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I. INTRODUCCIÓN

En estos últimos años, el sistema de fondos colectivos ha experimentado un notable crecimiento en el Perú, consolidándose como una alternativa de acceso a vehículos e inmuebles a través de un mecanismo de ahorro programado y adjudicación periódica. 

Sin embargo, este crecimiento ha venido acompañado de un incremento igualmente notable de conflictos entre las empresas administradoras y los adherentes, quienes, ante el incumplimiento de sus expectativas, recurren a diversas instancias en busca de tutela.

El presente artículo hace referencia a las extendidas denuncias penales por presunta estafa ante la fiscalía, a la activación de procedimientos administrativos ante el INDECOPI por infracción al Código de Protección y Defensa del Consumidor, o iniciar acciones civiles por incumplimiento contractual, muchas veces de manera simultánea e indiscriminada, sin una reflexión previa sobre la naturaleza jurídica del conflicto.


II. EL SISTEMA DE ADMISTRACIÓN DE FONDOS COLECTIVOS: NATURALEZA JURÍDICA Y MARCO LEGAL

Los fondos colectivos “es un programa que permite a las personas naturales o jurídicas participen de un fondo colectivo a través de sus aportes periódicos en dinero (cuotas) con la finalidad de adquirir bienes (inmuebles, automóviles, motos, maquinaria y equipo) y/o servicios que autorice la Superintendencia del Mercado de Valores)”[footnoteRef:3] es decir un grupo de personas (asociados) aportan cuotas periódicas a un fondo común administrado por una empresa autorizada, con el objeto de adquirir un bien determinado que será adjudicado mediante sorteo o remate en cada asamblea.  [3:  Superintendencia del Mercado de Valores. (2025, 15 de enero). Manual de derechos de los asociados en el sistema de fondos colectivos y de sus empresas administradoras [Manual]. Gobierno del Perú. https://www.gob.pe/institucion/smv/informes-publicaciones/6377638-manual-de-derechos-de-los-asociados] 


A diferencia del crédito tradicional, el sistema de administración de fondo colectivo no garantiza al asociado la entrega inmediata del bien, sino su adjudicación mientras se encuentre vigente el grupo, conforme a las reglas del contrato que se estipulen. 

El principal e inicio del conflicto es la idea errada del asociado es creer que con la firma del contrato de fondo colectivo se está contratando un crédito tradicional con fecha cierta de entrega del bien. Esta confusión, muchas veces alimentada por una información previa deficiente o por prácticas comerciales poco transparentes, no convierte automáticamente el incumplimiento en un delito. Para ello, el contrato debe de establecer la mecánica del sistema, el cual es suscrito por el asociado de forma libre y voluntaria, aunque con frecuencia sin comprenderlo en su mayoría.

Desde el punto de vista regulatorio, las empresas reguladas por la SMV para fondos colectivos en el Perú se rigen principalmente por el Reglamento del Sistema de Fondos Colectivos y de sus Empresas Administradoras, aprobado mediante Resolución SMV N.° 020-2014-SMV/01[footnoteRef:4], norma que establece los requisitos de constitución, organización y funcionamiento de estas empresas, así como las obligaciones frente a los asociados. [4:  Superintendencia del Mercado de Valores. (2014, 21 de septiembre). Resolución SMV N.° 020-2014: Reglamento del Sistema de Fondos Colectivos y de sus Empresas Administradoras [Norma legal]. Gobierno del Perú. https://www.gob.pe/institucion/smv/normas-legales/3947541-020-201] 


Adicionalmente, en tanto prestan un servicio a consumidores finales a través de contratos aprobados administrativamente, les resulta plenamente aplicable la Ley N.° 29571, Código de Protección y Defensa del Consumidor[footnoteRef:5], particularmente en lo que concierne al deber de idoneidad, al derecho a la información y a la prohibición de cláusulas abusivas, principios que rigen toda relación de consumo. [5:  Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Protección de la Propiedad Intelectual (INDECOPI). (2010, 2 de septiembre). Ley N.° 29571: Código de protección y defensa del consumidor [Norma legal]. Gobierno del Perú. https://www.gob.pe/institucion/indecopi/normas-legales/1244218-29571] 


La relación jurídica subyacente es, por tanto, un contrato de consumo sujeto a un doble marco normativo: 

a) El sectorial, que regula la operatividad del sistema
b) El consumerista, que tutela los derechos del asociado en su condición de parte débil de la relación contractual. 

En consecuencia, la supervisión de estas empresas se encuentra distribuida entre la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), que ejerce control sobre su constitución y funcionamiento operativo, y el INDECOPI, que es competente para conocer y sancionar las infracciones a la normativa de protección al consumidor derivadas de la ejecución de estos contratos.

III. LA VÍA PENAL: ¿CONFIGURA ESTAFA EL INCUMPLIMIENTO DE UN FONDO COLECTIVO?

El delito de estafa, tipificado en el artículo 196° del Código Penal peruano, los cuales, a la letra, especifican que:

El que procura para sí o para otro un provecho ilícito en perjuicio de tercero, induciendo o manteniendo en error al agraviado mediante engaño, astucia, ardid u otra forma fraudulenta […]

En términos precisos consiste en la utilización del engaño como medio para obtener un beneficio económico, ya sea en provecho propio o ajeno, a costa del menoscabo patrimonial de la víctima. En términos más precisos, puede definirse como el perjuicio patrimonial causalmente atribuible a un acto de fraude, pero que se requerirá la concurrencia copulativa de cuatro elementos normativos de orden secuencial, a partir de los diversos pronunciamientos de la Corte Suprema[footnoteRef:6]: 1) el engaño, 2) el error inducido en la víctima, 3) la disposición patrimonial perjudicial y 4) Perjuicio económico ocasionado al sujeto pasivo.  [6: Casación N° 421-2015/Arequipa] 


Ahora el engaño, entendido como el medio del que se sirve el agente para provocar, de manera voluntaria pero viciada, el desplazamiento patrimonial por parte de la víctima. Para que el engaño sea típicamente relevante, debe reunir tres condiciones indispensables: debe producirse antes de que el error se genere en el sujeto pasivo; debe ser la causa directa de dicho error; y debe ser idóneo, es decir, suficientemente eficaz para vencer incluso los mecanismos de protección jurídica con los que cuenta la víctima.

Como consecuencia del engaño surge el error, definido como el estado psicológico en que se encuentra la víctima tras haber sido inducida en una falsa representación de la realidad. Este estado debe ser de certeza y no de mera duda, pues ante la duda siempre existe la posibilidad de superar el error. Es importante destacar que cuando el error proviene de la negligencia de la propia víctima, ello excluye la eficacia real del fraude y, con ello, la imputación al sujeto activo.

A partir del error se produce la disposición patrimonial, es decir, el comportamiento activo u omisivo mediante el cual la víctima, de manera voluntaria y directa, genera un daño en su propio patrimonio. Esta disposición conduce al último elemento: el provecho ilícito que obtiene el sujeto activo para sí o para un tercero. 

En palabras de Caro Jhon[footnoteRef:7], “se configura cuando el agente haciendo uso del engaño, astucia, ardid u otra fraudulencia induce o mantiene en error al sujeto pasivo con la finalidad de hacer que este en su perjuicio se desprenda de su patrimonio o parte de él) [7:  Caro Jhon, j. (2007) Diccionario de jurisprudencia penal. Lima, Perú, pag. 239.
] 

Desde el plano subjetivo, la estafa es un delito netamente doloso. El agente debe actuar con pleno conocimiento y voluntad de realizar los elementos objetivos del tipo, dirigiendo su conducta mediante ardid, fraude o engaño, con la finalidad de crear una apariencia ficticia que no corresponde con la realidad.

En el escenario típico de los fondos colectivos, lo que el adherente experimenta no es el resultado de un engaño doloso previo, sino la frustración de expectativas derivadas de una comprensión equivocada del producto contratado. El contrato suscrito describe con precisión el funcionamiento del sistema: la adjudicación por sorteo o remate, la inexistencia de una fecha garantizada de entrega, y las condiciones de permanencia en el grupo. Cuando la empresa no entrega el bien en el plazo que el adherente incorrectamente esperaba, ello no configura el engaño típico del delito de estafa, sino, en el mejor de los casos, una posible infracción a los deberes de información y transparencia que impone el Código de Protección al Consumidor.

La doctrina nacional y comparada ha sido consistente en trazar una línea clara entre incumplimiento contractual en el ámbito civil (Art. 1314 y 1428 del Código Civil peruano) y estafa. Mientras el primero se configura con el simple incumplimiento deliberado de una obligación contractual; el segundo exige algo más que un incumplimiento contractual o una expectativa frustrada. Requiere la verificación estricta y sucesiva de sus elementos típicos, siendo el engaño idóneo su columna vertebral. 

Mezclar ambas figuras jurídicas y comenzar a admitir denuncias por el delito de estafa basándose en incumplimientos contractuales supone una grave vulneración al uso del sistema penal, como al principio de última ratio, y al principio de legalidad que caracterizan al Derecho Penal. Además, de someter a las empresas y a sus representantes a investigaciones penales costosas y prolongadas por conductas que, en rigor, no superan el umbral de lo extrapenal; desincentiva la inversión y el desarrollo del sector; y, paradójicamente, no resuelve el problema del adherente afectado, quien difícilmente obtendrá una reparación efectiva a través de la vía penal.

IV. LA VÍA CIVIL: EL INCUMPLIMIENTO CONTRACTUAL COMO SEDE NATURAL DEL CONFLICTO

El contrato de administración de fondos colectivos es, ciertamente, un contrato de naturaleza civil con proyección comercial, pero no se trata de un contrato paritario ni libremente negociado en todos sus extremos. Es un contrato por adhesión, estructurado conforme a un programa y a un modelo contractual que deben ser previamente autorizados por la SMV, conforme al Reglamento SMV N.° 020-2014-SMV/01. 

En consecuencia, sus cláusulas no surgen de la voluntad unilateral e irrestricta de la administradora: su contenido mínimo está normativamente delimitado por el Reglamento, que establece con precisión los elementos que debe contener el contrato, desde las modalidades de adjudicación y las causales de resolución hasta las penalidades aplicables y el régimen de devolución de aportes. Las obligaciones de ambas partes del asociado, pagar las cuotas conforme al programa; de la administradora, gestionar el fondo, celebrar las asambleas y adjudicar el bien no son arbitrarias ni discrecionales, sino que se encuentran regladas en los artículos 35°, 97°, 99°, 108° y concordantes del citado Reglamento.

Esta naturaleza normativa del contrato tiene una consecuencia hermenéutica fundamental: la resolución contractual, la devolución de aportes y la aplicación de penalidades no responden únicamente al régimen general del Código Civil, sino que deben observar prioritariamente lo establecido en el Reglamento y en el propio contrato aprobado administrativamente. Si la administradora ejecuta la resolución del contrato, aplica las penalidades conforme a las reglas reglamentarias y contractuales previamente autorizadas por la SMV, no puede sostenerse válidamente que exista defraudación penal por el solo hecho de que el resultado no satisfaga al asociado. El contrato operó dentro del marco regulatorio para el que fue diseñado y supervisado.

Sin embargo, este es el punto medular del análisis: el hecho de que el contrato sea de adhesión y esté encuadrado administrativamente no altera su naturaleza obligacional de derecho privado. Sigue siendo fuente de obligaciones patrimoniales. Sigue siendo susceptible de incumplimiento. Y las consecuencias jurídicas primarias de ese incumplimiento siguen siendo civiles, no penales. La intervención de la SMV tiene carácter supervisor, correctivo y sancionador en sede administrativa, pero no convierte el incumplimiento contractual reglado en ilícito penal. El propio Reglamento lo confirma: su artículo 69°, al regular la obligación de la administradora de informar a sus clientes sobre los canales de denuncia ante INDECOPI, añade expresamente que los asociados que se consideren afectados por la conducta de la administradora pueden acudir a la vía judicial o arbitral correspondiente. El ordenamiento sectorial diseñó, así, un sistema de tutela articulado en torno a tres vías: la administrativa ante INDECOPI o la SMV, la judicial y la arbitral. La vía penal no forma parte de ese diseño normativo.

El carácter normativo del contrato refuerza, esta conclusión: si el conflicto surge de la ejecución o el incumplimiento de reglas previamente establecidas, aprobadas y publicadas, el escenario adecuado para su resolución es aquel en que dichas reglas se interpretan y aplican con pleno conocimiento de su contexto regulatorio. Ese escenario es la jurisdicción civil, el arbitraje o el procedimiento administrativo ante INDECOPI o la SMV, tal como lo prevé el propio artículo 69° del Reglamento, no el proceso penal. 

Solo cuando se acredite que la estructura contractual fue utilizada como instrumento de engaño desde el origen esto es, cuando exista dolo antecedente demostrado, anterior a la suscripción del contrato y configurativo del ardid o engaño que exige el tipo penal de estafa podría desplazarse legítimamente la discusión hacia la órbita penal. Fuera de ello, recurrir al derecho penal constituye un obstáculo para resolver lo que es, por su propia naturaleza jurídica, un conflicto contractual de derecho privado.

V. LA VÍA ADMINISTRATIVA: INDECOPI Y LA INFRACCIÓN AL CÓDIGO DE PROTECCIÓN AL CONSUMIDOR

El contrato de fondo colectivo se caracteriza como un contrato de consumo, siendo la vía administrativa más idónea el INDECOPI por su naturaleza jurídica del conflicto. Este órgano será el encargado de evaluar si el asociado, en su condición de consumidor, se respetaron su derecho a que el servicio contratado sea idóneo, si la información fue veraz, suficiente y oportuna sobre las características del producto, y a no ser sometido a cláusulas abusivas en el contrato de adhesión que suscribe.

Las infracciones más frecuentes en este sector se vinculan precisamente con el deber de información: el proveedor no explica adecuadamente al futuro asociado que el fondo colectivo no es un crédito tradicional, que la entrega del bien no tiene fecha garantizada y que la adjudicación depende de mecanismos aleatorios o competitivos.

Esta omisión o deficiencia informativa, que está en la raíz de la mayoría de los conflictos, constituye una infracción al artículo 2° del Código de Protección y Defensa del Consumidor, que consagra el derecho a la información como uno de los pilares de la relación de consumo.

La vía ante el INDECOPI ofrece ventajas concretas para el consumidor: es gratuita, relativamente célere, y permite obtener medidas correctivas y, en ciertos casos, ordenar la devolución de los montos pagados. Su principal limitación radica en que no permite una reparación integral del daño patrimonial, para lo cual el afectado deberá acudir a la vía civil de manera complementaria. Sin embargo, en términos de adecuación jurídica, es la sede que mejor corresponde a la naturaleza del conflicto.

VI. ANÁLISIS COMPARATIVO: CONCURRENCIA Y LÍMITES DE LAS TRES VÍAS

Desde una perspectiva formal, las tres vías analizadas penal, civil y administrativa pueden activarse de manera simultánea sin que opere una prohibición procesal absoluta, en la medida en que cada una protege bienes jurídicos distintos y se tramita ante órganos diferentes. La triple identidad exigida por el principio non bis in idem (identidad de sujeto, hecho y fundamento) no se cumple plenamente cuando se compara, por ejemplo, la acción penal por estafa con el procedimiento sancionador ante el INDECOPI, pues el fundamento de cada vía es diferente.

Sin embargo, que las tres vías sean formalmente compatibles no significa que todas sean jurídicamente procedentes en cada caso concreto. La procedencia de la vía penal exige, como se ha señalado, la acreditación del dolo específico preexistente al contrato. En ausencia de dicho elemento, la denuncia penal no solo es improcedente, sino que su admisión a trámite constituye un uso indebido del aparato punitivo del Estado. Ahora la vía civil y la vía administrativa, por la naturaleza resulta procedentes en la mayoría de los casos si es que se estuviera ante un incumplimiento contractual en fondos colectivos.

VII. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

1.	El contrato que se celebra en el sistema administrativo de fondos colectivos, podrían conllevar a conflictos por su ejecución o incumplimiento. Que deberán de resolverse en el ámbito del Derecho del Consumidor y del Derecho Civil, y no al Derecho Penal.

2.	Para que se configure el delito de estafa, no solo ha de acreditarse el incumplimiento de las obligaciones de la empresa de fondo colectivo; sino se requiere la acreditación del dolo preexistente al contrato, es decir, la intención defraudatoria y engaño desde el momento de su celebración, elemento que en la mayoría de estos casos está ausente.

3. INDECOPI, es la vía administrativa fundada en el Código de Protección y Defensa del Consumidor (Ley N.° 29571), es la sede naturalmente idónea para conocer y resolver estos conflictos, sin perjuicio de que el adherente pueda acudir complementariamente a la vía civil para obtener una reparación integral del daño.

4. Corresponde ahora al Ministerio Público ejercer un control de admisibilidad más riguroso sobre las denuncias por estafa vinculadas a contratos de fondos colectivos, verificando la concurrencia de los elementos del tipo penal antes de admitirlas a trámite, conforme al principio de última ratio del Derecho Penal.
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