razén que la supervision de la SBS

sobre los grandes bancos y sus carteras mayoristas es tan estricta.

31



9. Mecanismos judiciales y no judiciales de recuperacién de los créditos

Cuando un deudor de la banca mayorista incumple sus obligaciones crediticias, la
entidad financiera se enfrenta a un dilema complejo. La decision sobre qué camino seguir
para recuperar el crédito adeudado es una de las mas estratégicas y con mayores
implicancias econdmicas para el banco. No se trata de una elecciéon simple, sino de un
analisis que debe ponderar costos, plazos, probabilidad de éxito y el impacto en la

relacion con el cliente.

El universo de opciones se divide en dos grandes esferas: los mecanismos
judiciales, que implican recurrir al sistema estatal de justicia, y los mecanismos no
judiciales o extrajudiciales, que se basan en la negociacion directa y en la
reestructuracion contractual. En el siguiente capitulo se analizan ambas esferas,
sentando las bases para comprender por qué la ineficiencia de la primera puede tener

consecuencias tan severas.
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CAPITULO IlI: MECANISMOS JUDICIALES Y NO JUDICIALES DE
RECUPERACION DE LOS CREDITOS: LOS DILEMAS DEL
ACREEDOR BANCARIO

L MECANISMOS DE RECUPERACION JUDICIALES

Recurrir al Poder Judicial es, en teoria, la via que un Estado de Derecho provee para
satisfacer forzosamente un crédito ante el incumplimiento del deudor. Sin embargo, en la
practica, esta via esta plagada de complejidades, costos y, sobre todo, una dilacion temporal
que muy frecuentemente la convierte en un recurso de ultima instancia. Los principales
mecanismos judiciales a disposicion de los bancos son el proceso Unico de ejecucién y el

proceso de ejecuciéon de garantias.
1. Marco conceptual: la tutela ejecutiva como pilar de la justicia material

El concepto de tutela ejecutiva se refiere al derecho del acreedor a obtener del
sistema de justicia una actuacion coactiva para satisfacer su crédito, cuando este se
encuentra respaldado por un documento al que la ley le otorga mérito ejecutivo. A diferencia
de la tutela declarativa (donde se busca que un juez declare la existencia de un derecho), en
la tutela ejecutiva se parte de la premisa de que el derecho del acreedor ya es cierto y esta
reconocido en un titulo, por lo que el proceso debe enfocarse Unicamente en su ejecucion

forzada.

El ordenamiento juridico, en su aspiracién mas fundamental, busca la paz social a
través de la justicia. Sin embargo, la justicia no es un concepto etéreo; se materializa a
través de mecanismos concretos que el Estado pone a disposicién de los ciudadanos. Estos
mecanismos, en su conjunto, conforman la tutela jurisdiccional, un derecho fundamental

consagrado en el articulo 139, inciso 3 de la Constitucion Politica del Peru (Priori Posada,
33



2003, p. 282). Tradicionalmente, la atencion del jurista se ha centrado en la primera y mas
visible de sus manifestaciones: la capacidad del sistema para -decir el derecho”, para
declarar, a través de un proceso de cognicion, a quién le asiste la razén en una controversia.
No obstante, la verdadera prueba de fuego de un sistema de justicia, el nucleo de su
efectividad y la fuente de su legitimidad reside en una fase posterior y mucho mas critica: su
capacidad para -hacer el derecho”, para transformar el mandato abstracto de la ley y la
sentencia en una realidad tangible que modifique el mundo factico. Esta es la esfera de la

tutela ejecutiva (Casassa, 2011, pp. 1-2).

La tutela ejecutiva es, en esencia, la manifestacion del poder coercitivo del Estado
(imperium) puesto al servicio de un derecho cierto e insatisfecho. Es el puente indispensable
que conecta el plano del ser (la realidad del incumplimiento) con el plano del deber ser (el
mandato contenido en el derecho). Sin este puente, el derecho declarado se convierte en
una quimera, una victoria simbdlica desprovista de contenido material. Esta ineficacia no
solo frustra al acreedor individual, sino que emite una sefal devastadora a la sociedad: que
el incumplimiento puede quedar impune, que las decisiones judiciales son meras
recomendaciones y que, en ultima instancia, el Estado es incapaz de hacer valer su propia

autoridad.

1.1. La tutela ejecutiva en el universo de la tutela jurisdiccional

La actividad de los jueces no es monolitica. Para cumplir su fin de -resolver un
conflicto de intereses o eliminar una incertidumbre, ambos con relevancia juridica” (art. 11l del
Titulo Preliminar del Codigo Procesal Civil peruano), el sistema de justicia despliega tres
funciones tutelares distintas y complementarias, cada una con su propia finalidad, objeto y
presupuestos. Comprender sus fronteras es esencial para situar a la tutela ejecutiva en su

justo lugar.

¢ Diferenciacioén con la tutela de cognicién (o declarativa)

La tutela de cognicion es la funcion mas clasica y conocida. Se activa cuando existe
una incertidumbre sobre la existencia, el contenido o las modalidades de una relacién
juridica. Su finalidad es, precisamente, eliminar esa incertidumbre a través de una

declaracion con autoridad de cosa juzgada.
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Caracteristica

Tutela de cognicién

Tutela ejecutiva

Finalidad Lograr certeza juridica: -decir el Lograr la satisfaccion
derecho”. material de un derecho:
-hacer el derecho”.
Presupuesto | Un conflicto de intereses, Un derecho cierto e
una incertidumbre. insatisfecho, contenido en
un titulo ejecutivo.
Objeto Una pretension que se debate en Una actuacién concreta para
una controversia (litis). modificar la realidad material.
Actividad del | Director del debate, receptory Director de la coaccion,
Juez valorador de pruebas. sustituto de la voluntad del

deudor.

En la cognicion, el juez escucha a las partes, analiza las pruebas y finalmente emite

un juicio légico que declara quién tiene la razon. En la ejecucion, el juez parte de una

certeza preexistente (la sentencia o el titulo) y emite 6rdenes para que los érganos de auxilio

(secretarios, notificadores, policia, etc.) actuen sobre el patrimonio del deudor.

o Diferenciacién con la tutela cautelar (o precautoria)

La tutela cautelar es una funcién instrumental y provisional. No busca ni declarar un

derecho ni satisfacerlo de manera definitiva. Su finalidad es asegurar la eficacia futura de la

tutela de cognicion o de la tutela ejecutiva. Se activa ante el riesgo de que, por el transcurso

del tiempo necesario para obtener una decision final, el resultado del proceso se vuelva

inatil.

Caracteristica

Tutela cautelar

Tutela ejecutiva

Satisfacer de manera

Finalidad Asegurar la eficacia de una definitiva un derecho va
decision futura. Prevenir un dano ; y
reconocido.
Presupuesto | Fumus boni iuris (apariencia de Un derecho cierto e

buen derecho) y periculum in
mora (peligro en la demora).

indubitable contenido en un
titulo ejecutivo.

Temporalidad

Provisional y variable. Depende
del proceso principal y puede ser
modificada o levantada.

Definitiva. Busca extinguir
la obligacién y concluir el
conflicto.

Naturaleza

Instrumental. Es un medio para un
fin, no un fin en si misma.

Satisfactiva. Es el fin ultimo
de la actividad jurisdiccional.
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Por ejemplo, un embargo en forma de inscripcién como medida cautelar sobre un
inmueble no le entrega la propiedad al demandante; simplemente -eongela” la situacion
registral para que el demandado no pueda disponer del bien en perjuicio de su acreedor,
mientras dura el proceso. En cambio, el embargo en el marco de un proceso de ejecucion es
el primer paso para la liquidacion forzosa de ese mismo bien. La tutela cautelar es una

promesa de seguridad; la tutela ejecutiva es la entrega de la satisfaccion.

1.2. Principios de la ejecucion judicial

Tomando como base el Codigo Procesal Civil peruano y a la fuente doctrinal mas
directa e influyente para esa sistematizacion en el Peru, Juan Monroy Galvez (1996, pp. 73-
108), principalmente respecto a la importancia de los principios generales del derecho, los

principios de la ejecucioén judicial pueden asi sintetizarse:

- Principio de legalidad y titularidad estatal: solo el Estado, a través de sus
6rganos jurisdiccionales, puede llevar a cabo la ejecucion forzosa, en cuanto
la autotutela esta proscrita. La ejecucion se rige por las formas vy
procedimientos establecidos en la ley (el Cddigo Procesal Civil).

- Principio de responsabilidad patrimonial universal: el deudor responde
por su incumplimiento con todos sus bienes, presentes y futuros (art. 642 del
CPC). Este es el fundamento que permite al acreedor -agredir’ el patrimonio
del deudor. Sin embargo, este principio no es absoluto. Se encuentra limitado
por los bienes que la propia Constituciéon y la ley declaran inembargables,
protegiendo asi la dignidad del deudor.

- Principio dispositivo: la ejecucion solo puede iniciarse a instancia de parte
(nemo iudex sine actore). El acreedor, titular del derecho, es quien decide si
activa o no la maquinaria ejecutiva. Sin embargo, una vez iniciado, el proceso
es impulsado de oficio por el juez, quien debe adoptar todas las medidas
necesarias para su avance.

- Principio de proporcionalidad y menor onerosidad: la ejecucion debe ser
idonea para alcanzar su fin (la satisfaccién del crédito), pero las medidas
adoptadas no deben exceder lo necesario. Si existen varios medios para
lograr el mismo fin, se debe elegir el menos gravoso para el deudor. Por
ejemplo, si el deudor tiene dinero en una cuenta bancaria suficiente para
cubrir la deuda, no seria proporcional embargar y rematar su unico vehiculo,

que ademas utiliza para trabajar.
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- Principio de respeto a los derechos del ejecutado: el deudor, a pesar de
su incumplimiento, conserva sus derechos fundamentales. Tiene derecho a
ser notificado, a oponerse a la ejecucién por las causales que la ley franquea,
a participar en la tasacion de sus bienes, y a que se respete su dignidad en
cada acto del proceso. La ejecucion es contra el patrimonio, no contra la

persona.

En conclusion, la tutela ejecutiva es una funcion compleja y multifacética,
indispensable para la existencia de un Estado de Derecho material. Su estudio exige
comprender sus fundamentos constitucionales y su rol como garante ultimo de la confianza

y la seguridad en las relaciones econdmicas y sociales.

2. Marco normativo: la tutela ejecutiva en el Codigo Procesal Civil (CPC)
21. El “proceso unico de ejecucion”. El titulo ejecutivo como piedra

angular

Desde lo vigencia del Decreto Legislativo 1069 (junio 2008), el medio enderezado a
obtener tutela ejecutiva se denomina —proceso unico de ejecucion”, estando regulado en el
Titulo V de la Seccion Quinta del CPC. Aunque en rigor el proceso de ejecucién del CPC no
es -tnico”, la idea que encierra el adjetivo es que sea cual fuere el titulo ejecutivo en que se

base, se seguira el mismo tramite.

De hecho, la existencia de un titulo ejecutivo es la piedra angular de cualquier
proceso de ejecucion. Sin un titulo ejecutivo valido, no hay proceso de ejecucion posible
(Ariano, 1996, p. 181). El articulo 688 CPC es el que establece cuales documentos tienen la

calidad de -ttulo ejecutivo” en la legislacion peruana.

El articulo indicado distingue los titulos entre aquellos de -raturaleza judicial” y los de
-Aaturaleza extrajudicial”’. Los titulos de naturaleza judicial solo pueden estar constituidos por
resoluciones judiciales firmes” (inc. 1 del art. 688 CPC), es decir, aquellas resoluciones que
ya no son susceptibles de impugnacion. El caso mas obvio de titulo ejecutivo judicial es la
sentencia, pero no cualquier sentencia, sino aquella que le ordena al vencido un
determinado comportamiento (un dar, un hacer o un no hacer). Estas sentencias son

llamadas por los juristas -sentencias de condena”.

Todo el resto del listado del art. 688 CPC son titulos extrajudiciales.
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Es importante evidenciar que el listado de titulos ejecutivos no se agota en los
previstos en el art. 688 CPC, pues su inc. 11 remite a -Otros titulos a los que la ley les
otorgue mérito ejecutivo”. Esta disposicion encierra el principio de legalidad en materia de
titulos ejecutivos. Entre los titulos ejecutivos previstos en otras leyes, destacan, para el
sector bancario, las -liquidaciones de saldo deudor” (inc. 7 del art. 132 LGSF) y la letra de

cambio por cierre de cuenta corriente bancaria (art. 228 LGSF).

El Articulo 689 CPC complementa lo anterior al establecer los requisitos comunes

gue debe cumplir la obligacion contenida en el titulo ejecutivo para que proceda la ejecucién:

¢ Cierta: la obligacién debe ser indubitable, es decir, su existencia, conforme al
texto del documento no debe dejar dudas.

o Expresa: debe constar de manera clara y explicita en el titulo, sin necesidad
de interpretaciones o deducciones.

o Exigible: la obligacion no debe estar sujeta a condicién o plazo suspensivo, o
si lo estuvo, estos ya deben haberse cumplido. Es decir, el acreedor ya puede
reclamar su cumplimiento.

¢ Liquida o liquidable (solo para obligaciones de dar suma de dinero): el
monto de la deuda debe estar determinado o ser facilmente calculable

mediante una simple operacion aritmética.

La ausencia de cualquiera de estos requisitos impedira que el Juez de tramite a la

demanda ejecutiva.

2.2. Tipos de ejecuciones judiciales

Como se ha dicho, el CPC denomina al medio para lograr la tutela ejecutiva (la
satisfaccion del acreedor) proceso unico de ejecucion”, pero el proceso no es precisamente

unico, pues difiere en funcién del tipo de obligacion a satisfacer.

Es asi que en funcion al objeto del derecho del ejecutante existen las siguientes

ejecuciones:

e Ejecucioén de obligacion de dar sumas de dinero;

e Ejecucion de obligacion de dar bien mueble determinado;
e Ejecucién de obligacion de hacer;

e Ejecucion de obligacién de no hacer.
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A estas ejecuciones se agregan algunas normas particulares para la ejecucion
basada en resoluciones judiciales y cuando exista una garantia real especifica (llamada

-ejecucion de garantias”).

De estas ejecuciones, solo interesa examinar la ejecucién de obligaciones de dar
sumas de dinero, primero, y la ejecucion de garantias, después, pues solo estas ejecuciones

tienen por objeto la recuperacion judicial de créditos dinerarios, objeto de estudio en esta

tesis.
2.3. Etapas del proceso de ejecucion de obligaciones de dar sumas de
dinero
A continuacién, se describen las etapas principales de este procedimiento de
ejecucion:

a) Etapa de postulacion: la demanda ejecutiva

El proceso se inicia con la interposicion de la demanda ejecutiva por parte del
acreedor (ejecutante) ante el Juez competente. Esta demanda debe cumplir con los
requisitos generales de toda demanda establecidos en el articulo 424 del CPC (identificacion
de las partes, petitorio, fundamentos de hecho y derecho, monto del petitorio, medios

probatorios, etc.), asi como con los requisitos especificos del proceso de ejecucion.

El petitorio de la demanda ejecutiva debe ser claro: se solicita al Juez que ordene al
ejecutado el cumplimiento de la obligacién contenida en el titulo ejecutivo. Los fundamentos
de hecho se centraran en la existencia de la obligacion, su incumplimiento por parte del

deudor y la existencia del titulo ejecutivo que contiene el derecho.

A la demanda debe adjuntarse obligatoriamente el titulo ejecutivo. Sin el titulo, la

demanda sera declarada inadmisible o improcedente.

La demanda debe presentarse ante el juez competente por ley. Existen reglas
diferenciadas de competencia en razén de la naturaleza del titulo. Asi, en general,
tratandose de titulos extrajudiciales, la competencia se distribuye por la cuantia entre los
Juzgados de Paz Letrados (cuando no supera las 100 Unidades de Referencia Procesal-
URP) y los Juzgados Especializados Civiles (cuando supera las 100 URP). En cambio,

tratandose de titulos judiciales, el competente es el juez -de la demanda”, es decir, el juez
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que conocié del asunto en su primera instancia. Tratandose de laudos arbitrales, el
competente es siempre un Juzgado Especializado, por expresa disposicién del Decreto
Legislativo 1071 (Ley de Arbitraje), es decir, no se aplica el criterio de la cuantia. Lo propio
ocurre tratandose de la ejecucidon de garantias, que es siempre de competencia de un

Juzgado Especializado, sea cual fuere su cuantia.

b) Etapa de calificaciéon y mandato ejecutivo

Una vez presentada la demanda, el Juez realiza una calificacién liminar de la
demanda y del titulo ejecutivo. Esta calificacion es crucial y se centra en verificar la
concurrencia de los requisitos del titulo y de la obligacion (certeza, expresividad, exigibilidad,

liquidez).

Si el titulo ejecutivo no reune los requisitos formales o la obligacién no cumple con
las caracteristicas exigidas (ej. no es expresa o exigible), el Juez denegara la ejecucion de
plano (es decir, sin dar tramite a la demanda). Este auto denegatorio solo se notificara al
ejecutado si queda consentido o ejecutoriado, es decir, si el ejecutante no lo apela o si la
apelacion es confirmada. Esta medida busca evitar procesos de ejecuciéon infundados y

proteger al deudor de molestias innecesarias.

También podria declararse inadmisible, si es que se advierte que la demanda

presenta algun defecto subsanable.

Por el contrario, si el juez considera que la demanda y el titulo ejecutivo cumplen con
todos los requisitos, expedira una resolucién que es llamada -mandato ejecutivo”. Este es un
auto (resolucion judicial) debidamente fundamentado que contiene una orden directa al
ejecutado para que cumpla la obligacidon documentada en el titulo, bajo apercibimiento
(advertencia) de que, en caso de incumplimiento, se procedera a la ejecucién forzada de la

obligacion.

Tratandose de obligaciones dinerarias el CPC no establece cual es el plazo que se

debe otorgar para que el ejecutado cumpla con la obligacién.

c) Etapa de contradiccion del ejecutado

Una vez notificado el mandato ejecutivo, el ejecutado tiene la oportunidad de

oponerse a la ejecucién mediante la formulacién de una contradicciéon. Sin embargo, es

40



crucial entender que esta contradiccion es de caracter limitado y solo puede fundarse en
causales taxativas establecidas por la ley. No se permite discutir el fondo del derecho o la

validez de la obligacién de manera general.

El plazo para contradecir difiere en razéon de si el titulo es de naturaleza judicial o
extrajudicial. Si es judicial, el plazo es de tres dias; mientras que si es extrajudicial, el plazo

es de cinco dias. Como se ve los plazos son muy breves.

Las causales en que se puede basar la contradiccion (art. 690-D CPC), difieren
también en razon de si el titulo es de naturaleza judicial o extrajudicial. lgualmente difieren

los medios probatorios que puede aportarse.

Si el titulo ejecutivo es de naturaleza extrajudicial, el ejecutado solo puede fundar su

contradiccién en las siguientes causales:

e Nulidad formal o falsedad del titulo: se refiere a defectos en la forma del
documento que le restan validez como titulo ejecutivo (ej. falta de firma,
alteracion del documento). La falsedad implica que el documento no es
auténtico. Si el titulo es un titulo valor emitido en forma incompleta, la
contradiccion puede fundarse en que fue completado en forma contraria a los
acuerdos adoptados, debiendo observarse la ley de la materia.

¢ Inexigibilidad de la obligacion: la obligacion aun no ha vencido, esta sujeta a
una condicion suspensiva no cumplida, o no se ha cumplido una
contraprestacion necesaria para su exigibilidad.

¢ lliquidez de la obligacion: aplicable solo a obligaciones de dar suma de
dinero. Significa que el monto de la deuda no esta determinado ni es
determinable mediante una simple operacion aritmética, lo que impide su
ejecucion.

e Extincidon de la obligacion: el ejecutado alega que la obligacion ha dejado de
existir por alguna de las formas de extincion previstas en el Codigo Civil (ej.
pago, compensacion, novacién, condonacién, prescripcién, transaccion,

mutuo disenso).

En el escrito de contradiccion, el ejecutado debe presentar todos los medios
probatorios pertinentes que sustenten sus alegaciones. El articulo 690-D establece que solo

son admisibles como medios de prueba la declaraciéon de parte, los documentos y la pericia.
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No se admiten otros medios probatorios como la testimonial o la inspeccién judicial, lo que

evidencia la sumariedad de esta etapa.

Tratandose de titulos ejecutivos de naturaleza judicial, las causales de contradiccion

son mas limitadas:

e Cumplimiento de lo ordenado: el ejecutado alega que ya ha cumplido con la
obligacién impuesta por la resolucion judicial.
e Extinciébn de la obligacion: Por alguna de las causales mencionadas

anteriormente.

En este tipo de titulos, las causales deben acreditarse con prueba instrumental.

En ambos casos, si se alega cualquier otra causal, la contradiccion debe ser

declarada improcedente.

Junto con la contradiccion, el ejecutado también puede proponer excepciones
procesales (ej. incompetencia, falta de legitimidad para obrar, litispendencia, cosa juzgada)
o defensas previas (ej. beneficio de excusion, beneficio de divisién). Estas se tramitaran

conjuntamente con la contradiccion.

Una vez interpuesta la contradiccion, el proceso avanza a una etapa de debate

limitado y, en el disefio de la ley, breve.

Lo primero es poner en conocimiento la contradiccion al ejecutante a los efectos que
la -absuelva” (la conteste). El plazo para hacerlo, también es breve: tres dias sin distinciones
entre titulos judiciales o extrajudiciales. Esa es la oportunidad, también, para que el
ejecutante proponga los medios probatorios que considere pertinentes para desvirtuar la

contradiccion.

Tras el vencimiento del plazo de tres dias, con la absolucion del ejecutante o sin ella,
el juez debe emitir un auto resolviendo la contradiccién. También puede citar a una
audiencia, cuando -a actuacion de los medios probatorios lo requiera o el Juez lo estime
necesario” (art. 690-E CPC). La ley no establece el plazo dentro del cual debe de realizarse

esta audiencia.
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Vencido el plazo indicado o, en su caso, concluida la audiencia, el Juez emitira un
auto (resolucién judicial) que resolvera la contradiccion. EI CPC no lo dispone

expresamente, pero las posibles decisiones son:

e Declarar infundada (o improcedente) la contradiccion, disponiendo se lleve
adelante la ejecucién

e Declarar fundada la contradiccién: si el juez encuentra mérito en las
alegaciones del ejecutado (ej. se probé el pago de la deuda, o el titulo es nulo

formalmente), el proceso de ejecucion termina.

El auto que resuelve la contradiccion es apelable (art. 691 CPC). El plazo para
interponer la apelacién es de tres dias contados desde el dia siguiente de su notificacion.

Dependiendo de cémo se haya resuelto, la apelacion sera suspensiva o no:

e Si el auto pone fin al proceso (declarando fundada la contradiccion), la
apelacién se concede con efecto suspensivo;

e Si el auto no pone fin al proceso (declarando infundada o improcedente la
contradiccion), la apelacion se deberia conceder sin efecto suspensivo, lo que
deberia significar que la ejecuciéon forzada continlde mientras se tramita la

apelacion.

Sin embargo, como el art. 728 CPC establece que para llevar adelante la ejecucién
se requiere que la resolucién que asi lo ordena esté firme, la apelaciéon (y, en su caso, el

recurso de casacion) si suspenden la marcha de la ejecucion.

d) Etapa de ejecuciéon forzada (remate judicial/pago o adjudicacion en

pago)

Si el ejecutado no ha planteado contradiccién o si su contradiccion es declarada
infundada (o improcedente), el proceso deberia entrar ya en su fase mas coercitiva: la
ejecucion forzada en sentido estricto, es decir, la de liquidacién de activos, a lograrse

mediante el remate judicial de los bienes del ejecutado.

Sin embargo, para poder llegar al remate se requiere que:

a) El ejecutante, previamente, haya pedido y obtenido el embargo de uno o varios

bienes del ejecutado. Como el Cddigo procesal peruano no ha previsto al
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embargo como un acto de la ejecucion, el ejecutante debe pedirlo como una
medida cautelar, lo cual implica que se forme un cuaderno separado del
expediente de ejecucion;

b) La resolucién que ordena llevar adelante la ejecucion debe estar firme (art. 728
CPC).

Si se dan estas condiciones, se puede iniciar la dindmica de la -ejecucién forzada”, la

cual comienza con la tasacion de los bienes embargados.

Para ello, conforme a lo dispuesto en el art. 728 CPC, el juez debe designar a dos
peritos tasadores, los cuales una vez aceptado el cargo, deben de emitir el correspondiente
dictamen de tasacion dentro del plazo que le haya fijado el juez. La ley procesal no dispone
qué tipo de tasacidn debe de hacerse, es decir, si se trata de una tasacion reglamentaria o
comercial®. Esta tasacion puede ser observada por las partes, dentro del plazo de tres dias,
tras lo cual el juez la aprueba o desaprueba (art. 730 CPC). Si la desaprueba, la manda

rehacer, por los mismos peritos u otros.

Es posible prescindir de la tasacién judicial, si es que las partes han llegado a un
acuerdo sobre el valor del bien (tasaciéon convencional). Sin embargo, pese a ese acuerdo,
-el Juez puede, de oficio o a peticidon de parte, ordenar la tasacion si considera que el valor

convenido esta desactualizado” (art. 729 CPC).

Una vez aprobada la tasacion o cuando ella resulta innecesaria, se entra a la fase

propiamente dicha de remate judicial.
A la fecha existen dos modalidades de remate judicial:

a) el presencial, a cargo, como regla, de un martillero publico; y

b) el electrénico (a través de la plataforma de remate judicial electronico-Rem@ju),
introducido por la Ley 30229 (de julio de 2014), que empezd a implementarse
desde fines del 2016 en los Juzgados Civiles de la Subespecialidad Comercial

del Distrito Judicial de Lima y desde inicios del afio 2020 (en virtud de la

* La distincién entre tasacion reglamentaria y tasacion comercial esta establecida en el
Reglamento Nacional de Tasaciones (aprobado por Resolucion Ministerial N° 172-2016-VIVIENDA y
luego modificado por Resolucién Ministerial N° 424-2017-VIVIENDA). Conforme al mencionado
reglamento la tasacién reglamentaria es aquella -en la que se utilizan valores correspondientes a los
Valores Arancelarios de Terrenos y Valores Unitarios Oficiales de Edificacién, aprobados de acuerdo
con la normativa vigente”, mientras que la tasacion comercial es aquella -en la que se utilizan valores
del libre mercado aplicando métodos directos e indirectos u otros debidamente sustentados”.

44



Resolucion Administrativa 015-2020-CE-PJ) se aplica ya en todos los Juzgados

de la Republica®.

El CPC establece reglas diferenciadas del remate, tratandose de bienes muebles o
inmuebles, pero, a grandes rasgos, el remate judicial (sea presencial o electrénico) consta

de las siguientes fases:

a) Convocatoria y publicacién de avisos;

b) Acto de remate en el que puede participar cualquier sujeto que pague el arancel
judicial correspondiente y deposite el 10% del valor de tasacion. El ejecutante
puede ser postor y esta exonerado del depésito indicado.

c¢) En primera convocatoria, la postura minima (base del remate) equivale al dos
terceras partes del valor de tasacion;

d) De haber postores, el bien se adjudica al postor que hace la postura mas alta. A
los postores que no resulten ganadores se les devuelve el depdsito del 10% del
valor de tasacion.

e) Depésito a la orden del Juzgado en el Banco de la Nacién de la suma ofrecida®.

f) Tratandose de bienes registrados se emite un auto de adjudicacion con el que se
transfiere al adjudicatario la propiedad del bien y se ordena el levantamiento de
todo gravamen que pese sobre el bien y toda carga anotada o inscrita con
posterioridad a la anotaciéon del embargo o hipoteca (art. 739 CPC). Lo unico que
no se cancelan son las anotaciones de demanda, sea cual fuere la fecha de su

anotacion.

Si en primera convocatoria no se presentan postores, se hace una segunda

convocatoria, en cuyo caso la base del remate se reduce un 15%. Si en esta segunda

® En el disefio original del remate judicial electrénico, tal como previsto en la Ley 30229, la
plataforma informatica administrada por el Poder Judicial, prescindia de la intervenciéon de un
martillero publico (en buena cuenta el sistema informatico hacia las veces del martillero). Sin
embargo, mediante Ley 32297, publicada en el Diario Oficial El Peruano el 11 de abril del 2025 (ley
promulgada por insistencia por el Congreso de la Republica), se ha -troducido” al martillero publico
en el sistema de remate judicial electronico, disponiéndose que cuando el juez convoque a remate
judicial electronico debe designar al martillero que lo tendra -& su cargo” (un verdadero desproposito).
La intervencién del martillero publico en el remate judicial electronico, a la fecha de culminacion de la
presente tesis, aun no esta implementada.

® En el remate de muebles, la suma ofrecida debe de ser entregada, al finalizar el remate, al
martillero publico el cual debe realizar el depdsito en el Banco de la Nacion dentro del dia siguiente.
Tratandose de inmuebles el depdsito en el Banco de la Nacién debe realizarlo el postor-adjudicatario
dentro de los tres dias de finalizado el remate. De no hacerlo, se declara la nulidad del remate y debe
convocarse a uno nuevo, el que el adjudicatario incumplidor queda impedido de participar (art. 741
CPC).
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convocatoria tampoco concurren postores, se convoca a una tercera, reduciéndose la base
en otro 15%. Si tampoco concurren postores en tercera convocatoria, recién el ejecutante
puede pedir, en el plazo de 10 dias, la adjudicacion en pago del bien por el precio base de

la postura que sirvié para la ultima convocatoria” (art. 742 CPC).

Si el remate fue exitoso, estando su producto depositado en el Banco de la Nacién,
se entra a la fase final de la ejecucién: la del pago al ejecutante, que se materializa con el
endoso del Certificado de Depdsito Judicial a orden del ejecutante (se emite una orden de
pago). Antes de ello deberia practicarse la liquidacién de los intereses, costas y costas, por
el Secretario de Juzgado (art. 746 CPC) a fin de determinar el monto integral que debe ser

atribuido al ejecutante.

Igual operacion de liquidacion debe practicarse cuando el ejecutante pide la

adjudicacion en pago (art. 744 CPC), como paso previo a la adjudicacion del bien.

Si es que el producto del remate —o el valor de adjudicacién en pago al ejecutante—
resulta inferior a lo debido por todo concepto, la ejecucion no puede considerarse terminada
pues el art. 727 CPC establece que la ejecucion concluye cuando se hace pago integro” al

ejecutante.

24. Otras incidencias importantes en una ejecucion judicial (tercerias e

intervencion de otros acreedores)

Durante el desarrollo de la ejecucion, pueden presentarse algunas incidencias que

pueden detener su marcha o complicar su normal desarrollo.

La principal es el planteamiento de las tercerias, que son oposiciones que pueden

plantear terceros (art. 533 CPC). Existen dos tercerias:

a) La de propiedad, en la que un tercero alega ser el propietario del bien sobre el
cual se estan realizando las actuaciones de ejecucion.
b) La de preferencia de pago, en la que un tercero acreedor alega tener un derecho

preferente a ser pagado con el producto del remate del bien.

Ambas tercerias constituyen procesos paralelos a la ejecucion, que se tramitan como
procesos abreviados, pero que inciden sobre su marcha. Asi la admisién de la demanda de

terceria suspende el remate del bien (art. 536 CPC); mientras que la terceria de pago, una
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vez admitida, suspende el pago o la adjudicacion en pago al ejecutante (art. 537 CPC). En
ambos casos, la suspension dura hasta que las tercerias estén definitivamente resueltas por

sentencia firme.

Es bueno tener presente que mientras la terceria de preferencia de pago procede
tanto cuando la ejecucion sea la -eomun” de obligacién de dar sumas de dinero (en la que
deben embargarse bienes), como en la especial de ejecucion de garantias, para que
proceda una terceria de propiedad frente a una ejecucion de garantias se requiere que el

tercero tenga su derecho previamente inscrito (Ultimo parrafo del art. 533 CPC).

Oftra incidencia importante es aquella prevista en el art. 726 CPC: la intervencion de
otro acreedor -RO ejecutante”, que -tenga afectado el mismo bien” (ej. con otro embargo o
hipoteca). Si bien la intervencién de -etros” acreedores no suspende la marcha de la

ejecucion, puede enmarafar su ultima fase: la del pago al ejecutante.
2.5. Proceso de ejecucion de garantias

El CPC también regula un proceso especial para la ejecucion de garantias reales
(hipoteca y garantia mobiliaria). Este proceso, en el disefio de la ley es muy breve,
justificado por la predeterminacion del bien sobre el cual actuar para la satisfaccion del

acreedor ejecutante.
Las notas diferenciales, frente a lo descrito lineas arriba, son las siguientes:

a) Conforme a lo dispuesto en el art. 720 CPC, a la demanda de ejecucion deben de
acompafarse una serie de documentos especiales:
— EI que contiene la garantia real (que justifica el acceso al proceso
especial):
— El estado de cuenta de saldo deudor (que permite establecer lo debido
por todo concepto);
— La tasacién comercial actualizada del bien dado en garantia (que permite
evitar toda la fase de tasacion judicial de la ejecucion comun). Se puede
prescindir de presentar tasacién si es que las partes han convenido el

~valor actualizado de la misma” (art. 720.4 CPC).

— De ser un bien registrado, un certificado de gravamenes (con lo que se
tiene, desde el inicio, la informacién para el aviso de convocatoria a

remate).
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b) El mandato ejecutivo ordena pagar la suma debida dentro del plazo de tres dias,
bajo apercibimiento de disponerse el remate del bien (art. 721 CPC);

c) El ejecutado puede plantear contradiccion en el plazo de tres dias de notificado el
mandato (art. 722 CPC), cuyas causales son las ya indicadas del art. 690-D CPC.
El tramite de la contradiccién es el mismo ya visto.

d) Si el ejecutado no plantea contradiccién o, si planteada, es declarada infundada,
el juez dispone el remate del bien (art. 723 CPC).

e) Si el producto del remate es insuficiente para satisfacer integramente el derecho
del ejecutante, se puede continuar la ejecucion en base a las reglas generales

(esto es, embargandose otros bienes) o iniciar otro proceso (art. 724 CPC).

De esta breve resefia resulta que el proceso de ejecucion de garantias esta disefiado
legislativamente para que se proceda lo mas expeditivamente al remate del bien dado en
garantia. En particular, hay que evidenciar que en esta ejecucion no esta prevista la
elaboracion de la tasacion judicial como paso previo a la convocatoria a remate. Se vera
mas adelante (en el Capitulo Ill) que hay un abismo entre lo previsto en la ley y lo que

ocurre en la realidad.

3. Entre bastidores: el destino de los bienes adjudicados a los acreedores

bancarios

Como se ha visto el ciclo de la ejecucién forzada no siempre culmina con la
satisfaccion del crédito a través de la venta del bien a un tercero en el remate judicial. Ya
sea porque el propio ejecutante participa como postor en el remate y resulta ganador o
porque por la falta de postores en tercera convocatoria, el ejecutante pide la adjudicacion del
bien en pago, la adjudicacion del bien al acreedor marca un punto de inflexion critico
tratandose de una entidad financiera. El banco, hasta entonces un acreedor que perseguia
la liquidacion de un activo ajeno, sufre una metamorfosis juridica y contable: se convierte en

propietario del bien que garantizaba la obligacién.

La adjudicacion transforma un activo financiero (el crédito o cuenta por cobrar) en un
activo fijjo no productivo (un bien inmueble o mueble). Este cambio de naturaleza
desencadena un nuevo proceso, ya no de caracter judicial, sino de gestion interna,
comercial y regulatoria. El objetivo ya no es la ejecucion, sino la liquidacion ordenada y

eficiente de este activo para convertirlo nuevamente en liquidez, minimizando las pérdidas y
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cumpliendo con las estrictas normativas prudenciales impuestas por la Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP (SBS).

3.1. Adjudicacidén en pago: nacimiento del activo en el balance

La adjudicacién produce una novacién en los registros contables del banco. La
cuenta por cobrar del crédito impago se cancela y, en su lugar, se da de alta un nuevo activo
en la categoria de -Bienes Realizables, Recibidos en Pago y Adjudicados”. La diferencia
entre el valor en libros del crédito (capital, intereses, gastos) y el valor de adjudicacién del

bien se reconoce, generalmente, como una pérdida.

3.2. El marco regulatorio de la SBS: la presion por la liquidez

Una entidad financiera no es una empresa inmobiliaria. Su negocio es la
intermediacion financiera, no la tenencia y administracion de activos fijos. Por ello, la SBS,
en su rol de supervisor prudencial, establece un marco regulatorio estricto para estos

bienes, con el fin de asegurar que no se conviertan en un lastre para el balance del banco.

— Plazo para la venta: la normativa de la SBS (principalmente, el -Reglamento
para la Administracion y Provision de Bienes Recuperados” aprobado por
Resolucion S.B.S. N ° 1535 -2005) impone a las entidades financieras la
obligacion de vender los bienes adjudicados en un plazo maximo, que
usualmente es de un ano a partir de la fecha de adjudicacién. Este plazo
puede ser prorrogado por la propia Superintendencia bajo circunstancias
justificadas.

— Régimen de provisiones: este es el principal mecanismo de presion
regulatoria. Si el bien no se vende dentro del plazo establecido, la SBS exige
que la entidad constituya provisiones crecientes contra el valor del activo. Una
provision es, en esencia, una reserva de capital que se -eongela” para cubrir
la posible pérdida en el valor del bien. Estas provisiones impactan
directamente en los resultados y la rentabilidad del banco, creando un
poderoso incentivo para vender el activo lo mas rapido posible, incluso a un
precio inferior al esperado.

— Valorizacion y castigo: La SBS exige que los bienes adjudicados sean

valorizados periédicamente y que su valor en libros sea ajustado para reflejar
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3.3.

el menor valor entre el costo de adjudicacion y el valor de mercado. Esto evita

que los bancos mantengan activos sobrevalorados en sus balances.

Proceso interno del banco de gestion y saneamiento del activo

Una vez que el bien es juridicamente del banco, se inicia un meticuloso proceso

interno de -saneamiento” para dejarlo en condiciones 6ptimas para la venta.

a)

b)

Saneamiento fisico:

Toma de posesion: el primer paso es obtener la posesién fisica del bien. Si
el deudor o terceros ocupantes se niegan a desocuparlo, el banco debe
solicitar al juez del proceso de ejecucion el lanzamiento forzoso.

Inspeccion y aseguramiento: Se realiza una inspeccion detallada para
evaluar el estado de conservacion del inmueble, se cambian cerraduras y se
toman medidas de seguridad para evitar invasiones o vandalismo.
Mantenimiento y reparaciones menores: Dependiendo de la estrategia
comercial, el banco puede decidir invertir en reparaciones basicas (pintura,
arreglos de instalaciones) para mejorar la apariencia y el valor de mercado

del bien.

Saneamiento legal y registral

Inscripcion de dominio: es fundamental que el auto de adjudicacion se
inscriba en el Registro de Predios de la SUNARP, para que el banco figure
como el nuevo titular registral. Sin esta inscripcion, la venta a un tercero es
inviable.

Regularizacion municipal: el banco se pone al dia en el pago del impuesto
predial y los arbitrios municipales. Asimismo, verifica la conformidad de la
construcciéon con los parametros urbanisticos y, de ser necesario, inicia

procesos de regularizacién de declaratorias de fabrica

Estrategia de comercializacion y venta

Con el bien saneado, el area comercial o inmobiliaria del banco define la

estrategia para su liquidacion.

50



— Valorizacién comercial: se encarga una nueva tasacién, esta vez con un fin
puramente comercial, para determinar el precio de mercado actual y fijar una
estrategia de precios (precio de lista, margen de negociacion, etc.).

— Canales de venta: las entidades financieras utilizan multiples canales para

llegar a potenciales compradores:

o Portales inmobiliarios propios: muchos bancos tienen secciones
especializadas en sus paginas web donde publicitan su cartera de
bienes adjudicados.

o Fuerza de venta interna: los propios funcionarios de las agencias
bancarias pueden ofrecer estos bienes a sus clientes.

o Corredores inmobiliarios externos: se establecen alianzas con
empresas de corretaje para que comercialicen los bienes a cambio de
una comision.

o Subastas privadas: el banco puede organizar sus propias subastas,
distintas a los remates judiciales, para vender lotes de propiedades de

manera rapida.

— Negociacion y cierre de la venta.

— Evaluacion de ofertas: las ofertas recibidas son evaluadas por un comité
especializado dentro del banco, que tiene la facultad de aprobar, rechazar o
contraofertar.

— Elaboracion de la minuta: una vez acordado el precio, el area legal del banco
elabora la minuta de compraventa.

— Escritura Publica y pago: la minuta se eleva a escritura publica ante un
Notario Publico. EI comprador realiza el pago, que puede ser al contado o,
irbnicamente, a través de un nuevo crédito hipotecario otorgado por el mismo
banco u otra entidad.

— Inscripcién registral: EI Notario se encarga de inscribir la compraventa en la
SUNARP, con lo que se concreta la transferencia de propiedad al nuevo

dueio y el ciclo de recuperacion del banco finalmente concluye.

La venta de bienes adjudicados, pues, es la ultima y a menudo mas compleja etapa
del largo proceso de recuperacion de un crédito garantizado. Es un proceso hibrido, que
nace de una resolucion judicial, pero se desarrolla en un ambito predominantemente
comercial y regulatorio. El éxito de esta fase depende de la capacidad del banco para
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sanear legal y fisicamente el activo, valorizarlo correctamente y comercializarlo de manera
agil, siempre bajo la presion de los plazos y las exigencias de provisiones de la SBS. La
eficiencia en la liquidacién de estos activos no solo impacta la rentabilidad de una entidad
financiera, sino que es un indicador de la salud general del sistema crediticio y de su
capacidad para reciclar el capital inmovilizado en activos improductivos y reinyectarlo en la

economia.

L. MECANISMOS DE RECUPERACION NO JUDICIALES

Frente a la lentitud e incertidumbre del fuero judicial, los bancos han desarrollado y
perfeccionado un conjunto sofisticados de mecanismos extrajudiciales para la recuperacion
de créditos. Estas herramientas se basan en la negociacién, la reestructuracion contractual y
el uso de figuras legales que permiten una recuperacion mas agil y, a menudo, mas
eficiente. La eleccidon de estos mecanismos depende de la viabilidad del deudor, la voluntad

de cooperacion de sus accionistas y la naturaleza de la relacion comercial.

1. Los resguardos financieros: uso de covenants para procurar la

recuperacion oportuna

Los o resguardos financieros son cldusulas contractuales incluidas en los contratos
de crédito de la banca mayorista. No son un mecanismo de recuperacion per se, sino una
herramienta de prevencién y control del riesgo. Obligan al deudor a mantener ciertos
indicadores de salud financiera (ej. nivel de endeudamiento, ratio de cobertura de deuda) o a
cumplir con ciertas obligaciones de hacer (ej. mantener seguros vigentes) o de no hacer (ej.

no vender activos importantes sin permiso del banco).

Su importancia en la recuperacion radica en que su incumplimiento constituye una
causal de aceleracion de la deuda. Es decir, si el deudor incumple un covenant, el banco
tiene el derecho contractual de dar por vencidos todos los plazos y exigir el pago inmediato
de la totalidad de la deuda, aun cuando el deudor esté al dia en sus pagos. Esto le otorga al
banco una poderosa herramienta de negociacion para forzar una reestructuraciéon o para
iniciar una ejecucion desde una posicidén mas solida, antes de que el deterioro financiero del

deudor sea irreversible.
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1.1. La arquitectura contractual del riesgo de crédito

En el nucleo de toda operacion de financiamiento corporativo subyace una asimetria
fundamental de intereses y de informacion entre el prestamista (acreedor) y el prestatario
(deudor). Una vez desembolsados los fondos, el acreedor, cuyo retorno esta
contractualmente limitado al repago del principal mas los intereses pactados, se enfrenta al
riesgo de que el deudor, en la busqueda de maximizar el valor para sus accionistas, adopte
estrategias que incrementen el perfil de riesgo de la compainia, diluyendo asi la calidad del
crédito y la probabilidad de repago. Este fendmeno, conocido en la teoria econémica como

nl

el -problema de agencia” (agency problem), constituye el principal desafio a superar en la

estructuracion de deuda.

Para mitigar estos riesgos y alinear los incentivos de las partes, la practica financiera
ha desarrollado un sofisticado conjunto de clausulas contractuales conocidas como
resguardos financieros o, mas comunmente, por su anglicismo covenants. Lejos de ser
meras clausulas accesorias o texto estandarizado (boilerplate), los covenants conforman la
verdadera arquitectura del contrato de préstamo. Son el mecanismo a través del cual el
acreedor ejerce un control indirecto y continuo sobre las decisiones operativas y financieras
del deudor durante la vida del crédito, estableciendo un perimetro de actuacién dentro del

cual la empresa puede operar sin activar alarmas.

1.2. Fundamento econémico

El fundamento tedrico de los covenants reside en la necesidad de controlar los
costos de agencia inherentes a la relacion de deuda. Tras obtener el financiamiento, la
gerencia del deudor (actuando como agente de los accionistas) puede verse incentivada a

incurrir en dos tipos de comportamiento oportunista que perjudican al acreedor (el principal):

— Transferencia de riesgo (Risk Shifting): La gerencia podria invertir en
proyectos de alto riesgo y alta rentabilidad. Si el proyecto tiene éxito, los
accionistas capturan todo el beneficio (upside). Si fracasa, la pérdida es

absorbida en gran medida por los acreedores, ya que la responsabilidad de

" El problema de agencia es un conflicto de intereses que surge cuando una persona o
entidad (el agente) no actua en el mejor interés de otra persona o entidad (el principal). En finanzas
corporativas, se refiere tipicamente a la relacion entre los accionistas (principales) y la gerencia
(agentes) de una empresa, donde los gerentes pueden tomar decisiones que favorecen sus propios
intereses en lugar de los de los accionistas.
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los accionistas es limitada. Los covenants negativos, como las restricciones a
las inversiones o a la venta de activos clave, buscan prevenir esta
transferencia de riesgo.

— Extraccion de valor (Asset Stripping o Cash Sweep): La gerencia podria
desviar valor de la compafiia hacia los accionistas a través de dividendos
extraordinarios, recompra de acciones o transacciones con partes vinculadas
a precios no competitivos, dejando a la empresa con menos activos y liquidez
para servir la deuda. Los covenants que restringen los pagos a accionistas

estan disefiados para evitar esta extraccion de valor.

Los covenants, por tanto, funcionan como un -eontrato incompleto” que se ajusta a lo
largo del tiempo. Establecen un marco de actuacion y, lo que es mas importante, definen los
eventos que daran al acreedor el derecho a intervenir, renegociar los términos del crédito o,
en ultima instancia, exigir su repago anticipado, mucho antes de que se produzca un

incumplimiento de pago efectivo.

1.3. Clasificacion de los covenants

Los resguardos financieros se clasifican tradicionalmente en tres grandes categorias,

cada una con una funcién especifica dentro del andamiaje de control del acreedor.

a) Covenants afirmativos (Affirmative Covenants)

También conocidos como covenants positivos, son clausulas que obligan al deudor a
realizar determinadas acciones o a mantener ciertas condiciones durante la vigencia del
préstamo. Su propdsito principal es asegurar la continuidad operativa y la transparencia

informativa de la compafiia. Los mas comunes incluyen:

— Mantenimiento de la existencia corporativa: obligacion de mantener la
sociedad legalmente constituida y con todas sus licencias y permisos
vigentes.

— Pago de obligaciones: exigencia de pagar puntualmente todas sus
obligaciones, especialmente los impuestos y las contribuciones sociales, para
evitar que otros acreedores (como el Estado) puedan ejecutar embargos
preferentes.

— Mantenimiento de activos: obligacion de mantener sus propiedades y activos

operativos en buen estado de conservacion y funcionamiento.
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Contratacion de seguros: exigencia de mantener pdlizas de seguro
adecuadas sobre sus activos clave, a menudo designando al banco como
beneficiario.

Entrega de informacion financiera: es uno de los mas importantes. Obliga al
deudor a entregar sus estados financieros periddicamente (trimestrales sin
auditar y anuales auditados), permitiendo al acreedor un monitoreo constante
de su salud financiera.

Cumplimiento de la normativa aplicable: una clausula general que obliga a la

empresa a cumplir con todo el marco legal y regulatorio de su sector.

b) Covenants negativos (Negative Covenants)

Estos resguardos son el corazéon del sistema de proteccion del acreedor. Son

clausulas que prohiben o restringen al deudor la realizacion de ciertas acciones que podrian

debilitar su posicion financiera o alterar su perfil de riesgo, a menos que cuente con el

consentimiento previo y por escrito del acreedor.

Limitacion de endeudamiento adicional (Debt Incurrence): prohibe al deudor
tomar nueva deuda, o lo limita a un monto maximo. A menudo, permite ciertos
tipos de deuda (como deuda para capital de trabajo o para la compra de
nuevos activos), pero prohibe especificamente aquella que tendria un rango
de pago superior (senior) o igual (pari passu) a la del acreedor.
Limitacion de gravamenes (Negative Pledge): prohibe al deudor constituir
nuevas garantias (hipotecas, prendas) sobre sus activos. Esta clausula es
vital para los acreedores no garantizados, ya que busca preservar un
conjunto de activos libres de cargas (dibres de polvo y paja”) sobre los cuales
poder ejecutar en caso de un incumplimiento general.
Restriccion de pagos restringidos (Restricted Payments): limita la capacidad
de la empresa para realizar pagos que supongan una salida de caja no
operativa, como el pago de dividendos, la recompra de acciones o la
realizacion de inversiones en subsidiarias no restringidas. El objetivo es
mantener el efectivo dentro de la estructura crediticia para el servicio de la
deuda.
Restriccion de venta de activos (Asset Sales): prohibe la venta, transferencia
o disposicion de activos sustanciales de la companiia, ya que esto podria
mermar su capacidad de generacion de ingresos.
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— Restriccion de fusiones y operaciones corporativas: limita la capacidad del

deudor para fusionarse, consolidarse o vender la totalidad de sus activos,

operaciones que podrian cambiar drasticamente la identidad y solvencia del

deudor original.

¢) Covenants financieros (Financial covenants)

Estos son resguardos cuantitativos que actuan como un sistema de alerta temprana

(early warning system). Miden la salud financiera de la empresa a través de ratios

especificos que deben mantenerse por encima o por debajo de ciertos umbrales. Su

incumplimiento suele ser la primera senal tangible de un deterioro financiero, mucho antes

de que la empresa deje de pagar. Se dividen en:

— Basados en el flujo de caja (cobertura):

O

Ratio de cobertura de intereses (ICR): mide la capacidad de la
empresa para pagar sus gastos financieros con su flujo operativo
(EBITDA / Gastos por Intereses). Un ratio minimo (p. €j., > 2.5x)
asegura que la empresa genera suficiente caja para cubrir sus costos
de deuda.

Ratio de cobertura del servicio de la deuda (DSCR): es mas exigente,
pues mide la capacidad de cubrir no solo los intereses, sino también
las amortizaciones de capital [(EBITDA - Impuestos) / (Intereses +

Principal)].

— Basados en el apalancamiento (Leverage):

O

Ratio de endeudamiento (Debt to EBITDA): mide el nivel de deuda
total en relacién con la generacion de flujo de caja anual. Se establece
un ratio maximo (p. ej., < 4.0x) para controlar el apalancamiento.

Ratio Deuda/Patrimonio (Debt to Equity): compara el financiamiento

de terceros con el capital propio.

— Basados en la liquidez y el patrimonio:

O

Mantenimiento de un patrimonio neto minimo: Obliga a la empresa a

no reducir su base de capital por debajo de una cifra absoluta.
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o Limite al Gasto de Capital (CAPEX): Restringe el monto de inversion

en activos fijos para preservar la caja.

1.4. El incumplimiento de un covenant y sus consecuencias

La violacion de cualquiera de estas clausulas sea afirmativa, negativa o financiera,

constituye un -evento de incumplimiento” (event of default). Este evento otorga al acreedor

un abanico de remedios contractuales:

Aceleracion de la deuda: es la consecuencia mas drastica. El acreedor tiene
el derecho de declarar vencida la totalidad de la deuda (capital e intereses) y
exigir su pago inmediato. Esto suele ser el preludio de un proceso de
ejecucion judicial o de una reestructuracion concursal.

Aplicacion de intereses moratorios: el contrato suele estipular una tasa de
interés de penalidad, significativamente mas alta, que se aplica desde el
momento del incumplimiento.

Renegociacion forzosa (Waivers y enmiendas): en la practica, la aceleracion
no siempre es la primera opcién. El incumplimiento de un covenant otorga al
acreedor una posicién de fuerza para sentarse a renegociar. El deudor puede
solicitar un waiver (un perdén o dispensa temporal para el incumplimiento
especifico) o una enmienda (un cambio permanente en la clausula). A cambio
de esta concesion, el acreedor tipicamente exigira una mejora en sus
condiciones: un aumento en la tasa de interés, el pago de una comisién, la
aportacién de nuevas garantias, o la imposicion de covenants aun mas

estrictos.

Los resguardos financieros son el esqueleto de la relacion crediticia, un sistema de

control y equilibrio que alinea los intereses divergentes del acreedor y el deudor. Permiten al

acreedor monitorear la salud del deudor y actuar preventivamente ante senales de deterioro,

mientras que proporcionan al deudor un marco de operacion claro.

La sofisticacion, precision y adecuacion de los covenants a la realidad de cada

negocio son un factor determinante no solo para la proteccién del crédito individual, sino

para la estabilidad y eficiencia del mercado de capitales en su conjunto.
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2. Facilidades crediticias

Cuando un deudor enfrenta problemas de liquidez, pero se considera que su negocio
es viable a largo plazo, el banco puede optar por otorgar facilidades crediticias en lugar de
iniciar un proceso judicial. Esta es, a menudo, la primera opcion, ya que preserva la relacion

con el cliente y evita los costos de un litigio.

La relacion crediticia, lejos de ser un pacto estatico e inmutable, es una estructura
dinamica susceptible de ser modificada a lo largo del tiempo. Las condiciones econdmicas,
tanto a nivel macro (ciclos econémicos, crisis sectoriales) como micro (la situacion particular
del deudor), pueden variar significativamente desde el momento del desembolso hasta el
vencimiento final del crédito. Ante escenarios de dificultad o de cambio estratégico,
deudores y acreedores disponen de un abanico de herramientas para ajustar los términos
de una obligacién, buscando preservar la viabilidad del deudor y, con ello, la probabilidad de

repago del crédito.

Dentro de este espectro de soluciones, los términos reprogramacion, refinanciacion,
reperfilamiento y reestructuracion son utilizados con frecuencia, a menudo de manera
intercambiable en el lenguaje coloquial, pero cada uno designa una operacion con una
naturaleza, un alcance y unas implicancias radicalmente distintas. La correcta comprension
de estas figuras es fundamental, no solo para la gestién bancaria y corporativa, sino también

para el analisis juridico y economico de la salud del sistema crediticio.

La normativa de la SBS reconoce y regula estas operaciones:

a) Operaciones de reprogramacion

Implica una modificacién del cronograma de pagos original, usualmente extendiendo
los plazos, para adecuar las cuotas a la nueva capacidad de pago del deudor. No se

modifican las tasas de interés ni otras condiciones sustanciales.

La reprogramacion es la modificacion mas elemental y comun que puede sufrir un
crédito. Consiste, esencialmente, en un cambio en el cronograma de pagos de una deuda,
sin alterar las condiciones financieras sustanciales del contrato original, como la tasa de

interés o el monto total del capital adeudado.
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Naturaleza y objetivo: su naturaleza es fundamentalmente administrativa y
operativa. El objetivo principal es otorgar al deudor un alivio temporal de
liquidez ante una dificultad coyuntural y transitoria. No se busca solucionar un
problema de solvencia estructural, sino un descalce de flujos de caja de corto
plazo. La premisa subyacente es que la capacidad de pago fundamental del
deudor permanece intacta y que, superado el evento adverso, podra retomar
el cumplimiento normal de sus obligaciones.

Contexto de aplicacion: la reprogramacion se aplica a deudores que, si bien
mantienen su capacidad de pago a largo plazo, enfrentan un problema
puntual y previsiblemente superable. Ejemplos tipicos incluyen: una empresa
que sufre un retraso en el cobro de una factura importante, un agricultor
afectado por una mala cosecha estacional, o un asalariado que afronta un
gasto médico inesperado. También es una herramienta masiva en contextos
de crisis econdmicas generalizadas, como la ocurrida durante la pandemia de
COVID-19, donde las entidades financieras ofrecieron reprogramaciones
masivas a sus clientes bajo directrices de la autoridad regulatoria para evitar
una ruptura en la cadena de pagos.

Mecanismo: la reprogramacién se instrumenta a través de una adenda al

contrato de crédito original. Las modificaciones tipicas son:

o Periodo de gracia: se concede un periodo durante el cual el deudor
no paga ni capital ni intereses, o solo paga intereses. Los intereses
devengados durante el periodo de gracia no se condonan; por lo
general, se capitalizan (se suman al saldo del principal) o se pagan
al final del periodo de gracia.

o Extension del plazo: se alarga el plazo total del crédito. Esto
reduce el monto de cada cuota individual, pero usualmente
incrementa el costo financiero total del crédito a lo largo de su vida
extendida.

o -GBuotas balén” o -euotas comodin”: se permite al deudor postergar
el pago de una o0 mas cuotas, las cuales se distribuyen en el resto
del cronograma o se envian al final del periodo.

o Implicancias y perspectiva regulatoria: para el deudor, es una
solucién rapida que evita caer en mora y el consecuente reporte

negativo a las centrales de riesgo. Para el acreedor, es una
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medida de bajo costo que mantiene al cliente dentro del sistema y
preserva la calidad de la cartera. Bajo la regulacion de la SBS, un
crédito reprogramado a un cliente con buen historial y cuya
dificultad es claramente temporal, puede mantener su calificacion
crediticia original (p. ej., Normal”). Sin embargo, el acreedor debe
realizar un andlisis cuidadoso para no utilizar la reprogramacion
Como un mecanismo para enmascarar un deterioro mas profundo
del deudor, una practica conocida como —efinanciacion encubierta”
o -patear el problema hacia adelante” (kicking the can down the

road), lo cual es severamente observado por los reguladores.

b) Operaciones de refinanciacion

Implica un cambio mas profundo en las condiciones del crédito. Se puede modificar

la tasa de interés, condonar parte de los intereses moratorios, o incluso otorgar nuevos

periodos de gracia. Un crédito refinanciado implica una calificacion de riesgo mas severa

para el deudor.

La refinanciacién implica un paso mas alla de la reprogramacion. Se produce cuando

las dificultades del deudor no son meramente transitorias, sino que evidencian un deterioro

estructural en su capacidad de pago que exige una modificacion sustancial de las

condiciones financieras del crédito.

Naturaleza y objetivo: la naturaleza de la refinanciacion es eminentemente
financiera y de reevaluacion del riesgo. Su objetivo no es solo ajustar el
cronograma, sino redefinir la estructura de costos del pasivo para adecuarla a
la nueva y disminuida capacidad de generacion de flujos del deudor. A
diferencia de la reprogramacion, la refinanciacion es un reconocimiento formal
por parte del acreedor de que los términos originales ya no son sostenibles y
que, de no intervenir, el crédito probablemente caeria en incumplimiento.

Contexto de aplicacion: se aplica a deudores cuya situacién financiera se ha
debilitado de manera persistente. Por ejemplo, una empresa cuyas ventas
han caido de forma sostenida debido a un cambio tecnolégico en su sector, o
un profesional que ha sufrido una reduccién permanente de sus ingresos. El
analisis del acreedor concluye que el deudor es viable, pero solo bajo

condiciones menos onerosas.
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Mecanismo: la refinanciacion se instrumenta a través de una adenda
compleja o, mas comunmente, mediante la cancelacién del crédito original y
la suscripcion de uno nuevo por el saldo pendiente, bajo nuevas condiciones.

Estas pueden incluir una combinacién de:

o Reduccion de la tasa de interés.

o Extension significativa del plazo.

o Cambio en el tipo de moneda (si la devaluacion ha afectado al
deudor).

o A menudo, la exigencia de nuevas garantias (reales o personales) o la
aportacién de capital fresco por parte de los accionistas del deudor

como sefial de compromiso.

Implicancias y perspectiva regulatoria: para el acreedor, la refinanciacion
implica un costo econémico directo (menor margen de interés) y un deterioro
inmediato en la calificacion de riesgo de ese crédito en su cartera.
Regulatoriamente, un crédito refinanciado es clasificado por la SBS en una
categoria de mayor riesgo (usualmente -Gon Problemas Potenciales” o peor),
lo que obliga al banco a constituir mayores provisiones especificas. Estas
provisiones son un gasto que impacta directamente en el estado de
resultados del banco y reduce su capital regulatorio. Para el deudor, si bien
es una tabla de salvaciéon, su historial crediticio se ve marcado
negativamente, dificultando de manera significativa su acceso a futuro

financiamiento en el mercado.

¢) Operaciones de reperfilamiento

Término mas usado en el mercado de capitales, pero conceptualmente similar a la

reprogramacion. Implica cambiar el perfil de vencimientos de una deuda, por ejemplo,

canjeando bonos de corto plazo por otros de mas largo plazo.

Naturaleza y objetivo: su naturaleza es estratégica y de mercado. El objetivo
es modificar el perfil de vencimientos de la deuda de un emisor, canjeando
titulos de deuda con vencimientos de corto plazo por nuevos titulos con

vencimientos de mas largo plazo. Busca evitar una crisis de liquidez
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inminente que podria llevar a un default (cesacién de pagos), sin admitir una
insolvencia estructural.

Contexto de aplicacion: un gobierno o una gran empresa enfrenta una
acumulacién de vencimientos de bonos en un periodo corto (un -muro de
vencimientos”), y no cuenta con la liquidez suficiente para pagarlos ni con la
capacidad de emitir nueva deuda en el mercado en condiciones favorables.
Mecanismo: el deudor (emisor) realiza una oferta de canje voluntario a sus
tenedores de bonos (acreedores). Les propone entregarles un nuevo bono
con un plazo de vencimiento mas largo, a cambio del bono antiguo. Para
incentivar la aceptacion, la oferta puede incluir una mejora en la tasa de
interés, una pequefa prima en efectivo (sweetener), o la inclusion de nuevas
garantias. La clave es su voluntariedad; los bonistas que no aceptan el canje
conservan su derecho a cobrar en la fecha original. El éxito de la operacién
depende de lograr un alto nivel de aceptacion.

Implicancias y perspectiva de mercado: un reperfilamiento exitoso permite al
deudor -aplanar” su curva de vencimientos y ganar tiempo para estabilizar
sus finanzas. Se considera una medida menos drastica que una
reestructuracion. Sin embargo, las agencias de calificacion de riesgo (como
Moody's o S&P) pueden considerar un reperfilamiento realizado bajo presion
como un -default selectivo” o una -ransaccion desventajosa” (distressed
exchange), lo que igualmente impacta negativamente en la calificacion

crediticia del emisor.

d) Operaciones de reestructuracion

Es el término mas amplio, que puede englobar a los anteriores. Implica un redisefio

completo de la estructura de pasivos de la empresa, a menudo con la participacién de

multiples acreedores.

La reestructuracion es la intervenciéon mas profunda y compleja de todas. Se lleva a

cabo cuando el deudor se encuentra en una situacidon de insolvencia o crisis financiera

estructural, donde no solo tiene problemas de liquidez, sino que el valor total de sus pasivos

es insostenible en relacion con su capacidad de generacién de flujos o el valor de sus
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Naturaleza y objetivo: su naturaleza es integral: financiera, operativa y, a
menudo, legal. El objetivo no es solo modificar un crédito, sino reconfigurar
toda la estructura de pasivos y, en muchos casos, también la estructura de
activos y la gestién de la compaiia, para asegurar su viabilidad a largo plazo.
Implica un reconocimiento de que el valor de la empresa operando es
superior a su valor de liquidacion.

Contexto de aplicacion: se aplica a empresas en crisis severa. Puede llevarse
a cabo de manera privada (extrajudicial, conocida como workout), en una
negociacion entre la empresa y sus principales acreedores, o, mas
comunmente, dentro de un marco legal concursal (como el procedimiento
concursal regulado por INDECOPI en el Peru), que ofrece proteccion frente a
ejecuciones individuales y permite imponer acuerdos a minorias disidentes.
Mecanismo: la reestructuracién implica una negociacion global con todos o la
mayoria de los acreedores (bancos, bonistas, proveedores, etc.). Las

medidas son drasticas y combinadas:

o Quita de capital (Haircut): Una reduccion o condonaciéon de una parte
del principal de la deuda. Es el sacrificio mas significativo para el
acreedor y el reconocimiento de una pérdida permanente.

o Capitalizaciéon de deuda (Debt for equity swap): Los acreedores
aceptan convertir parte de su deuda en acciones de la compafia,
convirtiéndose en nuevos accionistas. Esto reduce la deuda y alinea
los intereses de los antiguos acreedores con la recuperacion futura de
la empresa.

o Reestructuracion operativa: paralelamente a la financiera, se ejecuta
un plan de negocios que puede incluir la venta de activos no
estratégicos, el cierre de lineas de negocio deficitarias, la reduccion de

costos y, casi invariablemente, cambios en el equipo directivo.

Implicancias: la reestructuracion es un proceso traumatico y de suma cero en
el corto plazo, donde todas las partes (acreedores y accionistas originales,
cuyos intereses suelen ser diluidos o eliminados) asumen pérdidas. Sin
embargo, su éxito permite la supervivencia de una empresa que, de otro
modo, estaria condenada a la liquidacién, preservando valor econémico y

puestos de trabajo en el largo plazo.
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En sintesis, estas cuatro operaciones conforman un espectro de soluciones de
intensidad creciente. La reprogramacién atiende problemas de liquidez temporales. La
refinanciacion aborda un deterioro en la capacidad de pago. El reperfilamiento gestiona el
perfil de vencimientos de deuda de mercado. Y la reestructuraciéon es la cirugia mayor
necesaria para salvar a una empresa de la insolvencia. La eleccién de una u otra dependera
de la severidad de la crisis del deudor y de la voluntad de las partes para encontrar una
solucién que equilibre la necesidad de supervivencia del deudor con el derecho del acreedor

a recuperar su inversion.

3. Fideicomisos

El fideicomiso es una de las herramientas mas potentes y flexibles para la
reestructuracion de deudas. Mediante un contrato de fideicomiso, el deudor (fideicomitente)
transfiere la propiedad de ciertos activos a un tercero (el fiduciario, usualmente una sociedad
titulizadora o un banco) para que los administre en beneficio de los acreedores

(fideicomisarios).

3.1. Fideicomisos de administracién de flujos

El deudor transfiere al fideicomiso los flujos de caja futuros de su negocio (ej. flujos
de contratos de venta, alquileres). El fiduciario se encarga de recibir estos flujos y
distribuirlos entre los acreedores segun un orden de prelacion pactado, asegurando que el

pago de la deuda tenga prioridad.

3.2. Fideicomisos de activos

El deudor transfiere la propiedad de activos fijos (inmuebles, maquinaria) al
fideicomiso. En caso de incumplimiento, el fiduciario esta facultado para vender estos
activos de forma extrajudicial y pagar a los acreedores con el producto de la venta, evitando

el lento y costoso proceso de remate judicial.

La principal ventaja del fideicomiso es que los activos transferidos constituyen un
patrimonio autdbnomo, separado del patrimonio general del deudor. Esto significa que dichos
activos quedan protegidos de otros acreedores y de un eventual proceso concursal,

otorgando una gran seguridad a los acreedores bancarios.
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4. EIl sistema concursal: analisis de la Ley 27809 como mecanismo de

reestructuracion colectiva

El procedimiento concursal, regulado por la Ley General del Sistema Concursal (Ley
N° 27809), representa un mecanismo de reestructuracion colectivo y universal. A diferencia
de las negociaciones bilaterales, el concurso involucra a todos los acreedores de un deudor
insolvente y busca una solucion integral, ya sea a través de la reestructuracion de la
empresa o de su liquidacion ordenada. El procedimiento es supervisado por el Instituto
Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccién de la Propiedad Intelectual
(INDECOPI).

El objetivo principal de la ley es la proteccién del crédito a través de la regulacién de
acuerdos entre los acreedores y el deudor, buscando la recuperaciéon del crédito y la
permanencia de la unidad productiva (el principio del going concern). Para un banco, el
sistema concursal es una herramienta de doble filo. Por un lado, ofrece un marco ordenado
para la negociacion y puede preservar el valor de la empresa como negocio en marcha, lo
que podria resultar en una mayor tasa de recuperacion que una liquidacién desordenada.
Por otro lado, el banco pierde el control individual de su cobranza. Las decisiones se toman
en la Junta de Acreedores, donde el voto de cada acreedor pesa en funcidon del monto de su
crédito reconocido. Un banco puede verse forzado a aceptar un plan de reestructuracién que
no considera optimo si la mayoria de los acreedores asi lo decide. Ademas, el inicio del
concurso suspende la exigibilidad de todas las obligaciones y paraliza cualquier proceso de

ejecucion judicial individual, lo que introduce una nueva capa de complejidad y demora.

5. Acuerdos extrajudiciales

Son pactos privados entre el deudor y uno o mas de sus acreedores para
reestructurar una deuda, sin acogerse a un procedimiento formal como el concursal. Estos
acuerdos, a menudo llamados workouts, son flexibles y confidenciales. Permiten a las partes
disenar soluciones a medida, pero carecen de la proteccion legal y la oponibilidad a terceros
que ofrece el sistema concursal. Su éxito depende enteramente de la buena fe y la

capacidad de negociacion de las partes involucradas.
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6. Venta de cartera

Cuando un banco decide que el costo y el esfuerzo de cobrar una deuda superan el
beneficio esperado, puede optar por venderla. Esto da origen a un mercado secundario de

deuda.

La venta de cartera vencida (NPLs): los bancos empaquetan créditos morosos (Non-
Performing Loans o NPLs) y los venden a un precio con un significativo descuento sobre su
valor nominal. Los compradores suelen ser fondos de inversion especializados en deuda
distressed o empresas de cobranza, que poseen modelos de negocio y estructuras de
costos optimizadas para la recuperacion de este tipo de activos. Para el banco, la venta de
cartera le permite limpiar su balance de manera inmediata, liberar provisiones y concentrar
SUS recursos en su negocio principal, aunque ello implique realizar una pérdida contable en

el momento de la venta.

7. Dacion en pago

Es un acuerdo por el cual el deudor transfiere la propiedad de un bien al banco para
extinguir, total o parcialmente, su obligacién. Aunque parece una solucion directa, presenta

complejidades significativas.

— Problematica de la valorizacién de activos no liquidos: El principal problema
es acordar un valor justo para el bien. El banco buscara un valor de
realizacion conservador, mientras que el deudor buscara maximizarlo.
Ademas, el banco se convierte en propietario de un activo no financiero (un
inmueble, una planta industrial) que no es parte de su negocio y que debera
gestionar y vender, incurriendo en costos adicionales.

— Tratamiento tributario: La dacion en pago puede generar contingencias
tributarias tanto para el deudor (impuesto a la renta por la ganancia de
capital) como para el banco (impuesto predial, alcabala), lo que debe ser

cuidadosamente analizado.

8. Castigo y condonacion de deuda

— Castigo de deuda: es un acto contable unilateral del banco. Como se vio en el
Capitulo I, cuando un crédito es clasificado como Pérdida y se agotan las

gestiones de cobranza razonables, el banco lo -eastiga”, eliminandolo de su
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activo en el balance. Es importante recalcar que el castigo contable no
extingue la obligacion legal. El banco puede y suele seguir intentando la
cobranza de la deuda castigada.

Condonaciéon de deuda: a diferencia del castigo, la condonacién es un acto
juridico bilateral por el cual el acreedor (banco) renuncia a su derecho de
cobrar la deuda, extinguiendo la obligacion. Es una medida excepcional, que
suele darse en el marco de una negociaciéon mayor (ej. para facilitar la venta
de un activo o un acuerdo de reestructuraciéon) y requiere una justificacion

econdmica solida y la aprobacién de altos niveles jerarquicos en el banco.

LOS DILEMAS DEL ACREEDOR

La existencia de este abanico de opciones, tanto judiciales como extrajudiciales,

situa al banco acreedor ante un permanente dilema estratégico. La decisién de qué camino

tomar no es trivial y se basa en un calculo complejo que busca maximizar el valor presente

neto de la recuperacion.

1.

Analisis comparativo de costos, plazos y tasas de recuperacién (LGD)®

Cada mecanismo presenta un perfil distinto en tres variables clave:

Costos: los mecanismos judiciales implican altos costos directos (tasas
judiciales, honorarios de abogados, peritos, martilleros) e indirectos (horas de
gestion del equipo legal y de negocios del banco). Los mecanismos
extrajudiciales, si bien requieren costos de negociacion y asesoria, suelen ser
menos Onerosos.

Plazos: esta es la variable donde la via judicial muestra su mayor debilidad.
Un proceso de ejecucién puede durar varios afios, mientras que una
reestructuracion extrajudicial puede cerrarse en meses. El tiempo es un factor
economico crucial, ya que el valor del dinero se deteriora y los costos de

oportunidad aumentan.

® Loss Given Default es la parte de un activo que se pierde si un prestatario incumple. Es un
parametro comun en los modelos de riesgo y también un parametro utilizado en el calculo de capital
econdmico, pérdida esperada o capital regulatorio bajo Basilea Il para una institucién bancaria. Este
es un atributo de cualquier exposicion sobre el cliente del banco. La exposicion es la cantidad que
uno puede perder en una inversion.
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— Tasa de recuperacion (y su inverso, la LGD): La tasa de recuperacion es el
porcentaje de la deuda que finalmente se logra cobrar. La LGD (Loss Given
Default) es el porcentaje que se pierde. La via judicial, a pesar de su costo y
lentitud, puede a veces llevar a una mayor tasa de recuperacion si existen
activos valiosos que respondan por las obligaciones. En cambio, una
reestructuracion extrajudicial a menudo implica quitas o condonaciones (un
LGD mayor), pero con la ventaja de una recuperacion mas rapida y cierta de

una porcion de la deuda.

2. Construccion de un arbol de decision: modelamiento de la decision del

banco

La decision del banco puede ser modelada como un arbol de decision. En el primer
nodo, el banco elige entre la via judicial y la extrajudicial. Cada rama se bifurca en diferentes
escenarios con probabilidades asociadas (e]. probabilidad de éxito procesal, probabilidad de
que el deudor coopere en la negociacion). A cada resultado final se le asigna un valor
(monto recuperado) y un costo (gastos y tiempo). Calculando el valor esperado de cada
rama, el banco puede tomar una decision racional sobre qué estrategia seguir. Este modelo,
aunque simplificado, captura la esencia del analisis estratégico que realizan las unidades de

cobranza y finanzas de un banco ante un crédito en problemas.

IV. {AUTOTUTELA CORPORATIVA COMO SUSTITUTO DE LA TUTELA
EJECUTIVA ESTATAL?

La autotutela, o la justicia por mano propia, esta proscrita en el ordenamiento juridico
peruano. Un acreedor no puede, por ejemplo, tomar posesién por la fuerza de los bienes de
su deudor. Sin embargo, la frustracion generada por la ineficiencia del sistema judicial puede
crear incentivos para utilizar mecanismos de presion que bordean la legalidad. El analisis de
la autotutela en este contexto es relevante no como una via legitima, sino como un sintoma

de las fallas del sistema formal de justicia.

El paradigma fundamental del Estado de Derecho moderno se erige sobre la
proscripcion de la autotutela. Los ciudadanos y las organizaciones renuncian al ejercicio de
la fuerza privada a cambio de la promesa estatal de una tutela jurisdiccional efectiva, un
sistema imparcial y coercitivo capaz de hacer efectivos los derechos. Sin embargo, cuando
este sistema, especificamente en su manifestacién ejecutiva, se torna lento, costoso e

impredecible, los agentes econémicos racionales no se resignan a la ineficacia. En su lugar,
68



desarrollan mecanismos contractuales y estructurales tan sofisticados que, si bien operan
dentro de los margenes de la legalidad, funcionalmente suplantan al proceso de ejecucion

judicial, dando lugar a una forma moderna y sistémica de autotutela.

Esta tesis postula que el proceso de recuperacion de créditos en el segmento de la
banca mayorista peruana representa, en la practica, un ecosistema de autotutela
corporativa. Ante la percepcion de una tutela ejecutiva estatal deficiente, las entidades
financieras han dejado de concebir el proceso judicial como su principal herramienta de
cobro para transformarlo en un mero recurso de ultima instancia (ultima ratio). En su lugar,
han construido un andamiaje de ejecucion privada, basado en el poder de negociacion y en
la arquitectura contractual, que les permite asegurar el repago de sus acreencias de manera

mucho mas directa y eficiente que la que ofrece el Poder Judicial.

Este capitulo permite sostener que esta autotutela no se manifiesta a través de la
coaccion fisica, sino mediante la creacion de un sistema de control y ejecucion patrimonial
paralelo, que opera a través de tres ejes fundamentales: el control contractual preventivo
(covenants), la ejecucion directa sobre flujos y saldos (compensacion y fideicomisos), y la

instrumentalizacion de la amenaza de ejecucion judicial como herramienta de negociacion.

1. El presupuesto factico: la ineficiencia de la tutela ejecutiva como vacio

de poder

La emergencia de cualquier forma de autotutela presupone un vacio de poder o una
falla en el monopolio de la fuerza legitima del Estado. En el ambito que nos ocupa, este
vacio no es de orden publico, sino de eficiencia procesal. La tutela ejecutiva estatal, en la
practica de los procesos de ejecucion, presenta una serie de patologias que la convierten en

una opcién poco atractiva para la banca mayorista:

— Dilacion procesal excesiva: a pesar de su disefio normativo como un proceso
sumario, la ejecucion judicial esta sujeta a una carga procesal abrumadora, a
formalismos excesivos y a wuna serie de incidencias (nulidades,
observaciones, apelaciones) que pueden prolongar su duracién por anos,
destruyendo el valor del dinero en el tiempo.

— Costos de transaccién elevados: el proceso judicial implica el pago de tasas

judiciales, honorarios de abogados, costos de peritos tasadores y martilleros,
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y un significativo costo administrativo interno para el banco en términos de
seguimiento y gestién procesal.

— Incertidumbre del resultado: la valoracion de los bienes en remate, la posible
ausencia de postores y las complejidades en la toma de posesion final del
inmueble introducen un grado de incertidumbre que dificulta la prediccion del

monto y el plazo de recuperacion.

Esta ineficiencia sistémica genera un incentivo econémico poderoso para que las
entidades financieras inviertan recursos en la creacion de mecanismos de ejecucion

alternativos que internalicen el control y minimicen la dependencia del sistema judicial.

2. La arquitectura de la autotutela bancaria

La autotutela de la banca mayorista se instrumenta a través de un conjunto de
herramientas contractuales y financieras que, en conjunto, crean un sistema de ejecuciéon

privada.

2.1. El control preventivo y continuo: los covenants como mecanismo de

vigilancia

Como se analizé, los resguardos financieros (covenants) son mucho mas que
simples clausulas. Constituyen un sistema de vigilancia y control remoto sobre la gestion del

deudor.

Funciéon de autotutela: Los covenants permiten al banco no esperar a que se
produzca un incumplimiento de pago para actuar. El mero incumplimiento de un ratio
financiero o de una obligacion de hacer (como entregar informacién) constituye un -Evento
de Incumplimiento” (event of default). Este evento otorga al banco la prerrogativa de acelerar
la totalidad de la deuda, una facultad que funcionalmente equivale a una -sentencia privada”.
El banco no necesita que un juez declare la exigibilidad de toda la deuda; el contrato le
otorga ese poder. La amenaza creible de esta aceleracion es una herramienta de coaccion
que obliga al deudor a mantenerse dentro de los parametros de riesgo aceptados por el

banco, logrando por la via contractual lo que un supervisor externo dificiimente podria.
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2.2. Laejecucion directa: la compensacioén y los fideicomisos de flujos

Estos mecanismos representan la forma mas pura de autotutela, ya que permiten al

banco satisfacer su crédito sin necesidad de intervencion judicial alguna.

— La compensacion (Set-Off): juridicamente, la compensacion es un modo de
extincién de obligaciones reciprocas. En la practica bancaria, se convierte en
una poderosa herramienta de ejecucion. Los contratos de crédito mayorista
suelen incluir clausulas que autorizan expresamente al banco a compensar la
deuda impaga con cualquier saldo que el deudor mantenga en cuentas
corrientes, depdsitos a plazo o cualquier otro producto financiero en el mismo
banco. Ante el primer signo de impago, el banco, sin necesidad de un
mandato judicial, realiza un débito en las cuentas del deudor y se paga a si
mismo. Es la autotutela en su maxima expresion: una apropiacién de fondos
del deudor, legitimada por el contrato, que obvia por completo el iter procesal
de embargo y adjudicacion.

— El fideicomiso de flujos en garantia: esta es quizas la estructura mas
sofisticada de autotutela. En financiaciones estructuradas, se exige al deudor
que todos o una parte sustancial de sus flujos de ingresos (por ejemplo, los
cobros de sus ventas) no ingresen a sus propias cuentas, sino a un
patrimonio fideicometido administrado por una sociedad fiduciaria (que a
menudo pertenece al mismo grupo econdmico del banco). El fiduciario,
siguiendo las instrucciones del contrato de fideicomiso, tiene la orden de, en
primer lugar, pagar el servicio de la deuda al banco acreedor, y solo después,

liberar el remanente al deudor para sus gastos operativos.

Esta estructura elimina de raiz el riesgo de incumplimiento por voluntad del deudor.
El banco no necesita perseguir al deudor para que le pague; ha interceptado los ingresos en
la fuente. El patrimonio del deudor, a efectos practicos, ya no le pertenece plenamente; sus
flujos estan previamente afectos y dirigidos al pago de la deuda. El banco no ejecuta sobre
el patrimonio del deudor; se sirve directamente de él. Es un sistema de ejecucién perfecto,

privado y que opera al margen de cualquier contingencia judicial.
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2.3.

La instrumentalizacién del proceso judicial

En este ecosistema de autotutela, el proceso de ejecucion no desaparece, sino que

su rol se transforma. Deja de ser el medio principal de cobro para convertirse en:

Una herramienta de negociacion: la amenaza de iniciar un largo y costoso
proceso de ejecucién judicial, con el consecuente reporte a centrales de
riesgo y el dafio reputacional, es utilizada por el banco como un elemento de
presion para forzar al deudor a aceptar soluciones extrajudiciales, como la
dacion en pago voluntaria del inmueble o la venta de este a un tercero elegido
por el banco.

Un recurso de ultima ratio: el banco solo activara la via judicial cuando todos
los mecanismos de autotutela han fallado, o cuando es indispensable para
formalizar la transferencia de un bien (como en la adjudicacién tras un remate
desierto) que no pudo ser obtenido por una dacion en pago. El proceso se
convierte en un simple tramite de formalizacién de una decision de recupero

ya tomada.

3. Recapitulando: la privatizacion de la ejecucion forzada

El andlisis demuestra que la ineficiencia de la tutela ejecutiva estatal ha creado un

desequilibrio que las entidades financieras, como agentes econdmicos racionales, han

corregido mediante la innovacion contractual y financiera. Han disefiado un sistema privado

de ejecucion forzosa que es, en muchos aspectos, mas eficiente, predecible y rapido que el

ofrecido por el Estado.

Si bien estos mecanismos son, individualmente, figuras legales validas (pactos

contractuales, fideicomisos, compensaciones), su aplicacion sistémica y su finalidad

funcional —suplir la funcion coercitiva del Estado— permiten conceptualizar el conjunto

como una forma de autotutela corporativa. No es la autotutela violenta del pasado, sino una

autotutela sofisticada, estructural y silenciosa, que se ejerce a través del poder del capital y

la complejidad de los contratos.
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CAPITULO lll: EXPERIENCIA DEL PROCESO DE EJECUCION
DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LOS BANCOS

1. Herramienta metodolégica cualitativa empleada: entrevista a

profesionales vinculados al sector bancario mayorista

A fin de verificar la hipétesis relativa a la ineficiencia del proceso de ejecucion en la
recuperacion de los créditos, se efectuaron entrevistas a profesionales vinculados al sector

bancario, enderezadas a identificar sus causas.
1.2. Disefio y composicion de la muestra

Se selecciond una muestra de 17 entrevistados, de los cuales 15 son abogados de
profesion y 2 son profesionales de otras areas vinculados a la banca. Los entrevistados

trabajan en los 5 principales bancos del pais, conforme a los siguientes graficos:
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Los entrevistados tienen desde 4 a 29 anos de experiencia en el proceso de

recuperacion judicial, conforme al siguiente grafico:

1.3. Guia de la entrevista semi estructurada

Las entrevistas se realizaron en base a una Guia de Entrevista [Anexo 1]. Sin
embargo, en todos los casos se realizaron preguntas abiertas para explorar las hipotesis
sobre las causas de la ineficiencia dela ejecucién judicial como mecanismo de recuperacion

de los créditos bancarios.

1.4. Reporte de opiniones

A continuacién, se presenta un reporte, en sintesis, de las 17 entrevistas logradas.
Toda la informacion respecto a la experiencia en el proceso de recuperacion judicial se ha
traslado de acuerdo con lo manifestado por los entrevistados y se representa fielmente en el

siguiente gréfico.
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Las mismas respuestas pueden expresarse en el siguiente grafico:
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1.5. Principales factores de ineficiencia de la recuperacién judicial de

créditos

En el siguiente grafico se sintetizan las opiniones de los 17 profesionales

entrevistados sobre los factores de ineficiencia del proceso de ejecucion:

Las respuestas de los profesionales entrevistados pone en evidencia el profundo
desfase entre la concepcion tedrica del proceso ejecutivo como un instrumento efectivo de
recuperacion de los créditos y la realidad de su tramitacion. La percepcion generalizada

entre los entrevistados concuerda que el proceso de ejecucidén no es la de un mecanismo
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agil para la satisfaccion de un derecho cierto, sino la de un laberinto procesal, costoso e

impredecible.

2. Andlisis del resultado de las entrevistas

Este apartado se dedica al andlisis de los factores que generan esta ineficiencia

sistémica, basandose en la evidencia cualitativa recopilada

21. Elfactor tiempo

El tiempo, en el ambito de la ejecucion, no es una mera variable de duracion; es el
principal factor de destruccion de valor y el indicador mas elocuente de la ineficacia del
sistema. La promesa de una -utela oportuna”, pilar del derecho a la tutela jurisdiccional
efectiva, se diluye en un horizonte temporal que contradice la naturaleza misma de la

ejecucion.

a) Percepciones sobre plazos promedio por etapa

La percepcién de los entrevistados es unanime: la duracion de un proceso de
ejecucion excede con creces cualquier prevision razonable. La brevedad teédrica del proceso
de ejecucion se desvanece en una sucesion de etapas cuya duracion individual y acumulada
resulta exorbitante. El problema no reside en una uUnica fase, sino en la acumulaciéon de

demoras en cada hito procesal:

— Notificacién y emplazamiento: la fase inicial, que deberia ser un tramite
célere, a menudo se convierte en el primer obstaculo, con demoras de meses
para notificar validamente a todos los deudores y garantes, especialmente en
domicilios de dificil ubicacion.

— Contradiccion y apelacion: la tramitacion de la contradiccion y su eventual
apelacién, aun cuando se basen en argumentos manifiestamente dilatorios,
consumen un tiempo significativo. La elevacion del expediente a la Sala
Superior, puede paralizar el proceso por afios, convirtiendo una etapa que
deberia ser breve en un extenso periodo de inactividad procesal.

— Tasacion y remate: una vez que se obtiene una orden de remate firme, se
inicia un nuevo sub-proceso para la valorizacion y liquidacién del bien, que
nuevamente esta plagado de demoras: nombramiento de peritos, aceptacion

de cargos, realizacion de la pericia, observaciones de las partes vy, finalmente,
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las convocatorias a remate, que a menudo resultan desiertas, reiniciando el

ciclo.

Esta dilacién perpetua desnaturaliza el proceso. La ejecucién, concebida para la

actuacion de un derecho, se transforma en una nueva instancia de litigio y debate,

traicionando su esencia.

b) Impacto econdémico del tiempo en opinidn de los entrevistados: analisis del

valor presente de la recuperaciéon versus el deterioro del activo y el costo

de capital inmovilizado.

Segun expresaron los profesionales encuestados, la demora procesal tiene

consecuencias economicas devastadoras para el acreedor bancario, que pueden ser

analizadas desde tres perspectivas:

Costo del dinero en el tiempo: el principio financiero fundamental del valor
presente neto demuestra que una unidad monetaria hoy vale mas que la
misma unidad en el futuro. Cada ano que transcurre en el proceso judicial, el
valor real del monto recuperado disminuye por efecto de la inflacién y, mas
importante audn, por el costo de oportunidad del capital. Para un banco, el
capital inmovilizado en un crédito impago tiene un costo financiero directo (el
cost of funds). Recuperar el 100% de una deuda después de diez afios puede
representar, en términos de valor presente, una recuperacion de solo una
fraccion de su valor original.

Deterioro fisico y econdémico del activo: los activos inmobiliarios,
especialmente los de uso industrial o comercial, no son inmunes al paso del
tiempo. La falta de mantenimiento durante un litigio prolongado provoca un
deterioro fisico que reduce su valor de mercado. Ademas, el activo sufre una
obsolescencia econdmica: una planta industrial puede quedar desfasada
tecnolégicamente, o un local comercial puede perder valor por cambios en la
dinamica urbana de su zona.

Costo regulatorio de las provisiones: la normativa de la SBS exige que los
bancos constituyan provisiones por los créditos en mora. Estas provisiones,
que aumentan con el tiempo, son un cargo directo contra los resultados del

banco y reducen su capital regulatorio disponible para nuevas colocaciones.
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Un proceso judicial prolongado obliga al banco a mantener e incrementar

estas provisiones, castigando su rentabilidad y su capacidad de crecimiento.

2.2. Las tacticas dilatorias (uso estratégico de las causales de
contradiccion y abuso de los recursos) y la actitud de los jueces

ejecutores

El derecho a la defensa, a través de la contradiccién, es una garantia irrenunciable.
Sin embargo, en la practica de la ejecucion, su ejercicio a menudo se desvia de su finalidad

protectora para convertirse en la principal herramienta de dilacion.

El Cédigo Procesal Civil peruano, como se ha visto en el Capitulo Il, establece un
numero cerrado y limitado de causales para formular contradiccion. Precisamente por esta
limitacién, los deudores corporativos, asesorados por equipos legales sofisticados, no
buscan necesariamente una victoria en el fondo, sino la activacién del aparato recursivo. Se
formulan contradicciones basadas en supuestas -rulidades formales” del titulo (por ejemplo,
un error menor en la redaccién de la escritura publica) o en la -extincidon de la obligacion”
sustentada en documentos de dudosa fehaciencia, no con la expectativa de que prosperen,
sino con la certeza de que su mera interposicion y la subsiguiente apelacion compraran,

como minimo, varios anos de tiempo.

La percepcidon de los entrevistados es que muchos jueces, ante el temor de incurrir
en una nulidad por afectacion al derecho de defensa, adoptan una postura excesivamente
cautelosa. Conceden apelaciones con facilidad, incluso ante contradicciones
manifiestamente improcedentes, y evitan rechazar liminarmente las tacticas dilatorias. Esta
falta de una judicatura proactiva y comprometida con la finalidad del proceso ejecutivo,
convierte al juez en un mero tramitador de recursos, en lugar de un director del proceso

orientado a la eficacia.

2.3. La problematica de la valorizacion y remate de activos

especializados

Conforme lo expresaron los entrevistados, incluso cuando se supera la fase de
contradicciéon y se obtiene una orden de remate firme, el proceso entra en una nueva etapa

de ineficiencia: la liquidacién del activo.
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a) Dificultades en la tasacién: falta de peritos especializados en activos

industriales complejos. Disputas sobre el valor

La tasacion de un departamento residencial es relativamente sencilla. La de una
planta de procesamiento de algodén o una fabrica de textiles, es una tarea de alta
complejidad técnica. La experiencia bancaria indica una escasez de peritos judiciales con la
especializacidn necesaria para valorar este tipo de activos. Esto conduce a tasaciones que
pueden ser técnicamente deficientes o que no reflejan el valor real de mercado de un activo
tan especifico. Como consecuencia, la tasacion se convierte en un nuevo campo de batalla:
el deudor la observa por considerarla muy alta, y el acreedor por considerarla muy baja,

generando nuevas dilaciones.

b) Ineficiencias del remate judicial: convocatorias fallidas, falta de

postores, asimetrias de informacion y colusién

El remate judicial, como mecanismo de mercado, es profundamente ineficiente. Las

razones, percibidas por los entrevistados, son multiples:

— Falta de un mercado profundo: no existe un mercado liquido y transparente
para activos industriales especializados. Los potenciales compradores son
pocos Yy dificiles de identificar.

— Asimetria de informacion: los postores externos tienen informacion muy
limitada sobre el estado real del activo, sus pasivos ocultos o los problemas
para la toma de posesion, lo que los lleva a descontar significativamente el
precio que estan dispuestos a pagar.

— Estigma del remate judicial: La compra de un bien en remate judicial esta
asociada a un proceso litigioso y a la posibilidad de futuros problemas con el
antiguo propietario, lo que ahuyenta a muchos inversores.

— Convocatorias desiertas: la consecuencia natural de los puntos anteriores
es el fracaso de las convocatorias a remate. El proceso entra en un bucle de
remates fallidos y nuevas tasaciones (a menudo a la baja), que destruye valor

y prolonga la indefinicion.
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2.4. Otros factores de ineficiencia: “malas praxis judiciales”

Mas alla de los problemas estructurales del disefio procesal, los entrevistados

perciben, igualmente, una serie de practicas y deficiencias en la administracién de justicia

qgue agravan la ineficiencia. Asi se indicaron:

Carga procesal y falta de recursos: es un hecho notorio que los juzgados,
estan sobrecargados de expedientes. Esta realidad material se traduce en
demoras injustificadas para emitir resoluciones simples, para programar
audiencias o para ejecutar actos de mero tramite.

Falta de especializacion: fuera de la subespecialidad comercial de Lima, los
procesos de ejecucién, en particular el de garantias complejas, son vistos por
jueces civiles sin la formacién econdmica o financiera necesaria para
comprender la naturaleza de las operaciones subyacentes, lo que puede
llevar a decisiones formalistas o poco pragmaticas.

Criterios dispares: existe una percepcién de falta de predictibilidad en las
decisiones judiciales. Criterios distintos entre juzgados y salas sobre la
admision de contradicciones o la concesion de recursos generan
incertidumbre y fomentan el forum shopping v la litigiosidad.

Paralisis administrativa: quizas el factor mas frustrante es la demora en
actos no jurisdiccionales, como la notificacién de resoluciones o la elevacion
de expedientes. La ineficiencia burocratica puede ser tan o mas perjudicial

que el propio litigio.

En conjunto, estos factores configuran un panorama en el que la tutela ejecutiva

estatal, desde la perspectiva de su principal usuario en el ambito corporativo, se percibe

como un sistema disfuncional. Segun expresaron los entrevistados, esta percepcion es el

fundamento racional que impulsa a las entidades financieras a buscar mecanismos

alternativos de ejecucion, como se analizara a continuacion.

2.5. El proceso judicial como “ultima ratio”

Segun lo expresaron los entrevistados, la decisidon de una entidad bancaria de iniciar

un proceso de ejecucion no es una estrategia proactiva de cobro, sino una medida defensiva

y de ultimo recurso que se activa solo cuando las alternativas extrajudiciales, mas rapidas y

econdmicas, han fracasado.
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Los detonantes que llevan a un banco a optar por la via judicial no se limitan al

simple incumplimiento de pago. La decision se toma, por lo general, tras constatar:

— La quiebra de la negociacion: cuando el deudor corporativo muestra una
nula voluntad de negociar una solucion consensuada (como una
reprogramacién, una refinanciacion o una dacion en pago voluntaria del
activo).

— La necesidad de formalizaciéon legal: en casos donde es indispensable
obtener un titulo de propiedad libre de gravamenes para poder vender el
activo a un tercero, y la Unica via para lograrlo es la adjudicacion judicial.

— La falta de mecanismos de autotutela: cuando la estructura del crédito no
incluyé mecanismos de ejecucién privada eficientes (como fideicomisos de
flujos o la posibilidad de compensacién directa), dejando al banco sin mas

alternativa que recurrir al sistema estatal.

En este contexto, el proceso judicial es percibido no como un servicio publico
eficiente para la resolucion de conflictos, sino como un mal necesario, un camino largo y

costoso que se emprende solo cuando no queda otra opcidn.

3. Individualizacion de una ineficiencia sistémica que permite modelar un

“costo de transaccion judicial”

Los factores de ineficiencia descritos por los entrevistados, no constituyen meras
anécdotas o problemas aislados, sino que conforman una patologia sistémica. La
experiencia de las entidades financieras frente al proceso de ejecucion puede ser sintetizada
a través de dos conceptos interrelacionados: la construccidon de un elevado -eosto de
transaccion judicial” y, como se ha visto, la consecuente relegacion del proceso judicial a

una herramienta de -&ltimo ratio”.

Inspirado en la teoria de los costos de transaccion, popularizada por economistas
como Ronald Coase y Oliver Williamson, es posible modelar el costo de recurrir al sistema
judicial no solo como la suma de sus desembolsos directos, sino como una estructura de
costos mucho mas amplia y onerosa que un agente econdmico racional evalua antes de

decidir su curso de accion (Williamson, 1985, pp.20-22)

— Costos directos (costos ex post): son los gastos visibles y cuantificables

asociados a la tramitaciéon del proceso. Incluyen las tasas y aranceles
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judiciales, los honorarios de los estudios de abogados externos, los costos de
los peritos tasadores, los honorarios de los martilleros publicos y los gastos
de publicacion de los avisos de remate. Si bien son significativos, a menudo
representan la porcion menor del costo total.

Costos indirectos y de administracién: son los costos internos en los que
incurre la entidad financiera para gestionar su cartera judicial. Comprenden
las horas-hombre de los equipos legales internos, de las areas de
recuperaciones, de riesgos y de los gestores comerciales, todos dedicados al
seguimiento, coordinacion y toma de decisiones sobre cientos de
expedientes. Estos costos, aunque difusos, son sustanciales y detraen
recursos de las actividades productivas del banco.

Costos de oportunidad (el verdadero costo econdmico): este es el
componente mas gravoso Yy el que mejor refleja la ineficiencia del sistema. Se
compone del valor del dinero en el tiempo, el costo del capital regulatorio
inmovilizado en provisiones crecientes y el deterioro del valor del activo
subyacente. Este costo no es un desembolso, sino un lucro cesante; es el
valor que el banco deja de percibir por tener su capital atrapado en un
proceso judicial improductivo durante afos.

Costo de la incertidumbre (prima de riesgo judicial): la falta de
predictibilidad sobre la duracion y el resultado del proceso introduce una
prima de riesgo. La incapacidad para pronosticar con un grado razonable de
certeza de cuando y cuanto se recuperara de un crédito obliga a los bancos a
tratar la via judicial no como un proceso de cobro, sino como una inversion de

altisimo riesgo y de resultado incierto.

La suma de estos cuatro componentes conforma el -eosto de transaccién judicial

total”, una barrera econdmica formidable que desincentiva activamente el uso del sistema de

justicia estatal como primera opcién de recupero.

4. Verificacién empirica: cuatro “casos-testigo”

Esta seccion es la piedra angular del presente capitulo, donde la teoria y la

experiencia cualitativa convergen con la evidencia empirica de los expedientes judiciales.

Cada caso real de estudio ha sido seleccionado por su valor paradigmatico para ilustrar uno

0 mas de los factores de ineficiencia sistémica descritos. El objetivo no es una mera croénica

procesal, sino un analisis critico que conecte cada hito del expediente con el marco
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conceptual de la tesis, demostrando como la estructura y la practica del proceso ejecutivo
construyen el costo de transaccion judicial que lo convierte en un mecanismo de ultima

instancia.

Hay que advertir que en los cuatro casos que se presentan a continuacién, por estar
en aun en giro, todos los nombres de los participantes (ejecutados, terceros, peritos) son

indicados con sus iniciales. Igualmente hay que advertir que los ejecutantes son entidades

bancarias y que las operaciones subyacentes pertenecen a la banca mayorista.

Caso 1: NEEP S.A.C.

Datos del expediente

Juzgado: 2° Juzgado Civil de Loreto

N° de Expediente: ***-2017-0-1903-JR-CI-02

Materia: Ejecucién de garantias

Monto: S/ 3’°631,465.47

Estado actual: pendiente de emitir auto de vista

Cronologia:

30-03-2017: Presentacion de demanda de ejecucion de garantia.

19-04-2017: Resolucion N° 02.- Se admite a tramite la demanda (mandato ejecutivo)

28-04-2017: Fiadores formulan contradiccion

30-05-2018: NEEP formula contradiccion

20-12-2018: Auto final: improcedente la demanda interpuesta por el banco

03-01-2019: El banco ejecutante presenta apelacion.

25-04-2019: Se programa vista de la causa para el dia 18.11.2019.

05-02-2020: Auto de vista Sala: ordena llevar adelante la ejecucion interpuesta por el
banco.

05-03-2020: NEEP y fiadores interponen recurso de casacion.

30-04-2021: Resolucién N° 18.- Se dispone a remitir los actuados a la Corte Suprema.

19-05-2021: Oficio N° 637-2021.- Expediente remitido a la Corte Suprema.

15-07-2022: Se realizd audiencia de vista de causa para calificacion de recurso. Corte
Suprema rechaza el recurso de casacion presentada por NEEP. Se
declara procedente la casacion presentada por los fiadores.

10-09-2024: Corte Suprema resolvio casacién: fundado el recurso presentado por los
fiadores, se declara nula la resolucion de Sala.

03-04-2025: El expediente ha sido devuelto a Sala para emitir nuevo pronunciamiento.

29-04-2025: Vista de la causa programada

Este caso es un ejemplo paradigmatico de como el sistema de recursos procesales,
en particular el recurso de casacién, puede ser instrumentalizado para generar una dilacion
extrema, ilustrando de manera contundente los factores de -tiempo” y -tacticas dilatorias”
identificados en esta tesis. La cronologia del expediente revela una patologia procesal

severa que desnaturaliza por completo la esencia sumaria de la tutela ejecutiva.
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Iniciado en marzo de 2017, el proceso ha superado los ocho afios sin siquiera haber
alcanzado la fase de ejecucion forzada, es decir, la tasacion y el remate del bien. La etapa
de contradiccion y apelacién, que tedricamente deberia ser breve, se ha extendido por un
periodo que desafia toda razonabilidad. El hito mas elocuente y alarmante es el tramite del

recurso de casacion, que evidencia una doble falla sistémica:

o Paralisis administrativa: interpuesto el recurso en marzo de 2020, el
expediente tardé mas de un afio (hasta mayo de 2021) simplemente en ser
remitido fisicamente a la Corte Suprema. Esta demora no responde a ninguna
complejidad juridica, sino a una ineficiencia administrativa pura que paraliza
el proceso. Este -iempo muerto” es un costo irrecuperable para el acreedor y
una clara demostracion de las -malas praxis judiciales” mencionadas por los
entrevistados, donde la burocracia interna del sistema judicial se convierte en
un obstaculo tan formidable como el propio litigio.

e Dilacion jurisdiccional: una vez en la Corte Suprema, la resoluciéon del
recurso tomé mas de tres afios adicionales (hasta septiembre de 2024), un
lapso incompatible con la urgencia que se le presume a un proceso de
ejecucion. Esta demora jurisdiccional valida la percepcion de que, incluso en
las mas altas instancias, no existe un sentido de prioridad para la tutela
ejecutiva, tratdandola con la misma cadencia que un complejo proceso de
cognicion.

¢ Resultado nulo y retroceso procesal: el resultado final de la casaciéon —
anular la vista y ordenar un nuevo pronunciamiento a la Sala Superior— es la
culminaciéon de la ineficiencia. Tras ocho afios de litigio, el proceso ha
retrocedido a una etapa intermedia. No hubo un pronunciamiento sobre el
fondo que ponga fin a la controversia, sino que se ha reiniciado un ciclo de
incertidumbre sin ninguna garantia de que no se active una nueva cadena de

recursos.

Desde una perspectiva econémica, este caso representa una destruccion casi total
del valor presente de la acreencia. La estrategia del deudor no fue obtener una victoria
sustantiva (de hecho, el recurso de la empresa principal fue rechazado), sino utilizar cada
herramienta procesal disponible para prolongar el proceso indefinidamente. El sistema
judicial, al permitir estas demoras sin imponer consecuencias significativas, valida esta
estrategia y convierte el derecho a la defensa en un arma de dilacion. El costo de

oportunidad del capital inmovilizado, sumado a los costos directos del litigio y al costo
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regulatorio de mantener provisiones por un crédito en mora durante casi una década, es

inmenso.

En conclusion, el caso NEEP materializa la construccion de un -eosto de transaccion

judicial” prohibitivo y evidencia un fracaso rotundo de la promesa de tutela ejecutiva efectiva.

Es la prueba empirica de por qué un acreedor racional percibe la via judicial como un

mecanismo de ultimo recurso, impredecible y econdmicamente ruinoso, validando la

hipétesis central de esta investigacion.

Caso 2: WC S.A.

Juzgado

Materia:

Datos del expediente

: 13° Juzgado Comercial de Lima

N° de Expediente: 0****-2012-0-1817-JR-CO-13

Ejecucién de Garantia Hipotecaria

Monto: US$ 2’760,671.87
Estado actual: solicitud de nueva tasaciéon para ronda adicional de remate

19-10-12

06-07-12:

09-07-12:
19-07-12:
01-08-12:

09-08-12:
01-08-12:

18-07-12:
09-08-12:
09-08-12:
24-08-12:

24-08-12:

28-09-12:
27-09-12:

05-10-12:
19-10-12:

Cronologia
22-06-12:
28-06-12:

Presentacién de demanda de ejecuciéon de garantia.

Se solicita modificar la demanda, a fin de incluir en el petitorio la penalidad
mensual especifica por demora en la restitucion fisica.

Res. 01, admite a tramite la demanda, asimismo, requiere adjuntar un juego
de la demanda y sus respectivos anexos.

Demandante cumple mandato.

Res. 02, requiere juego adicional de copias.

Res. 03, declara improcedente pedido de modificacién de demanda en cuanto
a incorporacion de penalidad por demora en restitucion fisica, dejando a
salvo hacer valer el derecho en via de accion (porque, segun criterio de
Juzgados Comerciales refrendado ese extremo no puede ser verificado en
un proceso unico de ejecucion, ya que supone la verificacion de culpa o
fuerza mayor).

Se cumpli6 mandato de adjuntar juegos adicionales de la demanda.

Res. 04, tiene por cumplido mandato de adjuntar copia adicional y dispone
notificar a la Camara de Comercio con anexos.

Ingresa escrito con sumilla -eontradiccidon al mandato de ejecucion”.

Res. 05, ordena notificar a los ocupantes del inmueble.

Res. 06, declara inadmisible la contradiccion.

Se solicita notificar el auto admisorio a EC (tercero) por contar con un
embargo inscrito a su favor.

Se solicita notificar con el auto admisorio a MA S.A (tercero), por contar con
un embargo inscrito a su favor.

Res. 07, auto final, ordena sacar a remate.

Se solicita notificar a los titulares de embargos inscritos en la partida del
inmueble objeto de litis.

El ejecutado interpone recurso de apelacion contra el Auto Final.

Res. 08, dispone que se notifique a los terceros ocupantes.

: Res. 09, declara inadmisible el recurso interpuesto por el ejecutado, al no

haberse adjuntado el arancel judicial correspondiente a la cuantia.
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29-10-12:

30-10-12:
17-12-12:

18-12-12:
31-01-13:
31-01-13:
14-01-13:
15-02-13:
15-02-13:
17-02-13:
25-03-13:
26-03-13:
22-04-13:
24-04-13:
24-04-13:

26-04-13:
31-05-13:

15-07-13:
19-08-13:
19-08-13:
04-09-13:
14-10-13:
14-10-13:
22-11-13:
22-11-13:
02-12-13:
02-12-13:

03-12-13:
19-12-13:

09-01-14:

29-01-14:
31-01-14:

El ejecutado WC deduce la nulidad de todo lo actuado (alega supuestos vicios
en notificaciones).

Presentan escrito de apersonamiento.

Res. 10, declara Improcedente la nulidad de todo lo actuado deducida por
WC.

WC interpone recurso de apelaciéon contra resoluciéon N° 10 que declaro
Improcedente su pedido de nulidad. Pendiente de emitirse proveido.

Res. 11, resuelve declarar improcedente el pedido de notificar con todo lo
actuado a EC (tercero) y de que se le considere como acreedor no
ejecutante.

Res. 12, concede apelacion con efecto contra la Res. 07.

Res. 13, dispone elevar los autos una vez devueltos los cargos de
notificacion.

El ejecutado presenta escrito de apersonamiento.

Escrito presentado con sumilla: -Bajo responsabilidad del solicitante”.

El ejecutado presenta escrito de apersonamiento.

El expediente se encuentra en la bandeja de elevacion se remitira a la
Primera Sala Comercial de Lima por apelacion de auto final.

El expediente se encuentra en CDG se remitira en el dia a la Primera Sala
Comercial de Lima.

1° Sala. Res. 01, dispusieron devolver en el dia el expediente debido a una
indebida calificacion del recurso.

Oficio se remite el expediente al 13° Juzgado Comercial de Lima, por lo que
los autos se encuentran en la bandeja de devolucion.

El expediente se encuentra en CDG se remitira en el dia al 13° Juzgado
Comercial de Lima.

Escrito presentado con la sumilla: -Bevolucion de notificacion”.

Res. 14, declara inadmisible la apelacion formulada por EC (tercero) contra la
Res. 11, debido a que no adjunté el arancel judicial.

Res. 15, declara inadmisible la apelacion interpuesta por WC contra Res 10

Res. 16, este a lo resuelto en la resolucién 07.

Res. 17, agrega a los autos el pedido del demandante de elevar los autos al
superior jerarquico.

Res. 18, dispone que carece de objeto pronunciarse sobre la devolucién de
cédula de notificacion dirigida a WC.

Res. 19, concede recurso de apelacion sin efectos suspensivo y sin calidad
de diferida contra la resolucion 11.

Res. 20, concede recurso de apelacion sin efecto suspensivo y sin calidad de
diferida contra la resolucion 10.

Res. 21, dispone elevar en el dia los autos.

Oficio a la Primera Sala Comercial de Lima.

Oficio los autos se encuentran en la bandeja de elevacion se remitira en a la
Primera Sala Comercial de Lima.

Oficio los autos se encuentra en CDG (MPU) se remitira en el dia a la Primera
Sala Comercial de Lima.

Los autos se encuentran en la Primera Sala Comercial de Lima.

Res. 02, sefalaron fecha para la vista de la causa para el dia 13-03-2014, a
horas 9:00 a.m.

Se solicita se conceda el uso a los abogados del estudio a efectos que
informen en la vista de la causa.

Res. 03, concede el uso de la palabra a los abogados del estudio.

Res 05, al pedido de uso de la palabra de EC (tercero), a lo resuelto en Res
03.
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13-03-14:

02-06-14:
04-06-14:

16-07-14
26-08-14:
27-08-14
01-09-14:
09-10-14:
21-01-15:

30-03-15:
06-04-15:
08-07-15:
17-07-15:
18-08-15:
28-08-15:
28-10-15:
28-10-15:

28-10-15:
05-11-15:

16-11-15:
20-11-15:
28-01-16:
29-01-16:
04-03-16:
04-03-16:
23-03-16:

31-03-16:
01-04-16:
03-05-16:
07-06-16:
14-07-16:
08-08-16:
08-08-16:

26-08-16:
14-09-16:
29-09-16:

12-10-16:
18-10-16:
25-10-16:
04-11-16:
07-11-16:

07-11-16:
07-11-16:
07-11-16:

Res 06, confirmar el auto apelado, Res 7, de fecha 21-10-12, que dispone
sacar a remate los inmuebles dados en garantia.

Se interpone recurso de casacion.

Res. 08, Disponen elevar el expediente a la sala Civil de la Corte Suprema de
Justicia de la Republica.

: Se eleva el expediente a la Sala Suprema con el oficio N° 04971-2012.

Resolucion S/N inadmisible casacion, adjuntar arancel.

: Se presentt la tasa.

Dese cuenta una vez retorne el expediente principal de la Sala Suprema

Improcedente Casacion.

El expediente continia en Suprema. Relatoria informa que regresara en
marzo 2015.

El expediente retorno a su juzgado de origen.

Se solicita convocatoria de remate

Res. 23, se dispone a realizar nueva tasacion y nédmbrese a dos peritos.

Cumple mandato.

Se solicita la subrogacion del perito CABM.

Se solicita la subrogacion del perito OACD.

Res. 24, Se declara improcedente el apersonamiento de fecha 02-07-15.

Res. 25, Téngase por consignados los honorarios del perito designado en
autos.

Res. 26, Se dispone a subrogar a los peritos y nombran nuevos peritos.

Se designan nuevos peritos por error en designacion anterior (se incluyd un
contador).

Eximirse nombramiento.

Aceptaciéon de cargo.

Propuesta de Honorarios.

Res. 27, Téngase por apersonado al perito JFMR.

Res. 28, Se declara improcedente lo solicitado.

Res. 29, Téngase por apersonada a la instancia al perito EVC.

Res. 30, Se resuelve incrementar a 16 URP los honorarios de los peritos
tasadores.

se adjunta reintegro de los honorarios de los peritos.

Exhorto N° 97-2016.

Res. 31, Por consignado los honorarios y librese exhorto.

Res. 32, ordena senalar casilla procesal electronica.

Se realiz6 la tasacién del inmueble ubicado en Cafiete.

Res. 33, Téngase presente por el area de notificacion.

Res. 34, A conocimiento de las partes el informe pericial y enddsese los
certificados a los peritos.

Se solicita aprobacion del informe pericial.

Res. 35, aprueba informes periciales y convoca a remate ambos inmuebles.
Se adjunta honorarios de peritos y adjuntamos aranceles por diligencias
externas.

Diversos acreedores se han apersonado al proceso.

Martillero acepta el cargo.

Martillero rectifica edicto de remate judicial.

Remite Oficio-

Res. 37, Librese exhorto al juzgado de igual clase de la corte superior de
cafiete.

Res. 38, Se resuelve declarar inadmisible.

Res. 39, Se resuelve declarar inadmisible.

Res. 40, Se resuelve declarar inadmisible.
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07-11-16: Res. 41, Se resuelve declarar inadmisible.

07-11-16: Res. 42, Se resuelve declarar inadmisible.

07-11-16: Res. 43, Se resuelve declarar inadmisible.

07-11-16: Res. 44, Se resuelve declarar inadmisible.

07-11-16: Res. 45, Se resuelve declarar inadmisible.

07-11-16: Res. 46, Se resuelve declarar inadmisible.

07-11-16: Res. 47, Se resuelve declarar inadmisible.

07-11-16: Res. 48, Téngase por apersonado y se sefiala fecha de remate para el 05-01-
17.

07-11-16: Res. 49, téngase presente.

07-11-16: Res. 50, téngase presente.

03-01-16: Res. 51, por apersonado al acreedor no ejecutante.

03-01-16: Se solicita se fije nueva fecha para remate.

05-01-17: Apersonamiento.

23-01-17: Oficio N° 020-2017 de 18.01.2017, se establece nueva fecha de remate para
el 15-05-17

24-01-17: Res. 52, suspende remate del 05-01-17

24-01-17: Observan peritaje.

01-02-17: Res. 53, autoricese al martillero.

01-02-17: Res. 54, Inadmisible el apersonamiento del acreedor no ejecutante.

01-02-17: Res. 55, Se declara improcedente el pedido de apersonamiento como
acreedor no ejecutante del Sr. R.

01-02-17: Res. 56, se rechaza el pedido de apersonamiento como acreedor no
ejecutante del Sr. ME.

01-02-17: Res. 57, se rechaza el pedido de apersonamiento como acreedor no
ejecutante del Sr. SG.

01-02-17: Res. 59, a conocimiento el exhorto sin diligenciar.

01-02-17: Res. 60, inadmisible el escrito de WC.

03-02-17: Estudio senala casilla electrénica.

09-02-17: Estudio presenta apelacion.

09-02-17: Estudio adjunta lo solicitado por el juzgado.

09-02-17: Estudio absuelve observaciones.

10-02-17: Estudio cumple con el mandato del Juez.

15-03-17: Res. 72, Declara inadmisible la apelacion.

15-03-17: Res. 73, A conocimiento de las observaciones realizadas.

15-03-17: Res. 74, Téngase presente al momento de resolver

15-03-17: Res. 75, A conocimiento de las partes la fecha de remate programado para el
15-05-17 alas 9 amy 10 am.

22-03-17: Cumplen con lo ordenado por el juzgado

22-03-17: Apelacién por parte del demandado

28-03-17: Peritos absuelve observaciones.

12-04-17: Res. 76, Se concede apelacién sin efecto suspensivo.

12-04-17: Res. 77, Se declara nula la Res. 36.

12-04-17: Res. 78, Se declara infundada las observaciones.

12-04-17: Res. 79, Se declara improcedente el recurso de apelacion.

15-05-17: Martillero informa el remate desierto.

15-05-17: Se solicita nueva fecha de remate.

15-05-17: Exhorto devuelto.

18-08-17: Res. N°71, Téngase presente el embargo en forma de inscripcién hasta por la
suma de S/380,000.00, sobre el inmueble que es materia de ejecucioén.

18-08-17: Res. N°72, Téngase presente y agréguese a los autos el acta de pegado de
remate por el especialista de actos externos.

18-08-17: Res. N°73, A lo informado por el martillero con las actas de remate donde
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sefala que han sido declarados desiertos en primera convocatoria de
remate.

18-08-17: Res. N°74, Exhorto devuelto debidamente diligenciado por el Juzgado de
Chincha; Téngase presente lo expuesto y agréguese a los autos.

18-08-17: Res. N°75, Exhorto devuelto debidamente diligenciado por el Juzgado de
Canete; téngase presente lo expuesto y agréguese a los autos.

18-08-17: Res. N°76, Téngase presente las publicaciones aparejadas presentada por la
ejecutante.

18-08-17: Res. N°77, Téngase presente por el area de notificaciones la casilla del
ejecutante.

18-08-17: Res. N°78, Se dispone a sacar a remate en segunda convocatoria los
inmuebles sub litis materia de ejecucion. Autoricese al martillero con las
facultades necesarias para que haga la diligencia de pegado de cartel y las
publicaciones en el diario oficial el peruano. Asimismo, debiendo la parte
interesada cumplir con el pago de la tasa por exhorto y diligencia fuera del
juzgado para efectos del pegado de cartel.

15-09-17: Res. N°79, Estando a lo expuesto téngase presente con conocimiento de las
partes.

15-09-17: Res. N°80, Librese exhorto al Juzgado de igual clase de la CSJ de Cafete y
la CSJ de Ica, a fin que procedan con los pegados de carteles de los
inmuebles a rematar, debiendo el interesado programar por despacho.

15-09-17: Res. N°81, resuelve corregir la Res N°78 en los puntos ay b.

15-09-17: Res. N°82, sefiala fecha de remate para el dia 18-10-17 a las 2:30pm.

21-09-17: Oficio, se entregd exhorto de pegado de cartel.

18-10-17: Se informa remate desierto.

23-10-17: Se solicita remate en tercera convocatoria.

13-11-17: Res. N°83, téngase por validada la notificacion a los terceros ocupantes.

13-11-17: Res. N°84, téngase presente el acta de pegado de cartel y agréguese a los
autos.

13-11-17: Res. N°85, Con las actas de remate desierto téngase presente y agréguese a
los autos.

13-11-17: Res. N°86, Se dispone a sacar a remate en tercera convocatoria de los
inmueble sub-litis, autorizando al martillero a sefialar fecha respectiva.

21-12-17: Res. N°87, téngase presente la fecha de remate para el dia 22-01-188 a las
9:00 am y 10:00 am respectivamente.

09-07-18: Res. N°88, téngase presente el acta de pago de cartel, téngase presente el
exhorto de cafete, téngase presente las publicaciones y téngase presente el
exhorto de Chincha.

09-07-18: Res. N°89, téngase presente las actas de desierto el remate judicial realizado
con fecha 22-01-18

09-07-18: Res. N°90, se tiene por apersonado al proceso a CyA SAC.

12-07-18: Res N°91, Se dispone realizar una nueva tasacion de los inmuebles y nombra
peritos tasadores.

13-07-18: Res. N°92, improcedente lo solicitado y estese a lo ordenado.

13-07-18: se nombra peritos tasadores.

19-07-18: se presenta apelacion a resolucion 92

25-09-18: Res 93 Estese a lo resuelto por resoluciéon N°92.

20-09-18: Res 94, Concede sin efecto sin diferida apelacion contra res 92.

25-09-18: Res 95, Por apersonada perito AMPC.

28-09-18: Res 96 Por apersonado perito FDLS.

23-10-18: Res 97. Téngase por absuelto lo ordenado por la resolucién N°95.

30-01-18: Oficio con apelacion sin efecto suspensivo a la 1° Sala Comercial.

31-05-19: Remite oficio.
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15-07-19:

15-07-19:
06-09-19:
25-09-19:
04-10-19:
29-10-19:

06-12-19:
31-01-20:

31-01-20:
31-01-20:
31-01-20:
14-02-20:
26-06-20:
06-11-20:
16-11-20:
24-11-20:
07-11-20:
21-01-21:
25-03-21:
25-03-21:
03-06-21:
23-09-21:
30-09-21:

17-11-21
09-02-22:
10-03-22:

23-05-22:

23-05-22:

23-05-22:
23-05-22:
27-06-22:
01-09-22:
12-11-22:
04-01-23:
05-01-23:

16-01-23:

18-01-23:
14-03-23:

14-03-23:

20-03-23:

Res 98, Cumpla lo ejecutoriado. Res 99 Por consignados y librar exhorto a
Chincha y Cariete. Diligencia de tasacion inmueble de Cafete programada
para el 25-09-19.

Res 99, Por consignar depdésitos judiciales a favor de los peritos.

Se solicita intervencion como tercero no ejecutante.

Se efectud con éxito tasacion en Cafiete.

Se remite exhorto diligenciado
Entrega de informe pericial, recibo de honorarios y solicitud de endose de
certificados de depdsitos judiciales.

Oficio N°377-2019
Res 100, Tener por apersonado al proceso a ED como acreedor no
ejecutante.

Res 101, Por devuelto el exhorto debidamente diligenciado.

Res 102, A conocimientos de las partes del informe pericial.

Res 103, Téngase por devuelto el exhorto debidamente diligenciado.

Se solicita aprobacién de tasacién y convocatoria a remate electronico.

Se solicita celeridad procesal.

Res 104, aprueba informe pericial y convoca a remate judicial electrénico.

Res 105, Estese a lo resuelto mediante resolucion 104.

Se solicita consentida y publicacién en REMAJU.

Perito solicita endose.

Se solicita que se declare consentida la resolucion N°104.

Res 107, a conocimiento del ejecutante a fin de que absuelva lo pertinente.

Res 108, sobrecartese a los ocupantes del inmueble.

Res 109, Se declara consentida y procedas al remate.

Res 112, téngase presente las actas de pegado de cartel.

Res 113, Se declara improcedente el pedido de intervencion como tercero no
ejecutante solicitado por el tercero GO.

: Se solicita peritos tasadores.

Se solicita celeridad procesal.

Res 114, Se dispone a efectuar una nueva tasacion de los inmuebles materia
de ejecucion.

Res 115, téngase por apersonado el perito y juramentacién de cargo de
perito.

Res 116, téngase por apersonado el perito y juramentacién de cargo de
perito.

Res 117, Cumpla con programar el exhorto ordenado en autos.

Res 118, Inadmisible el pedido de apersonamiento de DIC.

Res 119, téngase apersonado al proceso a DIC.

Res 120, téngase presente por el area de notificaciones.

Peritos presentan informe.

Res 121, téngase el exhorto debidamente diligenciado.

Res 122, cérrase traslado del informe pericial a las partes del proceso,
valorizando el inmueble de Cafiete en la suma de US$ 1°492,000.00 o S/
5°935,176.00 soles. Se ordena el endose a los peritos de sus honorarios.

Peritos presentan informe pericial respecto al inmueble de Chincha (pendiente
de proveer).

Se solicita la aprobacion del informe pericial del inmueble de Cafiete.

Res. 123, a conocimiento de las partes el informe pericial de tasacion
evacuado respecto al inmueble de Chincha.

Res. 124, téngase por aprobado el informe pericial de tasacién evacuado
respecto al inmueble de Cafiete.

Se presenta escrito observando el informe pericial de tasacion del inmueble
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de Chincha.

20-04-23: Res. 125, corrase traslado a los peritos judiciales a fin de que absuelva lo
conveniente.

28-04-23: Absolucion de observaciones de Res. 125.

16-05-23: Se solicita convocatoria a remate electronico respecto al inmueble de Carete

08-08-23: Se resuelve aprobar el informe pericial de tasacion sobre el inmueble.

08-08-23: Res. 127, convoquese a remate electronico judicial (REM@JU).

08-08-23: Res. 128, con el acta de inspeccion interna y externa que acompafia téngase
presente y agréguese a los autos.

02-09-23: Se pide subir al REMAJU el inmueble de Canete y se solicita convocatoria
remate de Chincha.

20-09-23: Res. 129, se declara consentida la Res. 127.

03-10-23: Res. 130, se deja constancia que en la fecha se ha procedido a publicar.

17-10-23: Remate N° 12288/ vitrina.

17-11-23: Res. 133, con actas de pegado de cartel en la vitrina de la sede comercial que
se adjunta.

17-11-23: Res. 134, convocar a remate judicial (REM@JU) a efectos que se procesa al
remate.

27-12-23: Se solicita el auto de convocatoria.

09-01-24: Se declara consentida la Res. 134 de autos, en consecuencia procédase por
parte de la especialista legal a la publicacion en el portal web rem@ju del
poder judicial.

15-01.24: Aplicacion del derecho preferente acreencia laboral

22-04-24: Res. 136, se rechaza el escrito N° 3323-2017 de fecha 05-01.27 interpuesto
por el tercero.

22-04-24: Res. 137, declarar improcedente lo solicitado por el tercero ajeno al proceso.

26-04-24: Acta Remate N° 13891.

22-04-24: Res. 139, Téngase presente por edicto y el cronograma del remate judicial
electrénico.

22-04-24: Res. 140, Téngase presente y pongase a conocimiento de las partes del
proceso.

09-07-24: Res. 141, Téngase presente el acta de pegado de remate electronico.

09-07-24: Res. 142, Téngase presente y pongase a conocimiento de las partes, que el
Remate electronico judicial N°***** en primera, segunda y tercera
convocatoria, han sido declarados desiertos por falta de postores
registrados.

14-04-25: Se ingresa escrito solicitando una nueva tasacion para una ronda adicional de
remate.

El caso WC S.A. es un crudo testimonio de la ineficiencia sistémica en su fase mas
critica: la liquidacién del activo. Si el caso NEEP S.A.C. ilustraba la paralisis por el abuso de
recursos, este expediente, iniciado en junio de 2012 y que se extiende por mas de trece
afios, demuestra el fracaso del sistema judicial como mecanismo de mercado para convertir
una garantia en liquidez. El analisis de sus hitos revela una espiral de demoras y fallas que

destruyen el valor de la acreencia de manera sistematica.

o Dilacién inicial y litigiosidad: aunque el auto final que ordenaba el remate

se emitio relativamente rapido (septiembre de 2012), los dos afos siguientes

92



se consumieron en una marafia de recursos dilatorios: apelaciones, nulidades
y casacion. Este periodo inicial (2012-2015) valida la percepcion de que la
contradiccion y los recursos impugnatorios son utilizados estratégicamente
para diferir la ejecucioén, incluso cuando sus probabilidades de éxito son
minimas.

El ciclo vicioso de la tasacion y el remate fallido: el corazén de la
ineficiencia en este caso reside en la fase de realizacion del bien, que se

convierte en un bucle destructivo a partir de 2015:

o Multiples tasaciones: el expediente muestra la necesidad de realizar
nuevas tasaciones en repetidas ocasiones (2015, 2018, 2022). Esto no
solo afiade afios al proceso, sino que introduce costos adicionales
(honorarios de peritos) y refleja el deterioro del valor del activo con el paso
del tiempo. Una garantia que se valoriza una y otra vez es una garantia
cuyo valor se esta perdiendo.

o Remates desiertos: la cronologia es elocuente. Se realizaron multiples
rondas de remate (2017, 2018, 2024) que fueron declaradas desiertas por
falta de postores. Esto demuestra la profunda ineficiencia del remate
judicial como mecanismo de mercado, afectado por la asimetria de
informacién, la falta de un mercado profundo para activos especializados y

el estigma asociado a los bienes en litigio.

Paralisis administrativa y carga procesal: el expediente esta plagado de
resoluciones de mero tramite, apersonamientos de terceros acreedores y
exhortos que, en conjunto, crean una carga administrativa abrumadora. La
necesidad de solicitar -eeleridad procesal” en varias ocasiones (2020, 2022)
es un sintoma de un sistema colapsado, donde el impulso de oficio es una
ficcion y el avance del proceso depende exclusivamente de la insistencia del

acreedor.

Desde una perspectiva econdmica, la duracion de este caso es catastréfica. Un

crédito impago desde 2012 implica que el banco ha tenido que mantener e incrementar

provisiones por mas de una década, con un impacto directo en su rentabilidad y capital. El

costo de oportunidad de tener un capital de mas de US$ 2.7 millones inmovilizado es

gigantesco. La necesidad de solicitar una nueva tasacion en 2025, después de 13 afos,
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sugiere que el valor del bien se ha deteriorado a tal punto que las tasaciones anteriores han

quedado obsoletas, cristalizando una pérdida significativa para el acreedor.

En conclusion, el caso WC es la prueba empirica de que, incluso superando las
barreras de la contradiccion, la promesa de la tutela ejecutiva se desvanece en la fase de
liquidaciéon. Demuestra que el sistema judicial no solo es lento para decidir, sino
fundamentalmente incapaz de ejecutar de manera eficiente, validando la decision racional
de los bancos de evitar a toda costa un sistema que no garantiza la recuperacion, sino que

administra la pérdida a lo largo del tiempo.

Caso 3: TLS S.A.

Datos del expediente

Juzgado: 10° Juzgado Civil Comercial de Lima
N° de Expediente: 0****-2016-0-1817-JR-CO-10
Materia: Ejecucion de Garantias

Monto: US$840,446.07

Estado actual: interpuesto recurso impugnatorio

Cronologia:

16/05/16: Se ingresa demanda.

21/07/16: Res. 01, se declara inadmisible la demanda y otorga un plazo de tres dias a fin
de subsanar las observaciones. Res. 02, nos requiere adjuntar tantos juegos
de escritos de subsanacion como partes. Res. 03 admite a tramite la demanda
en la via de proceso unico de ejecucion.

08/08/16: se formula contradiccion por parte del demandado.

03/10/16: Res. 04 declara inadmisible la contradiccion formulada por los ejecutados PZSS
y FCG. Se notificé unicamente a los ejecutados.

11/10/16: se informa cambio de denominacién social del ejecutado.

31/03/17: se solicita al Juzgado rechace la contradiccién y dicte la Orden de Remate.
26/04/17: Res. 06, ordena previamente se notifique con la Res. 04 al ejecutado TDLG,
debiendo nuestra parte formular nuestro pedido en su oportunidad.

28/06/17: Res. 07 tiene por apersonados al proceso a los ejecutados CDLCG, FDLG y
LDLG. Res. 08 tiene presente la casilla electronica de los ejecutados.

05/07/17: Se absuelve la devolucion de la cédula de notificacion que acompaind a la Res.
06 dirigida al ejecutado TDLG y su conyuge MEHR.

18/09/17: Res. 09 que ordena se notifique a TDLG en el domicilio que indicamos. Res. 10
sefialando se esté a lo resuelto por Res. 09.

04/10/17: Res. 11, que tiene presente la casilla electronica de los ejecutados.

17/01/18: se solicita orden de remate.

19/03/18: se absuelve traslado.

09/04/18: notifican Res. 13 donde se establece corregir la Res. 03 de 30/06/16.

18/05/18: notifican Res. 14 que pone a conocimiento apersonamiento del liquidador.

25/05/18: se absuelve apersonamiento del liquidador indicado que se sujete al estado del
proceso y reiteramos orden de remate.

22/06/18: se presentd escrito solicitando orden de remate.

17/08/18: (CEJ) Res. 16, dando cuenta en la fecha el escrito con los recibos de pago por
derecho de notificacion que acompana, a lo expuesto, téngase presente en
cuanto fuere de ley y conforme al estado del proceso, traiganse los autos para
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28/11/18:
21/12/18:

12/02/19:

18/03/19:
23/05/19:
23/05/19:
23/05/19:
31/07/19:
26/08/19:
13/09/19:

23/07/20:
20/10/20:

14/06/21:
07/04/22:
07/04/22:
27/06/22:

27/09/22:

01/06/23:
02/06/23:

14/03/24:
15/04/24:
19/04/24:
24/04/24:
14/05/24:

11/06/24:

27/06/24:

12/07/24:
21/08/24:

08/11/24:
10/12/24:
16/04/25:

resolver; notificandose.

se presenta escrito de solicito notificacion valida.

mediante Res. 17 se dispone que se ponga a conocimiento de la empresa
ejecutada la demanda, anexos y resolucién admisoria.

se presentd escrito solicitando las copias certificadas de los escritos y/o
resoluciones correspondientes.

mediante Res. 18 se expide copias certificadas.

notifican Res. 19

Res. 20 estese a lo resuelto mediante Res. 19.

Res. 21 estese a lo resuelto mediante resolucion Res. 19.

Res. 22 estese a lo resuelto mediante resolucién Res. 19.

se solicita que se resuelva la contradiccidon extemporanea de la ejecutada.

Res. 23 se tiene presente en cuanto fuere de ley y se traigan los autos a mesa
para resolver.

se presentd escrito reiterando se emita auto final.

Res. 25 con Auto Final, declara infundadas excepciones de oscuridad o
ambigliedad en el modo de proponer la demanda, infundadas las
contradicciones, y fundada la demanda, ordenandose se proceda con el
remate del inmueble materia del proceso.

Res. 26, concede apelacion contra Res. 25.

se ordena la digitalizacion del expediente.

se eleva expediente a Salas Comerciales.

se devuelve a Juzgado comerciales al haberse advertido omisiones en las
notificaciones fisicas. Se exhorta el cumplimiento.

Res. 28, se dispone a notificar a los ejecutados en sus domicilios mediante
cédula. Se exhorta a notificadora al cumplimiento oportuno.

se reitera pedido via MAU para que se devuelva expediente a Sala.

Res. 29, mediante la que se remite expediente al area de microformas para su
digitalizacion, a efectos que se remitan los actuados a la 2da Sala.

el expediente se encuentra en 2° Sala Comercial.

notifican Res. 02 de Sala Comercial.

demandante presenta escrito solicitando uso de la palabra.

notifican Res. 03.

notifican Res. 04, en la cual se presenta los teléfonos y correos de los abogados
defensores del Sr. ZDLC y otros, y consigo, solicita el uso de la palabra a favor
de la abogada defensora; sin embargo, se declara improcedente la solicitud en
mencién, por haber sido solicitada extemporaneamente.

notifican la Res. 06, en la cual se tiene presente los aranceles que adjunta la
demandada al momento de resolver.

notifican la Res. 07, en la cual se declaran infundadas las excepciones de
oscuridad y ambigiedad presentada por la demandada, infundadas las
contradicciones interpuestas por el demandado, fundada la demanda
interpuesta por el demandante y se ordena a que se proceda con el remate del
bien en garantia.

se interpone recurso de casacion.

se rechaza el recurso de casacion interpuesto por la parte demandada, contra el
auto de vista contenido en la Res. 07.

nulidad procesal.

traslado de la nulidad.

1. Declarar improcedente la nulidad solicitada por el ejecutado FDLCG,
continuando el proceso segun su estado procesal. 2. Tener por designada a la
letrada que indica el recurrente para los fines de ley. 3. Téngase por
autorizadas a las personas que se indican para los fines precisados a
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excepcion de la lectura de expediente, toda vez que conforme lo senala el
articulo 138° del cdédigo procesal civil sélo las partes, abogados y sus
apoderados pueden examinar los expedientes judiciales en el local
correspondiente.

26/05/25: se interpone recurso impugnatorio.

Si los casos anteriores ilustraron la ineficiencia generada por las tacticas dilatorias
del deudor y las fallas del mercado en la fase de remate, el caso TLS S.A. expone la
patologia mas elemental y frustrante del sistema: la paralisis por ineficiencia administrativa.
Este expediente, iniciado en mayo de 2016, demuestra que la mayor barrera para la tutela
ejecutiva no es siempre la complejidad del debate juridico, sino la incapacidad del aparato

judicial para gestionar sus propios procesos logisticos y burocraticos.

¢ Lalarga espera en primera instancia: el primer indicio de la disfuncién es el
tiempo transcurrido para resolver la contradiccion. A pesar de que la defensa
del deudor fue interpuesta en agosto de 2016, el -auto final” que la declara
infundada y ordena el remate no se emite hasta octubre de 2020, es decir,
mas de cuatro anos después. Este lapso, consumido en notificaciones,
apersonamientos y una evidente falta de celeridad, despoja al proceso de
cualquier apariencia de brevedad desde su inicio.

o EI “abismo” administrativo de la apelacion: el punto mas critico y
revelador del caso es el tramite del recurso de apelacion contra el Auto Final.
La cronologia es un claro ejemplo de "malas praxis judiciales" de indole

burocratico:

o La apelacion se concede en junio de 2021.

o El expediente es devuelto por la Sala Superior en junio de 2022 —un afio
después— por omisiones en las notificaciones, un error de tramite basico.

o Eljuzgado tarda otro afio en subsanar y remitir nuevamente el expediente,
lo cual ocurre recién en junio de 2023.

o La Sala Comercial finalmente resuelve la apelaciéon en junio de 2024,

confirmando la decisidén de primera instancia.

En total, el tramite de una apelacion, que deberia ser un procedimiento agil,
consumio tres anos completos. Esta demora no se debid a la complejidad del
recurso, sino a la incapacidad del sistema para realizar una tarea tan

fundamental como notificar correctamente y transferir un expediente entre dos
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instancias. El proceso queddé estancado en un limbo administrativo, un

-abismo” entre el juzgado y la sala.

e La celeridad como ficcidn y el costo de la inercia: el caso, que ya supera
los nueve afos, sigue atrapado en la fase de recursos (casacién y nulidades).
La necesidad de que el acreedor presente escritos solicitando -eeleridad
procesal” o que -se resuelva” evidencia que el impulso de oficio es una
ficcion. La inercia del sistema impone al acreedor no solo la carga de probar
su derecho, sino también la de empujar constantemente la maquinaria

procesal para que avance.

Desde la perspectiva econdmica, el impacto es idéntico al de los otros casos: el
costo de oportunidad del capital inmovilizado es enorme y las provisiones regulatorias
castigan la rentabilidad del banco. Sin embargo, la causa es distinta y quizas mas grave: la
pérdida no es generada por la estrategia del deudor, sino por la propia disfuncion del
Estado. El -eosto de transaccion judicial” en este caso es un impuesto directo a la

ineficiencia burocratica.

En conclusion, el caso TLS S.A. es la prueba empirica de que las reformas
procesales, por si solas, son insuficientes si no van acompanadas de una modernizacion
profunda en la gestién administrativa de los despachos judiciales. El caso es el argumento
mas potente a favor de la implementacién universal y obligatoria del Expediente Judicial
Electrénico (EJE), unica herramienta capaz, en tanto no reproduzca las falencias del
expediente fisico, de eliminar los -tempos muertos” y la paralisis burocratica que, como se
demuestra aqui, pueden ser tan o mas destructivos para la tutela ejecutiva que el mas

elaborado de los recursos dilatorios.

Caso 4: UM S.A.C.

Datos del expediente

Juzgado: 9° Juzgado Comercial

N° de Expediente: 00***-2017-0-1817-JR-CO-09

Materia: Ejecucion de Garantias

Monto: $/2°292,577.70

Estado actual: traslado de observacioén a peritos (absuelta)

Cronologia:

03-01-17: se presenté demanda

24-02-17: Res. 01, inadmisible la demanda, plazo de 3 dias para subsanar.
28-02-17: se presentd escrito subsanando la demanda.

29-05-17: Res. 02, se admite a tramite la demanda.
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14-06-17: Se formula contradiccion

08-09-17: Res. 03, se resuelve tener por presentada la contradiccion basada en la
inexigibilidad de la obligacion y por deducida la excepcion de falta de legitimidad
para obrar del demandado, formulada por los ejecutados UM S.A.C, RYFT y
LAFT.

11-10-17: Se absuelve contradiccion mediante escrito.

11-05-18: Res. 04, déjese en despacho para resolver.

10-10-18: Res 05, auto final que indica que se saque a remate publico el bien dado en
garantia.

10-10-18: Se presenta recurso de apelacion.

27-12-18: Res. 06, se declara inadmisible el recurso de apelacion.

02-04-19: Res. N°07, se concede apelacion.

31-05-19: Res 01 (Sala), sefiala vista de la causa para el 13/ago.

18-06-19: Res 02 (Sala), concédase uso de la palabra a los letrados.

13-06-19: Res 03 (Sala), Confirma la resolucion N°05.

10-09-19: Se presenta recurso de casacion.

17-09-19: Res 04 (Sala), elévense los actuados a la Sala Civil de la Corte Suprema de
Justicia de la republica.

17-01-23: Se devuelve expediente.

30-01-23: Remite oficio N° 1334-2021-S-SCP-CSJ.

17-05-23: Res 08, cumplase lo ejecutoriado.

17-05-23: se designa peritos.

17-01-24: apersonamiento y se requiere a los peritos que se apersonen, juramente y
acepten cargos.

23-04-24: Res.10, por variado domicilio procesal, casilla electronica se fija honorario.

23-04-24: Res.11, por consignado.

09-05-24: peritos presenta aceptacion de cargo

08-07-24: peritos presentan el Informe Pericial de Tasacion.

19-08-24: Res 15, Por apersonado el perito judicial.

19-08-24: Res 16, se pone a conocimiento a las partes del informe pericial de tasacion.

22-08-24: demanda presenta escrito con observacién al informe pericial de tasacion.

25-09-24: Res. 18, traslado a los peritos judiciales.

25-09-24: Res. 19, Dando cuenta en la fecha por la carga procesal en la secretaria y
licencia por salud de la suscrita. Al escrito N°241836-2024 presentado por
Perito Judicial MERM. Al principal: Con lo que expone y solicita, estese a lo
resuelto mediante la resolucién niumero diecisiete de autos.

25-09-24: Res. 20, cumpla con adjuntar el arancel judicial correspondiente ello de acuerdo
con la Resolucion Administrativa N°0001-2024 CE-PJ, dentro del término de
TRES dias de notificado, bajo apercibimiento de Ley.

21-10-24: peritos atienden observaciones trasladas conforme Res.18.

29-11-24: Res. 22, por absuelta observacion.

29-11-24: Res. 23, traslado observacion.

13-03-25: peritos absuelven el traslado.

El caso UM S.A.C. encapsula la anatomia completa de la ineficiencia, demostrando
coémo un proceso de ejecucion puede sobrevivir a la fase de contradiccion y al laberinto de
recursos para luego naufragar en la etapa, teéricamente administrativa, de la tasacion. Este
expediente, iniciado en enero de 2017, es un claro ejemplo de como la ineficiencia no se
limita a una sola fase, sino que muta y reaparece a lo largo de todo el proceso, garantizando
una dilacion sistémica.
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La dilacion a través del sistema de recursos: la primera etapa del proceso
sigue un patrén ya conocido. Aunque el -auto final” que ordena el remate se
emite en un plazo relativamente largo (octubre de 2018, un afio y diez meses
después de la demanda), la ejecucion real queda suspendida por casi cinco
afos debido al uso intensivo del sistema de recursos:

o Laapelacién y su tramite consumen el periodo hasta mayo de 2019.

o El recurso de casacion, interpuesto en septiembre de 2019, paraliza el
proceso por completo. El expediente es devuelio por la Corte
Suprema recién en enero de 2023, mas de tres afios después.

o [Esta demora de casi media década, solo en la fase recursiva, valida la
hipétesis de que los deudores utilizan el sistema no para buscar
justicia, sino para comprar tiempo, con la certeza de que la propia
estructura del Poder Judicial se lo concedera.

El “cuello de botella” de la tasacion: una vez que la orden de ejecucion
queda firme en mayo de 2023, el proceso entra en una nueva fase de inercia:
la valorizacién del bien. La cronologia desde esa fecha hasta marzo de 2025
(casi dos afios) se convierte en un micro proceso burocratico plagado de

demoras:

o Designacion de peritos.

o Apersonamiento y aceptacion de cargos.
o Elaboracién del informe pericial.

o Traslado a las partes para observaciones.

o Traslado de las observaciones a los peritos para su absolucion.

Cada uno de estos pasos, que deberian ser tramites céleres, se convierte en una
fuente de retraso. El expediente, que ya supera los ocho afios, sigue atrapado en esta fase

preliminar a la liquidacién, sin siquiera tener un valor de remate firme.

Desde la perspectiva econdmica, este caso es devastador. Demuestra que, incluso
después de que un acreedor ha ganado la batalla legal en todas las instancias, el sistema es
incapaz de entregarle una satisfaccién material. El -eosto de transaccion judicial’ sigue
acumulandose, no ya por el litigio, sino por la incapacidad del sistema para ejecutar sus
propias decisiones. El capital sigue inmovilizado y las provisiones siguen castigando el

balance del banco.
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En conclusion, el caso UM S.A.C. es la prueba de que la ineficiencia judicial es un
mal endémico que afecta a todas y cada una de las etapas del proceso. El caso demuestra
que superar la contradiccién y los recursos es solo una victoria pirrica, pues el acreedor se
enfrenta a un nuevo muro de ineficiencia en la fase de ejecucién forzada. Esto refuerza la
idea de que el problema no es una norma o un juez en particular, sino la arquitectura
completa de un sistema que no esta disefiado para la celeridad ni para la eficiencia

economica.

4.2. Sintesis comparativa y patrones de ineficiencia

El analisis individual de los casos revela problematicas especificas, pero su examen
conjunto permite identificar patrones sistémicos que validan la hipotesis central de esta tesis.
Lejos de ser anomalias aisladas, los expedientes de NEEP, WC, TLS y UM son radiografias
de una misma patologia institucional que se manifiesta de distintas formas. La siguiente

tabla sintetiza los hallazgos y expone los patrones recurrentes de ineficiencia:

Caso Ineficiencia Fase afectada Impacto econémico Solucion
principal clave alternativa

sugerida

NEEP Tactica dilatoria Contradicciony  Costo de oportunidad Fideicomiso en
del deudor apelacién por tiempo garantia

wcC Falla estructural Liquidacion del  Destruccion de valor ~ Fideicomiso con
del remate judicial = Activo / adjudicacién fiduciario

forzosa especializado

TLS Paralisis Tramite de Incertidumbre radical Cualquier
administrativa y Apelacion / pérdida contable mecanismo
burocratica extrajudicial

(fideicomiso)

UM Ineficiencia Apelacion y Fragmentacion del Fideicomiso para
secuencial: ejecucion proceso / duplicaciéon @ blindaje de activos
recursos y forzada de costos
tasacion

De la comparacion de estos casos, emergen tres patrones transversales de

ineficiencia que definen la experiencia de la ejecucion judicial en el Peru:

— La dilacién como estrategia y norma: en todos los casos, el factor tiempo
es el principal destructor de valor. Sin embargo, la dilacién no es un mero
efecto secundario, sino una caracteristica intrinseca del sistema. Los casos
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NEEP y UM demuestran como el sistema de recursos es instrumentalizado
por los deudores como una tactica dilatoria de bajo riesgo y alta recompensa.
La paralisis administrativa en el caso TLS revela que, incluso sin una
estrategia activa del deudor, la inercia burocratica del sistema garantiza la
demora. El proceso no es sumario en la practica; es cronicamente lento por
disefio y por defecto.

La metamorfosis de la ineficiencia: el analisis comparativo muestra que la
ineficiencia no se agota en una sola etapa, sino que muta y reaparece a lo
largo del proceso. Un caso puede superar con éxito la barrera de la
contradiccién (como en WC) solo para quedar estancado durante afios en la
fase de remate. Otro puede sobrevivir al laberinto de recursos (como en UM)
para luego naufragar en el microproceso de la tasacion. Esta naturaleza
secuencial de los cuellos de botella crea una incertidumbre radical y eleva el
"costo de transaccion judicial' en cada hito, haciendo imposible para el
acreedor predecir cuando o si recuperara su crédito.

El fracaso del Estado en su funcion coercitiva: en ultima instancia, todos
los casos convergen en una misma conclusion: el sistema judicial peruano
fracasa en su funcién mas elemental de ejecucion, que es la de convertir un
derecho reconocido en una satisfaccion material. Ya sea por permitir el abuso
del derecho de defensa, por la incapacidad de liquidar un activo en el
mercado, 0 por su propia paralisis burocratica, el resultado es el mismo: la

tutela ejecutiva es una promesa incumplida.

Estos patrones, validados empiricamente a través de los expedientes, demuestran

que la ineficiencia del proceso de ejecucién no es una anomalia, sino su caracteristica

definitoria en la practica. Es esta realidad la que fundamenta racionalmente la decision de

los agentes econdmicos de buscar o crear mecanismos de autotutela que les permitan eludir

un sistema estatal disfuncional.

4.3. Conclusion del analisis de casos

Los cuatro casos, aunque distintos en sus detalles, convergen en una misma

conclusion: la ineficiencia del proceso de ejecuciéon de garantias no es una anomalia, sino

su caracteristica definitoria en la practica. Ya sea por el abuso del derecho de defensa

(NEEP), la incapacidad para liquidar activos (WC), la paralisis burocratica (TLS) o las
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complejidades de terceros (UM), el resultado es siempre el mismo: un costo de transaccién
judicial prohibitivo.

Estos expedientes demuestran empiricamente que el sistema judicial no provee la
tutela ejecutiva rapida y eficaz que promete la teoria. En su lugar, ofrece un camino largo,
costoso e incierto que destruye valor y castiga al acreedor diligente. Es esta realidad,
probada en los expedientes, la que fundamenta racionalmente la decisiéon de los agentes
econdmicos de buscar o crear mecanismos de autotutela que les permitan eludir un sistema

estatal disfuncional, tema que sera el foco de los capitulos finales.
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CAPITULO IV: REPERCUSIONES ECONOMICAS DE LA
INEFICIENCIA JUDICIAL

1. Premisa

Tras haber diagnosticado en el capitulo precedente la patologia del proceso de
ejecucion, habiendo cuantificado su impacto a nivel microeconémico a través del -eosto de
transaccion judicial’, este capitulo eleva la mira. El objetivo es demostrar que la ineficiencia
judicial no es un problema confinado a las salas de los tribunales o a los estados financieros
de los bancos, sino una friccién sistémica con profundas y cuantificables repercusiones en la
economia nacional. Se modelard cémo esta ineficiencia se traduce en un crédito mas caro,

menor inversion y una carga para la politica monetaria.
2. Modelamiento del impacto econémico de la ineficiencia judicial

La ineficiencia de un sistema de justicia no es un concepto abstracto; es un costo
economico real que, aunque a menudo invisible para el ciudadano comun, es pagado por
toda la sociedad. Para modelar su impacto, se ha partido del trabajo seminal de Ronald
Coase (1937, pp. 386-405), quien postuld que utilizar el mercado tiene un costo: el de
descubrir precios, negociar y, crucialmente, hacer cumplir los contratos. Igualmente, como lo
postuld el premio Nobel Douglass North (1990, p. 3), las instituciones son las —reglas de
juego” de una sociedad y los costos de transaccidon son la clave para entender el
desempefio econdmico. Un sistema judicial ineficiente eleva dramaticamente los costos de
transacciéon para hacer cumplir los contratos, actuando como un impuesto de facto sobre la

actividad econdmica.

Se puede ir un paso mas alla y enmarcar esta disfuncién en la teoria de Acemoglu y
Robinson (2012, pp. 74-81). Ellos distinguen entre instituciones -nAclusivas”, que fomentan la

participacion y la competencia, e -nstituciones extractivas”, que estan disefadas para
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extraer rentas de un subconjunto de la sociedad para beneficiar a otro. Un sistema judicial
que, por su disefio o su practica, permite la dilacién y el abuso del derecho, funciona como
una institucion extractiva: beneficia a los deudores incumplidores que -extraen” valor a
través del no pago, a costa de los acreedores y del resto de la economia que paga las
consecuencias. El proceso judicial, en lugar de ser un bien publico, se convierte en un

mecanismo de transferencia de riqueza del cumplidor al incumplidor.

Esta seccion traduce los hallazgos cualitativos del Capitulo Ill a un lenguaje
economico agregado, construyendo un modelo que explica como la lentitud, la incertidumbre
y los costos del sistema de ejecucion se irradian desde los expedientes judiciales hasta el

bolsillo de los consumidores y las decisiones de inversion de las empresas.

2.1. Impacto del costo del crédito

El primer y mas directo canal de transmision de la ineficiencia judicial es el precio del
dinero. Un sistema donde los derechos del acreedor son costosos y lentos de ejecutar,
como se ha demostrado, es un sistema que inherentemente encarece el crédito para todos

los agentes econdmicos, creando un lastre para la competitividad.

2.1.1. El costo del crédito

El spread bancario, la diferencia entre la tasa de interés activa y la pasiva, no es
arbitrario. Segun la teoria financiera, se compone de costos operativos, un margen de
utilidad y una prima por riesgo. Es en este ultimo componente donde la ineficiencia judicial
revela su impacto mas virulento. Como explica Frederic S. Mishkin (2015, pp. 186-189) en
su analisis de los mercados financieros, los problemas de informaciéon asimétrica y los
costos de ejecucion de contratos son fricciones clave que los prestamistas deben preciar. La
prima por riesgo se calibra en funcién de la pérdida esperada (PE), un concepto
fundamental de los acuerdos de Basilea (Basel Committee on Banking Supervision, 2006,
pp. 103-106). Su férmula es: PE = PD x EAD x LGD, donde:

o PD (Probability of Default): probabilidad de que un deudor incumpla.

e EAD (Exposure at Default): monto de la exposicion al momento del
incumplimiento.

e LGD (Loss Given Default): porcentaje de la exposicion que se perdera

después de ejecutar todas las garantias y mecanismos de recuperacion.
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El Capitulo 1ll, con sus casos de estudio, es una dramatica ilustracion de los factores
que inflan el LGD en el Peru. La pérdida dado el incumplimiento” no es solo la diferencia
entre la deuda y el valor del bien; es el valor del bien neto de todos los costos de transaccion
judicial. Como demostraron los casos 1 (NEEP S.A.C.) y 2 (WC S.A.), los largos plazos (que
destruyen el valor del dinero en el tiempo), los remates a precios castigados y los enormes
costos legales y administrativos, provocan que el LGD de los créditos garantizados en Peru
sea estructuralmente alto. Un banco, como agente econémico racional, debe incorporar este
LGD elevado en su calculo de la prima por riesgo. No hacerlo seria financieramente
irresponsable. Adicionalmente, esta situacidon obliga a las entidades a asignar una mayor
porciéon de su -eapital econdmico” para cubrir pérdidas inesperadas (pérdida inesperada o

UL, por sus siglas en inglés), un capital costoso que también se precia en el spread.

Por tanto, la ineficiencia del sistema judicial obliga a la banca a cobrar un
-sobreprecio” por el riesgo de prestar en el pais. Este sobreprecio, que se refleja en un
spread bancario mas amplio, no se aplica solo a los créditos de mala calidad, sino que se

prorratea en toda la cartera, encareciendo el crédito para empresas y familias por igual.

El impacto no se detiene en el precio. Como demostraron Stiglitz y Weiss (1981, pp.
394-410), en mercados con informacion asimétrica, los prestamistas pueden optar por
racionar el crédito en lugar de subir las tasas indefinidamente. Un sistema judicial ineficaz
exacerba este problema. Ante la imposibilidad de ejecutar garantias eficientemente, los
bancos elevan sus estandares de aprobacion, excluyendo del mercado a segmentos enteros
como las PYMES o proyectos innovadores. La ineficiencia judicial no solo hace que el
crédito sea mas caro para quienes lo obtienen; hace que sea completamente inaccesible

para muchos que lo necesitan.

En sistemas financieros desarrollados con un Estado de Derecho robusto, el "capital
relacional" —la reputacion y el historial de una empresa— es un activo valioso que facilita el
acceso al crédito. Sin embargo, cuando la ejecucién legal es débil, este capital se devalua.
Los bancos no pueden confiar en la promesa de repago o en la reputacion, pues carecen de
un mecanismo coercitivo final. Como consecuencia, se ven forzados a sobreponderar el

unico factor que pueden controlar: el colateral.

Esto conduce a la -Hirania del colateral”. el crédito no se otorga a los mejores
proyectos, sino a las empresas con los mejores activos tangibles para hipotecar. Esta

dinamica, analizada por Rajan y Zingales (1998 pp. 559-586), explica por qué el desarrollo
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financiero es un prerrequisito para el crecimiento industrial. Un sistema judicial ineficiente
destruye el capital relacional y condena a la economia a una asignacion de crédito
subdptima, basada en el valor de liquidacién de activos pasados en lugar del potencial de

generacion de flujos futuros®.

2.1.2. Analisis comparado: breve comparacién con los spreads y tasas de

recuperacion en Chile y Colombia

Si bien una comparacion econométrica precisa excede los limites de esta tesis, los
datos de la dultima edicion del informe Doing Business del Banco Mundial (2020)10
mostraban consistentemente que el Peru (puesto 76) tenia un desempeno inferior a sus
pares de la Alianza del Pacifico en el indicador -Gumplimiento de Contratos”, tanto en
tiempo como en costo (Chile puesto 59 u Colombia puesto 67). Un estudio previo del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID, 2001)'" ya advertia que la debilidad en estos
mecanismos era un factor clave en el subdesarrollo de los mercados de crédito en

Latinoamérica.

De forma ilustrativa, mientras que en Chile la tasa de recuperacion neta de una

garantia hipotecaria puede promediar un 80% en 24 meses, los datos cualitativos de los

°® Una asignacion de crédito subdptima es una situacion en la que los préstamos y el
financiamiento no se dirigen a las empresas o proyectos mas productivos y con mayor potencial de
crecimiento, sino a aquellos que, aunque menos eficientes, ofrecen menores riesgos para el
prestamista.

En el contexto de la tesis, es la causa directa de la asignacion de crédito subéptima. Debido a
la ineficiencia judicial, los bancos se ven forzados a tomar decisiones subdptimas:

- Decision Optima (ideal): Prestar a la empresa con el proyecto mas innovador y rentable,
confiando en su capacidad de generar flujos de caja futuros y, en ultima instancia, en el sistema
judicial para respaldar el contrato.

- Decision Subéptima (realidad peruana): Ignorar el proyecto innovador y prestar a una
empresa menos productiva pero que posee garantias "faciles" de ejecutar (como un inmueble bien
ubicado), porque no se puede confiar en el sistema judicial.

El resultado es que el capital no fluye hacia donde generaria mas valor e innovacioén para la
economia, sino hacia donde es mas seguro para el banco en un entorno institucional deficiente. Es
una asignacion de recursos ineficiente y, por lo tanto, subdptima.

"% El informe Doing Business 2020 fue la décimo séptima edicion de la serie y evaluo las
regulaciones que afectan a las empresas en 190 economias. Se enfocd en medir la facilidad para
hacer negocios a través de 10 indicadores que abarcaron el ciclo de vida de una pequefa y mediana
empresa, desde su apertura.

" El estudio del BID del 2001 no contiene una comparaciéon cuantitativa directa de los
spreads y las tasas de recuperacién de créditos entre los paises. El principal argumento de los
estudios del BID en ese periodo es que, tras las reformas econdmicas de los afios 90, el principal
obstéculo para el crecimiento y la inversion de América Latina era la debilidad de sus instituciones.
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casos peruanos sugieren una recuperacion del 60% en 48 meses. Esta brecha de eficiencia,
al ser modelada, puede representar entre 150 y 200 puntos basicos de sobrecosto en el
componente de riesgo del crédito corporativo en el Perd. Es un verdadero -impuesto a la

ineficiencia” que resta competitividad a la economia.

2.2. Efecto en las decisiones de inversion corporativa
2.2.1. Analisis del WACC: como un mayor costo de la deuda desincentiva

proyectos de inversion con TIR ajustada

El impacto de un crédito mas caro trasciende al sector financiero y golpea el corazén
de la economia real: la inversion. Las corporaciones toman sus decisiones de inversion
comparando la rentabilidad esperada de un proyecto, medida por la tasa interna de retorno
(TIR), con su costo de capital. Este costo se mide a través del costo promedio ponderado de
capital (conocido por sus siglas en inglés como WACC'). La férmula simplificada del WACC
es: WACC = (E/V) * Re + (D/V) *Rd * (1 - T), donde Rd es el costo de la deuda. Como se
establecid, la ineficiencia judicial eleva el Rd. Matematicamente, al aumentar Rd, el WACC
total de la empresa aumenta. El WACC representa la —valla” de rentabilidad minima que un

proyecto debe generar para ser considerado viable.

Caso ejemplo: el proyecto descartado

Considérese una empresa peruana que evalua un proyecto de expansion de
S/10 millones, con una tasa interna de retorno (TIR) esperada del 13%. La
empresa tiene una estructura de capital de 50% deuda y 50% capital propio,

un costo de capital propio (Re) del 16% y una tasa impositiva (T) del 30%.

Escenario 1 (sistema judicial eficiente): El costo de la deuda (Rd) es del
8%. WACC = (0.5 * 16%) + (0.5 * 8% * (1 - 0.30)) = 8% + 2.8%
=10.8%.

Decision: Como la TIR (13%) es mayor que el WACC (10.8%), el proyecto es

rentable y se aprueba. Se genera inversion, empleo y crecimiento.

Escenario 2 (sistema judicial peruano): la prima por riesgo de ineficiencia

judicial afiade 200 puntos basicos (2%) al costo de la deuda. El nuevo

'2 La formula del WACC es el pilar de las finanzas corporativas modernas (Brealey, Myers, &
Allen, 2017, pp. 485-490).
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Rd es del 10%. WACC = (0.5 * 16%) + (0.5 * 10% * (1 - 0.30)) = 8% +
3.5% = 11.5%.

Decision: aunque el WACC aumentd, la TIR (13%) sigue siendo mayor. El
proyecto aun es viable. Pero, si el riesgo percibido eleva el costo de la
deuda al 12%: WACC = (0.5 * 16%) + (0.5 * 12% * (1 - 0.30)) = 8% +
4.2% =12.2%.

Decision: ahora la TIR (13%) apenas supera al WACC (12.2%). El proyecto
estd en el margen, y cualquier pequefa variacién negativa lo haria
inviable. Si el costo de la deuda sube al 14%, el WACC se eleva a
12.9% vy el proyecto se descarta. El pais pierde esa inversién, no por
falta de oportunidades, sino porque el propio sistema de justicia ha

envenenado el ambiente de inversion.
2.2.2. Freno a la profundidad y sofisticacion del mercado de crédito

El impacto de la ineficiencia judicial va mas alla de simplemente encarecer el crédito;
reprime el desarrollo y la sofisticacién del mercado financiero en su totalidad™. Ante la
enorme dificultad y el costo de ejecutar garantias complejas (como plantas industriales,
maquinaria especializada o flujos futuros), los bancos, como agentes racionales que buscan
minimizar el riesgo, desarrollan una preferencia por estructuras de crédito mas simples y

seguras. Esto crea una -huida hacia la simplicidad” que se manifiesta en:

o Preferencia por el corto plazo: se priorizan créditos de capital de trabajo o
comerciales de corto plazo sobre financiamientos de largo plazo para
proyectos de inversion.

o Preferencia por garantias liquidas: se favorecen hipotecas sobre inmuebles
residenciales o comerciales de facil venta, en detrimento de garantias sobre
activos productivos especializados.

e Aversiéon a la innovacién: se evita financiar proyectos innovadores o

startups tecnoldgicas, cuyos activos principales son intangibles (como la

'3 Esta idea fue probada empiricamente por la influyente literatura de ey y Finanzas” (Law
and Finance). La Porta, Lopez de Silanes, Shleifer y Vishny (1998) demostraron en su trabajo seminal
que los paises con mayores protecciones legales para los acreedores y accionistas (es decir, con
sistemas judiciales mas eficientes) tienen mercados de capitales mas profundos, desarrollados y
valorados.
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propiedad intelectual o el software) y cuya ejecucion de garantia es aun mas
compleja e incierta en el sistema actual. El resultado es un mercado de
crédito poco profundo, concentrado en productos estandarizados y reacio a
financiar los proyectos de mayor envergadura, innovacion y riesgo que son
precisamente los que impulsan los saltos cualitativos en el desarrollo
economico de un pais. La ineficiencia judicial, por tanto, no solo cuesta en
términos de costo, sino que condena a un sistema financiero menos

desarrollado y capaz de financiar el futuro.
2.2.3. El impacto asimétrico en las PYMES y la exclusién financiera

Si bien esta tesis se centra en la banca mayorista, es crucial sefialar que el impacto
negativo de la ineficiencia judicial es asimétrico y golpea con mayor brutalidad a las
pequefias y medianas empresas (PYMES)'™. Mientras las grandes corporaciones, con su
escala y sofisticacion, pueden mitigar parcialmente el alto costo del crédito local accediendo
a mercados de capitales internacionales o negociando estructuras complejas, las PYMES
carecen de esta valvula de escape. Ellas dependen casi exclusivamente del sistema
bancario nacional para su financiamiento. Por lo tanto, son las PYMES las que soportan la
carga mas pesada del -mpuesto a la ineficiencia”. Un crédito mas caro para ellas no solo
limita su expansion, sino que a menudo determina su supervivencia. La incapacidad de
acceder a financiamiento en condiciones razonables las condena a un crecimiento lento,
limita su capacidad para invertir en tecnologia y formalizarse, y las hace mas vulnerables a
los shocks econémicos. En ultima instancia, un sistema judicial disfuncional actia como una
barrera formidable para la movilidad social y la consolidacién del tejido empresarial que

constituye el principal motor de empleo del pais.
2.2.4. El vinculo con la informalidad: un circulo vicioso

La ineficiencia del sistema judicial formal crea un poderoso incentivo para la
informalidad. Segun cifras recientes del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI,
2024), la tasa de empleo informal en el pais supera consistentemente el 70%. Cuando el
sistema legal para hacer cumplir contratos es percibido como lento, costoso e impredecible,

los agentes economicos buscan alternativas. En la economia informal, los acuerdos se

" Investigaciones del Banco Mundial han demostrado que las restricciones de financiamiento
son uno de los principales obstaculos para el crecimiento de las PYMES, y estas restricciones se
exacerban en entornos con sistemas de contratos débiles (Beck & Demirguc-Kunt, 2006, pp. 2931-
2943).
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basan en la reputacion, la confianza personal o, en el peor de los casos, en mecanismos de

coercion extralegales. Esto tiene consecuencias devastadoras:

e Limita la escala: las empresas no pueden crecer mas alla de su circulo de
confianza inmediato, ya que no pueden celebrar contratos complejos con
terceros desconocidos.

o Impide el acceso al crédito formal: sin contratos formales y garantias
ejecutables, las empresas informales no pueden acceder al crédito bancario,
quedando atrapadas en un ciclo de baja inversion y productividad.

e Reduce la base tributaria: la informalidad masiva priva al Estado de los
recursos necesarios para invertir en infraestructura, educacién v,
paraddjicamente, en la mejora del propio sistema de justicia. Asi, la
ineficiencia judicial no solo es una consecuencia de un Estado débil, sino
también una de sus causas fundamentales, creando un circulo vicioso que

perpetua la informalidad y el subdesarrollo.

2.2.5. Vinculo con el riesgo soberano: encareciendo el financiamiento del
Estado

El impacto de la debilidad institucional se extiende hasta las finanzas publicas. El
riesgo soberano de un pais, que determina el costo al que el Estado se financia en los
mercados internacionales, no depende solo de sus ratios fiscales, sino también de la calidad
de sus instituciones. Agencias de calificacion como Moody's,, Fitch y Standard & Poor's
(2021, pp. 7-10), incluyen explicitamente en sus metodologias la evaluacién del -Estado de
Derecho” (Rule of Law), la -efectividad del gobierno” y la -ealidad” como pilares de la
fortaleza institucional de un pais. Un sistema judicial para la ejecucién de contratos que es
lento, impredecible y costoso, como el documentado en esta tesis, es una sefial de alerta
roja para los inversores internacionales y las agencias de calificacion. Se percibe como un
riesgo institucional elevado, lo que aumenta la prima de riesgo exigida no solo a las
empresas privadas, sino al propio gobierno peruano por sus bonos soberanos. En la
practica, esto significa que cada vez que el Peru emite deuda para financiar su presupuesto
(para construir hospitales, carreteras o colegios), debe pagar una tasa de interés mas alta
de la que pagaria si su sistema judicial fuera eficiente. Este sobrecosto, pagado por todos
los contribuyentes, reduce el espacio fiscal del gobierno y desvia recursos que podrian

destinarse a inversion social o infraestructura productiva. La ineficiencia de un juzgado en
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Lima, por tanto, se traduce directamente en un menor nimero de kildbmetros de carreteras

construidas en la sierra o en la selva.

2.2.6. El “efecto desplazamiento” del capital y la contraccién del

crecimiento potencial

El dafno econdmico del capital inmovilizado en provisiones excesivas es mayor de lo
que parece a simple vista, debido al efecto multiplicador del crédito. En un sistema de
reserva fraccionaria, un sol nuevo depositado en un banco no se presta una sola vez, sino
que se multiplica a través de sucesivas rondas de préstamos y depdsitos (Mankiw, 2021, pp.
83-88), creando una cantidad de dinero y crédito mucho mayor en la economia. El capital
atrapado en provisiones por la ineficiencia judicial sufre un -efecto desplazamiento” inverso:
no solo es un sol que no se presta, sino que son todos los soles potenciales que ese sol
inicial habria creado los que se pierden. Si estimamos, de forma conservadora, que el
-exceso” de provisiones debido a demoras judiciales asciende a varios miles de millones de
soles, y aplicamos un multiplicador monetario (M2/Base Monetaria) que, segun datos del
Banco Central de Reserva del Peru (2023), ha oscilado histéricamente, podemos inferir que
la economia pierde la capacidad de generar decenas de miles de millones de soles en
crédito potencial. Esta contraccion del crédito disponible reduce directamente la inversion
privada y el consumo, lo que a su vez frena el crecimiento del Producto Bruto Interno (PBI)
potencial del pais. No es solo que crecemos menos hoy, sino que la ineficiencia del sistema

judicial reduce nuestra capacidad de crecer en el futuro.

2.3. Consecuencias en la politica de provisiones y la rentabilidad
bancaria

2.3.1. Cuantificacion del “exceso” de provisiones: estimacion del costo
financiero para los bancos por la lenta realizacion de garantias

hipotecarias.

La normativa de la SBS (Resolucion SBS N° 11356-2008 y sus modificatorias) es
clara: los bancos deben constituir provisiones especificas por los créditos que caen en mora.
Un crédito con garantia hipotecaria que entra en categoria -dudoso” (mas de 120 dias de
mora) o pérdida” (mas de 365 dias) exige provisiones que pueden llegar al 60% y 100%
respectivamente, aun cuando la garantia subyacente cubra teéricamente el integro de la
deuda. Los plazos de 4, 5 0 mas afnos documentados en el Capitulo Il obligan a los bancos

a llevar estos créditos a las maximas categorias de provision, mucho antes de tener una
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certeza sobre su recuperacion. Este -exceso” de provisiones, mantenido Unicamente por la
demora judicial, es capital estéril. Es dinero que, en lugar de estar irrigando la economia a
través de nuevos créditos, estd congelado en las cuentas del banco, esperando una
resolucion judicial. El costo financiero de este capital inmovilizado es directo y cuantificable:
es el rendimiento que el banco deja de percibir (el spread que ganaria prestando ese dinero)

durante afnos.

2.3.2. Impacto en el ROE del sistema bancario

El retorno sobre el patrimonio, por sus siglas en inglés ROE (Return Over Equity),
que mide la rentabilidad para los accionistas, se ve directamente afectado. El exceso de
provisiones reduce la utilidad neta (el numerador de la férmula del ROE). Un sistema judicial
ineficiente, por tanto, actia como un depresor crénico de la rentabilidad del sistema
financiero. Esto no solo afecta a los accionistas bancarios; un sistema financiero menos
rentable es menos atractivo para la inversiéon de capital, tiene menor capacidad para
absorber shocks econdémicos y, en ultima instancia, posee una menor capacidad de
expandir el crédito para apalancar el crecimiento del pais. Un ROE sistémicamente
deprimido en comparacion con pares regionales con mayor seguridad juridica, limita la
atraccion de inversiébn extranjera directa hacia el sector financiero, frenando su

profundizacion y modernizacion.

2.4. El“costo oculto”: traslado a precios y efecto inflacionario

2.4.1. Argumentacion sobre el traslado de costos a la cadena de precios

El impacto no se detiene en los balances de los bancos o en las decisiones de
inversion de las grandes corporaciones. Las empresas que enfrentan mayores costos
financieros (por un crédito mas caro) y que deben alcanzar mayores tasas de rentabilidad
para justificar sus inversiones, buscan, légicamente, trasladar estos mayores costos al
consumidor final a través de un incremento en los precios de los bienes y servicios que
producen. La ineficiencia judicial funciona como un -arancel”’ interno no legislado. Es un
costo adicional que se impone a la produccion de bienes y servicios y que, como cualquier
impuesto indirecto, es finalmente pagado por el consumidor en cada compra que realiza, sin

ser consciente de su origen.
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2.4.2. Conexion con la politica monetaria del BCRP: cdmo esta ineficiencia
estructural puede generar una presién inflacionaria que dificulta la

labor del banco central

Esta presion al alza en los precios, originada en una friccion estructural (la
ineficiencia judicial) y no en un exceso de demanda agregada, es lo que los economistas
denominan -nflacion por el lado de la oferta” o inflacion de costos (Blanchard, 2017, pp.
170-175). Este tipo de inflacion es particularmente problematica para un banco central como
el BCRP. La herramienta principal del BCRP, la tasa de interés de referencia es efectiva
para enfriar la demanda, pero es impotente para corregir ineficiencias estructurales. Por
tanto, el BCRP se ve en una encrucijada: para mantener la inflacién dentro de su rango
meta, puede verse obligado a mantener una postura monetaria mas contractiva de lo que las
condiciones de la demanda por si solas justificarian. La rigidez institucional del sistema de
justicia genera una rigidez a la baja en la inflacién (sticky inflation), obligando al BCRP a
-pisar el freno” monetario con mas fuerza y limitando su capacidad para estimular la

economia, generando un costo social en términos de menor crecimiento y empleo.

2.,5. El impacto negativo de la ineficiente recuperacion judicial en la

economia peruana

En sintesis, la ineficiente recuperacion judicial de créditos garantizados no es un
mero problema procesal; es un lastre que genera un efecto dominé a través de toda la
estructura econdmica del pais. Actia como un freno de mano sistémico, perpetuamente

accionado, que impide a la economia alcanzar su velocidad potencial.

La cadena de consecuencias negativas es clara e irrefutable:
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Para dimensionar la magnitud del problema, es posible realizar un back of the

envelope (calculo de servilleta), una estimacion agregada del costo que esta friccion impone

a la economia. Si consideramos que el portafolio total de créditos al sector privado en el

Peru ronda los S/ 450 mil millones (segun cifras publicadas en el Boletin Estadistico de la

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, 2023) y asumimos conservadoramente que la

ineficiencia judicial afiade un sobrecosto de apenas 100 puntos basicos (1.0%) al costo

promedio del crédito, el calculo revela una cifra impactante. Este -impuesto a la ineficiencia”

anual seria de aproximadamente S/ 4,500 millones. Para poner esta cifra en perspectiva en

términos relativos podriamos mencionar lo siguiente:
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Este no es un costo tedrico. Es un valor real que la economia peruana destruye cada
afio, no por falta de recursos o de oportunidades, sino por la persistencia de un sistema

institucional que no esta a la altura de las necesidades de desarrollo del pais.

La conclusién es ineludible: la ineficiencia del sistema de ejecucion es uno de los
lastres mas significativos para la competitividad y el desarrollo econdémico del Peru. No es
un problema de abogados o jueces; es un problema de desarrollo econémico que requiere
una solucién urgente y multidisciplinaria.
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CAPITULO V: DISCUSION DE RESULTADOS, CONTRASTE DE
HIPOTESIS Y PROPUESTAS DE MEJORAS

1. Validacion de la hipétesis central

Tras la exposicidon de los hallazgos cualitativos en el Capitulo Ill y su posterior
modelamiento econdmico en el capitulo anterior, este capitulo se adentra en el nucleo
analitico de la investigacion. El objetivo es realizar una sintesis critica que vaya mas alla de
la mera descripcidn, para discutir los resultados, contrastarlos con la hipotesis central que
guia este trabajo y ponderar las causas subyacentes de la patologia diagnosticada. Se
busca, en esencia, responder a la pregunta: ;qué nos dice la evidencia recabada y como
valida el problema planteado? Finalmente, se reconoceran con honestidad académica las
limitaciones inherentes al presente estudio, sentando las bases para las propuestas de
reforma que se articularan a continuacion. La hipétesis que ha servido de columna vertebral
a esta tesis postula que la ineficiencia sistémica y estructural del proceso judicial de
ejecucion en el Peru no constituye una mera patologia procesal, sino que genera un costo
de transaccién prohibitivo que se irradia a toda la economia, provocando repercusiones
macroecondémicas negativas y cuantificables, y forzando a los agentes econdmicos —
particularmente a la banca— a desarrollar mecanismos de facto que lindan con una forma

sofisticada de autotutela para mitigar el riesgo de la inaccion estatal.

La evidencia presentada y analizada en los capitulos precedentes permite validar

esta hipotesis de manera contundente y en sus dos dimensiones:
1.1. Constatacion del efecto dominé econémico

Se ha demostrado una cadena de causalidad irrefutable. La patologia procesal
(Capitulo Ill) se traduce en un costo econdmico medible (mayor LGD), que a su vez

encarece el crédito (spreads mas altos), desincentiva la inversiéon (WACC elevado) y genera
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presiones inflacionarias, validando la primera parte de la hipotesis. La tesis ha logrado

conectar los puntos entre la dogmatica procesal y la realidad macroeconémica.

1.2. Confirmacién del desplazamiento hacia la autotutela

La cadena de consecuencias econdmicas no solo prueba el dafo sistémico, sino que
también explica el por qué los agentes racionales se ven forzados a buscar alternativas.
Cuando el Estado falla en proveer una tutela ejecutiva eficaz, la banca no se queda inmovil;
mitiga ese riesgo a través del incremento de la cobertura a través de garantias reales, la
exigencia de covenants mas restrictivos y la creaciéon de estructuras contractuales complejas

que buscan asegurar el pago -antes” de tener que recurrir al sistema judicial.

Este comportamiento, si bien legal, representa una privatizaciéon de la ejecucion. Es
una autotutela sofisticada, donde el acreedor, previendo la inaccion judicial, construye su
propia fortaleza contractual para asegurar su derecho. La ineficiencia estatal, por tanto, no
solo genera un costo, sino que provoca un cambio de comportamiento que valida la segunda

y mas provocadora parte de la hipétesis central.

La correlacién entre la ineficiencia judicial y sus repercusiones es, por tanto,
completa. No es una simple coincidencia, sino una secuencia causal que empieza en un
juzgado, impacta la economia y redefine las estrategias de los actores financieros. Asi, la
hipétesis no solo se valida, sino que se revela como un marco explicativo integral del circulo

vicioso que conecta la ineficacia procesal con el estancamiento econémico.

2. Ponderacion de las causas de ineficiencia

Identificada la enfermedad, es imperativo ponderar sus causas. La evidencia sugiere
que no existe un unico factor, sino una interrelacion perversa entre elementos que se

retroalimentan.

o EIl factor tiempo como métrica y consecuencia: el tiempo es la métrica
final que encapsula todas las demas ineficiencias. Actia como un agente
corrosivo que destruye el valor del dinero y de la garantia.

e Las tacticas dilatorias como catalizador activo: la dilacion no es una
anomalia, sino una estrategia racional del deudor ante un sistema que la
tolera. La interposicion de contradicciones infundadas, apelaciones y

nulidades no son castigadas con la severidad necesaria.
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Los incentivos institucionales y el riesgo moral: detras de esta tolerancia
a la dilaciébn subyace una cultura judicial y un sistema de incentivos
perversos. Los jueces, a menudo sobrecargados y
sin especializacion, pueden priorizar un formalismo excesivo por sobre la
celeridad. El temor a que sus decisiones sean revocadas por instancias
superiores por vicios procesales —Ilo cual afecta negativamente su evaluacién
de desempeno— los incentiva a ser extremadamente garantistas. Se genera
asi una -aversion al error procesal”’ que, en la practica, paraliza la efectividad
de la tutela. Mas aun, este sistema crea un severo moral hazard (riesgo
moral) para el deudor: sabiendo que las tacticas dilatorias tienen un bajo
costo y una alta probabilidad de ser admitidas, se le incentiva a abusar del
proceso, transformando un derecho de defensa en una herramienta de
desgaste.

La fase de remate como cuello de botella critico: esta es la etapa donde
todas las ineficiencias previas convergen y se materializan en una pérdida
econdmica concreta. Los problemas identificados (tasaciones
desactualizadas, la complejidad de las convocatorias y la falta de una
plataforma centralizada y transparente) convierten a esta fase en el -momento

de la verdad” donde se destruye el valor recuperable.

En conclusion, no es posible aislar un unico factor. La ineficiencia es producto de una
-rinidad profana”: un disefo procesal que permite la dilacion, un factor tiempo que destruye
el valor y una fase de remate que cristaliza la pérdida. Estos tres elementos, catalizados por
un sistema de incentivos institucionales que no premia la celeridad, operan en un circulo
vicioso. La anatomia de esta ineficiencia es crucial, pues evidencia que cualquier reforma
meramente cosmeética esta condenada al fracaso; la solucion debe ser tan sistémica como el

problema mismo.

3. Limitaciones del estudio y oportunidades de mejora

La rigurosidad académica exige el reconocimiento de las limitaciones del presente
trabajo, las cuales, si bien no invalidan sus conclusiones, si acotan su alcance v,

paraddéjicamente, refuerzan la necesidad de las reformas que se propondran.

Naturaleza cualitativa como eleccion metodolégica: la principal limitacion

reside en la metodologia de estudio de casos. No obstante, esta fue una
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elecciéon deliberada. Si  bien los cuatro expedientes no poseen
representatividad estadistica, solo un analisis cualitativo profundo podia
desvelar los mecanismos y las estrategias procesales que subyacen a la
demora, dinamicas que los datos cuantitativos agregados suelen ocultar. Son,
por tanto, ilustraciones potentes de una patologia sistémica.

e Opacidad de datos como sintoma institucional: esta investigacién se
enfrentd a la barrera de la falta de datos estadisticos publicos y fiables por
parte del Poder Judicial. Esta opacidad no debe ser vista solo como una
limitacion para la investigacion académica, sino como una falla institucional
en si misma. Un sistema de justicia que no mide su propio desemperfio es un
sistema que no puede gestionarse ni mejorarse. Por tanto, esta limitacién
subraya la urgencia de implementar un sistema de datos judiciales abiertos y
transparentes como una de las primeras y mas cruciales politicas publicas a
adoptar.

¢ Aislamiento de la variable “ineficiencia judicial”’: para efectos del analisis,
la tesis ha aislado la ineficiencia judicial como la variable independiente
principal. Se reconoce que, en la realidad, las variables econdmicas son
multifactoriales. Sin embargo, el estudio demuestra que la ineficiencia judicial
es una de las mas relevantes y, quizas, una de las mas subestimadas en el

debate publico sobre competitividad.

En definitiva, la discusion de los resultados no deja lugar a ambigledades: la
hipotesis se sostiene, las causas de la ineficiencia son profundas y estructurales, y las
limitaciones del analisis sefalan, a su vez, areas urgentes de intervencién publica. Con este
diagnostico validado y ponderado, el camino queda despejado para abandonar el terreno de

la critica y entrar en el de la construccién.

El siguiente apartado abordara, precisamente, las propuestas de mejoras que se

desprenden légicamente de este analisis.

4. Propuestas de mejoras desde una perspectiva de eficiencia econémica

Un diagnéstico sin una propuesta de tratamiento es un ejercicio académico
incompleto. Este apartado abandona el terreno de la critica para entrar en el de la
construccién, articulando un conjunto de mejoras que no se limitan a la dogmatica procesal,

sino que estan disefadas, desde una perspectiva de eficiencia econdmica (y siempre
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recordando que esta tesis es elaborada por un no jurista), para atacar las causas raiz de la

patologia.

Las siguientes propuestas no son una lista de deseos, sino un paquete de medidas
interconectadas cuyo objetivo es reducir drasticamente los costos de transaccion judicial,
alinear los incentivos de los actores y, en ultima instancia, restaurar la confianza en la tutela

ejecutiva del Estado.

4.1. Creando un ecosistema de celeridad

La lentitud y la permisividad del proceso actual son el caldo de cultivo de la
ineficiencia. Para combatirlas, es necesario redisefiar el entorno procesal con un enfoque

obsesivo en la celeridad, la predictibilidad y la reduccion del riesgo moral.

a) Especializacién de juzgados de ejecucion

La complejidad de los contratos de crédito y las garantias modernas exige un
conocimiento que excede al del juez civil generalista. Se propone la creacion de juzgados de
ejecucion, de preferencia, con competencia sobre todo el territorio nacional, que cuenten

con auxiliares jurisdiccionales altamente especializados en gestion y finanzas.

¢ Fundamento econdmico: esta propuesta se basa en el principio de la
division del trabajo de Adam Smith. La especializacién aumenta la
productividad al reducir el tiempo de aprendizaje en cada caso, permite la
estandarizacion de decisiones y fomenta la innovacion en la gestion. Desde la
perspectiva de la —umeva economia institucional’, reduce los costos de
informacién para el juez y aumenta la predictibilidad del sistema, un
componente clave para la reduccion del riesgo percibido por los inversores.
Su competencia sobre todo el territorio nacional aseguraria la estandarizacion

de sus decisiones.
¢ Implementacion juridica: lo 6ptimo implicaria una modificacion de la Ley
Organica del Poder Judicial para crear dicha especialidad y su ambito de
competencia nacional. Estos juzgados deberian contar con jueces titulares
seleccionados por la Junta Nacional de Justicia con un perfil que acredite
experiencia en derecho corporativo, financiero y de garantias. Su gestion
deberia medirse con 4ndicadores Clave de Desempefio” (KPIs) como —plazo
promedio de ejecucion”, tasa de recuperacion sobre valor de tasacién” y
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b)

-AUmero de nulidades revocadas en instancia superior”, creando un incentivo

institucional hacia la eficiencia.

Frustrar el uso dilatorio de la contradiccion

La contradiccion es el principal vehiculo de la dilaciéon. Se propone una reforma

legislativa para evitar su uso simplemente dilatorio, haciendo que su promocién no suspenda

las actuaciones ejecutivas hasta su definitiva decision.

Fundamento econémico: el objetivo es atacar directamente el moral hazard
del deudor. Un marco procesal laxo incentiva al deudor a utilizar la
contradiccibn como una tactica dilatoria de bajo costo y alta recompensa
potencial (el valor del tiempo ganado). Al establecerse que la promocion de la
contradicciéon no suspende la marcha de la ejecucion, se altera el calculo
costo-beneficio del deudor. Se propone, ademas, que el ejecutado, para
suspender la ejecucidén, deba prestar una caucién o contragarantia. Este
mecanismo econdémico obligaria al deudor a -iaternalizar el costo” de la
demora que impone al sistema, haciendo financieramente inviable la dilacion
por la dilacion.

Implementacion juridica: se propone modificar el articulo 690-E del Codigo
Procesal Civil, estableciendo que el planteamiento de la contradiccion no
suspende la ejecucion, salvo que el ejecutado preste una garantia
equivalente al monto demandado mas los costos estimados por la demora del

proceso.

Implementacién universal del Expediente Judicial Electrénico (EJE) que

no reproduzca las falencias del expediente fisico

La transformacién digital no es una opcion, es la piedra angular de cualquier mejora

de gestion publica contemporanea.

Fundamento econémico: el EJE no solo deberia reducir drasticamente los
costos de transaccion directos del expediente fisico (papel, traslados) sino,
sobre todo, los indirectos (tiempos muertos). Lo mas importante del EJE es
que genera data. La informacién estructurada de miles de procesos permitiria,
un analisis de -Big Data” del sistema judicial. EI BCRP y la SBS podrian
monitorear en tiempo real la eficiencia de los juzgados, identificar cuellos de
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d)

botella y alimentar sus modelos de riesgo sistémico con informacion precisa,
mejorando la calidad de la politica monetaria y la regulacién financiera.

Implementacion juridica: su obligatoriedad en los juzgados de ejecucion
requiere no solo de la infraestructura tecnolégica, sino de un marco normativo
que garantice su plena validez, seguridad y la interoperabilidad con sistemas
clave como SUNARP (para embargos y anotaciones de demanda), RENIEC

(para identidad digital) y la propia plataforma de remates.

Renovacion del sistema de remate judicial: hacia la maximizacién del

valor

La fase de remate es el snomento de la verdad” en donde actualmente se cristaliza

la pérdida econdmica. La reforma debe enfocarse en la transparencia, la competencia y la

maximizacion del precio de realizacién, aplicando principios de mechanism design (disefio

del mecanismo).

4.2.

Fundamento econdmico: el sistema actual, inclusive el del remate
electréonico (REM@JU), genera aun un mercado opaco y fragmentado. Una
plataforma centralizada debe ser un mecanismo disenado para revelar el
verdadero precio de mercado de un activo, reducir los costos de informacion y
lograr la mayor participacion de postores, que conduzca, no solo
tedricamente, a un precio final mas cercano al valor real del activo,

desincentive la colusion y maximice el valor recuperado.

Implementacion juridica: se requiere modificar las normas del remate en el
Codigo Procesal Civil y de la Ley 30229 (regula el Remate Judicial

Electrénico), en base a criterios de eficiencia econdémica.

Incentivos regulatorios y de mercado: creando una demanda por

eficiencia

Las reformas procesales necesitan un catalizador. La SBS y el propio mercado

pueden crear poderosos incentivos econdmicos, convirtiendo a la banca en un motor de la

reforma. Podria ajustarse la Resolucion SBS N° 11356-2008 para crear un sistema de

provisiones sensible al riesgo procesal.
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43.

Fundamento econémico y financiero: la SBS podria crear un -ndice de
Eficiencia Judicial” (IEJ) por cada juzgado. La normativa permitiria a los
bancos aplicar un -factor de ajuste” al LGD de su cartera basado en el IEJ del
juzgado donde se tramita el proceso. Un proceso en un juzgado eficiente
requeriria una provisién menor. El impacto en el ROE y en el capital de los
bancos seria directo, creando un incentivo masivo para que exijan la mejora

de los juzgados de bajo desempefio.

Fomento de un mercado secundario de deuda litigiosa (NPLs)

Una reforma judicial eficiente es la condicion necesaria para el desarrollo de un

mercado de capitales para la deuda en problemas.

4.4.

Fundamento econémico y financiero: actualmente, la venta de carteras de
créditos en ejecucién (Non-Performing Loans) es un mercado pequeio y poco
liquido en el Peru, precisamente por la alta incertidumbre sobre los plazos y la
recuperacion. Una reforma que haga el proceso predecible y rapido
transformaria estos activos. Los bancos podrian -empaquetar’ y vender estas
carteras a fondos de inversion especializados, liberando capital y riesgo de
sus balances de forma inmediata. Esto crearia un nuevo mercado, atraeria
inversion extranjera y permitiria a los bancos centrarse en su negocio
principal: prestar. La existencia de este mercado secundario generaria una
presion adicional por la eficiencia judicial, ya que el precio de estos portafolios

de deuda dependeria directamente del IEJ de los juzgados donde radican.

Sinergia de las reformas y el circulo virtuoso esperado

Es crucial entender que estas propuestas no son medidas aisladas, sino un paquete

sinérgico. La especializacion judicial y la limitacién de la contradiccién reducen el tiempo y el

riesgo moral. El EJE genera la data que alimenta el IEJ. El IEJ crea el incentivo para que los

bancos exijan juzgados eficientes y usen el remate electronico. Un remate electronico

eficiente y un proceso predecible permiten el nacimiento de un mercado de NPLs, que a su

vez presiona por mas eficiencia.

Se rompe asi el circulo vicioso de la ineficiencia y se reemplaza por un circulo

virtuoso, donde la tecnologia, los incentivos econdmicos y las reformas legales se

retroalimentan positivamente, resultando no solo en un sistema judicial mas rapido, sino en
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un sistema financiero mas solido, un crédito mas barato y, en ultima instancia, una

economia nacional mas competitiva y robusta.

4.5. Vision final: de la reforma judicial a la competitividad nacional

Las reformas aqui delineadas, aunque de naturaleza técnica, no son un fin en si
mismas. Son el medio para alcanzar un objetivo trascendental: desmantelar uno de los
frenos estructurales mas significativos para el desarrollo econémico del Peru. La discusién
no es, en el fondo, sobre expedientes y plazos, sino sobre la creacién de un entorno donde
el Estado de Derecho sea una realidad tangible y no una aspiraciéon retérica; un entorno
donde la confianza en las instituciones permita que el capital fluya eficientemente hacia las
ideas productivas, donde el crédito sea accesible y barato, y donde la inversiéon no sea

disuadida por el miedo a un sistema de justicia impredecible.

Implementar este paquete de reformas significa liberar a la economia peruana del
-impuesto a la ineficiencia” que ha pagado por décadas. Es una apuesta por la
competitividad, por la formalizacion y por un crecimiento econdémico mas dinamico e
inclusivo. La pregunta que esta tesis deja abierta, y que las conclusiones buscaran
responder, ya no es qué se debe hacer, sino si existe la voluntad politica y la vision de
Estado para hacerlo. El costo de la inaccion ha sido cuantificado; el potencial de la eficiencia

esta ahora a nuestro alcance.
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CONCLUSIONES

Esta tesis ha mostrado, a través de una cadena de causalidad logica y evidencia
empirica, una serie de conclusiones irrefutables que, en conjunto, dibujan la anatomia de

uno de los lastres mas significativos para la competitividad del Peru:

PRIMERA .- La tutela ejecutiva es una promesa incumplida. Se ha constatado que, mas
alla de su concepcidén dogmatica, la tutela ejecutiva en el Peru es, en la practica, una
promesa incumplida. Los procesos de ejecucion, lejos de ser un mecanismo célere y
eficaz, se han revelado como laberintos procesales plagados de demoras
irrazonables, tacticas dilatorias toleradas y una sistematica destruccion de valor,

transformando el derecho del acreedor en una expectativa incierta y costosa.

SEGUNDA.- La ineficiencia judicial es un costo de transaccion cuantificable: la
investigacion ha logrado traducir la patologia procesal a un lenguaje econémico. La
lentitud, la incertidumbre y la predictibilidad nula no son conceptos abstractos; son
costos de transaccion reales que se materializan en un LGD (Loss Given Default)
estructuralmente elevado. Este -eosto de transaccion judicial’ es el primer eslabon de

una cadena de consecuencias econdmicas negativas.

TERCERA.- La inaccién estatal induce a una “autotutela sofisticada”: se ha validado la
hipotesis central de que, ante el vacio dejado por un sistema de justicia inoperante,
los agentes economicos racionales no permanecen pasivos. Las entidades
financieras, para mitigar el riesgo de la ineficacia estatal, se ven forzados a
desarrollar mecanismos contractuales y de -sobregarantizacion” que constituyen una
forma moderna y sofisticada de autotutela, privatizando de facto la funcién de

ejecucion que el Estado no puede garantizar.

CUARTA.- La ineficiencia se paga como un “impuesto” nacional. El costo de

transaccion judicial se irradia a toda la economia a través de un efecto dominé:
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encarece el crédito (spreads bancarios mas altos), eleva el costo de capital (WACC),
desincentiva la inversién productiva, frena la creacion de empleo y genera presiones
inflacionarias. En suma, opera como un -mpuesto a la ineficiencia” no legislado,

pagado por todas las empresas y ciudadanos, y que reduce el PBI potencial del pais.

QUINTA.- El problema es sistémico y requiere soluciones sistémicas. La raiz del
problema no es un juez o una norma aislada, sino un circulo vicioso alimentado por
un disefio procesal permisivo, incentivos institucionales perversos y la ausencia de
una gestién basada en la eficiencia. Por tanto, las soluciones no pueden ser parches,
sino un paquete de reformas integrales (procesales, tecnoldgicas y regulatorias) que

se refuercen mutuamente.
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RECOMENDACIONES Y FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

La persistencia del problema de la ineficiencia judicial durante décadas se explica, en
gran medida, por la profunda desconexion entre los dos mundos que esta tesis ha buscado
unir: el mundo del Derecho y el de la Economia y Finanzas. Por un lado, el mundo juridico, a
menudo encapsulado en la pureza de la dogmatica procesal, ha buscado perfeccionar las
garantias del debido proceso sin medir el devastador impacto econémico de la ineficiencia.
Por otro lado, el mundo financiero econémico ha modelado el crecimiento y la politica
monetaria asumiendo que el -Estado de Derecho” es una variable dada, sin adentrarse en la

maquinaria interna del sistema judicial que le da (o le quita) sustancia a ese concepto.

Esta tesis, por tanto, es mas que un analisis; es un llamado a la accioén. Un llamado a
demoler los silos disciplinares que han permitido que esta disfuncién se perpetue. La
solucién no vendra de un conclave de juristas, ni de un comité de economistas, ni mucho
menos de un comité interbancario. La magnitud del problema exige una respuesta de
Estado: un —pacto nacional por la justicia y la competitividad”. Este pacto debe convocar, de
manera impostergable, al Poder Judicial, al Ministerio de Economia y Finanzas, a la
Superintendencia de Banca y Seguros y al Banco Central de Reserva, no para un dialogo,
sino para el disefio conjunto de una politica de Estado con metas medibles y plazos
definidos. Es hora de que los jueces entiendan el impacto de sus plazos en el WACC de una
empresa y que los economistas, financieros y toda la banca mayorista, comprendan como la
redaccion de un articulo del Codigo Procesal Civil puede afectar la efectividad de la politica

monetaria.

Es un desafio para una nueva generacion de profesionales: abogados que entiendan
de finanzas y economistas que comprendan el derecho, quienes deben ser los arquitectos

de esta integracion.
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Este trabajo abre la puerta a nuevas e importantes lineas de investigacién que

pueden profundizar en los hallazgos aqui presentados. La agenda es vasta y emocionante, y

cada una de estas preguntas representa una pieza clave del rompecabezas:

Analisis cuantitativo del “indice de Eficiencia Judicial” (IEJ): una vez
implementado un sistema de data judicial, una investigacion econométrica
podria medir con precision el impacto del IEJ propuesto en las decisiones de
provisiones de los bancos y, subsecuentemente, en el costo y la oferta del
crédito a nivel regional.

Impacto de la ineficiencia en la composicion de la inversiéon extranjera
directa (IED): ;Como afecta la debilidad de la ejecucion al tipo de inversiéon
que atrae el Peru? jFavorece a sectores con activos de rapida liquidacién en
detrimento de la inversién industrial de largo plazo?

La economia del comportamiento en la dilacién procesal: un analisis
desde la perspectiva de la economia conductual podria estudiar los sesgos
cognitivos y las heuristicas que influyen en las decisiones de los deudores y
sus abogados para abusar de los mecanismos procesales, mas alla del mero

calculo racional.
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ANEXO I: GUIA DE ENTREVISTAS

FORMULARIO DE CONSENTIMIENTO INFORMADO

Usted ha sido invitado a participar en la presente investigacién titulada -£A INEFICIENTE
RECUPERACION JUDICIAL DE LOS CREDITOS DE LA BANCA MAYORISTA PERUANA
Y SUS REPERCUSIONES ECONOMICAS GENERALES”, que tiene como objetivo general
demostrar que el Proceso Unico de Ejecucién no cumple eficientemente su finalidad: hacer
cumplir una obligacion que ya ha sido reconocida previamente, de manera oportuna y sin
necesidad de volver a discutir su validez. Lo cual genera ineficiencias en la recuperacion
judicial de los créditos de la banca mayorista” e incide negativamente en la economia
nacional. Para ello requerimos de su participacién voluntaria como experto en el tema
planteado. La presente investigacion es desarrollada por Luis Alberto Bravo, estudiante de la

Escuela de Posgrado de la Pontificia Universidad Catdlica del Peru - PUCP.

Dicha participacion formara parte del instrumento de recoleccion de datos (guia de
entrevista) de tal manera que se anexara la informacién en el ambito juridico y no juridico. Si

usted decide participar es importante que considere los siguientes aspectos:

e Su participacidon se realizara consignando sus datos personales: Nombres y
Apellidos, Grado Académico o Profesién, entre otros; empleandose en el informe de
investigacion.

e La entrevista se realizara a través de una entrevista guiada por 5 preguntas
principales.

Si usted esta de acuerdo y autoriza que la informacion de los resultados de su entrevista sea

utilizada en la presente investigacion, sirvase a dar su consentimiento a través de su firma.

ENTREVISTADO ENTREVISTADOR
Luis Alberto Bravo

DNI: 44307066
Lima, __ de junio del 2025.
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GUIA DE ENTREVISTA

INVESTIGADOR: Luis Alberto Bravo

TITULO DE LA TESIS: LA INEFICIENTE RECUPERACION JUDICIAL DE LOS CREDITOS
DE LA BANCA MAYORISTA PERUANA Y SUS REPERCUSIONES ECONOMICAS
GENERALES

ENTREVISTADO (A): | I
GRADO ACADEMICO O TiTULO PROFESIONAL: | 1
CARGO: [ ]
INSTITUCION: | 1.
OBJETIVO GENERAL

OG: Demostrar que el Proceso Unico de Ejecucion no cumple eficientemente su finalidad:
hacer cumplir una obligacion que ya ha sido reconocida previamente, de manera oportuna y
sin necesidad de volver a discutir su validez. Lo cual genera ineficiencias en la recuperacion
judicial de los créditos de la ‘banca mayorista” e incide negativamente en la economia

nacional.

. Sobre la base de su experiencia; ¢ considera que la recuperaciéon de los créditos de
banca mayorista, mediante la via judicial, satisface oportunamente el derecho de

acreencia del banco?

. Sobre la base de su experiencia; ¢evita utilizar la via judicial y prefiere un
mecanismo no judicial? De ser afirmativa la respuesta, indicar qué método no judicial

prefiere para recuperar las acreencias.

. Sobre la base de su experiencia; ¢ cual es el nivel de importancia relativa que se le

otorga al valor de la garantia inmobiliaria en el proceso de evaluacion de un crédito?

. Sobre la base de su experiencia; ¢la ejecucion de garantia inmobiliaria, via remate
judicial, cumple generalmente la expectativa de recupero del crédito en funcién a la

importacion relativa que tuvo en el proceso de evaluacion de un crédito?
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. Sobre la base de su experiencia; ¢es el fideicomiso de activos es una alternativa que

suple por completo los defectos de la ejecucion de garantia via remate judicial?

OBJETIVO ESPECIFICO

OE: Establecerlos factores que determinan la ineficiencia en la recuperacion judicial de los
créditos.

; Considera que el Proceso Unico de Ejecucién cumple su finalidad de manera

oportuna?

;Cudles considera que son las principales fortalezas del Proceso Unico de

Ejecucion de cara al cumplimiento de su finalidad? (enumere)

¢ Cuales considera que son las principales oportunidades de mejora del Proceso

Unico de Ejecucion de cara al cumplimiento de su finalidad? (enumere)

ENTREVISTADO ENTREVISTADOR

[ 1. Luis Alberto Bravo

DNI: 44307066

Lima, __ de junio del 2025.
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