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INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion tiene por finalidad estudiar la figura de Fideicomiso
Inmobiliario. Vamos a desarrollar este tema por el fuerte impacto e importancia que el mismo representa
como una herramienta recientemente descubierta para la generacion de negocios y como alternativa para
la expansion del mercado inmobiliario.

Durante décadas y hasta fines de 1993 no existio el crédito hipotecario para la adquisicion de
viviendas. Su desarrollo ocurrié posteriormente pero tras la crisis de diciembre de 2001 asistimos
nuevamente a la desaparicion de la financiacion tradicional no sélo para el comprador final de las
unidades, sino también para los desarrolladores-constructores de proyectos inmobiliarios.

La construcciéon, madre de industrias y generadora de empleo y uno de los puntales del
crecimiento econdmico, no puede ni debe depender s6lo del mercado financiero para apalancar proyectos
inmobiliarios. En el mundo y desde hace ya afios los desarrollos productivos como los inmobiliarios son
provistos de capital en primer lugar por el mercado secundario de capitales -esto es, por los fondos de
jubilacion y pensiones, y los fondos de inversion-, desplazando de ese lugar al mercado financiero.

Hoy contemplamos la utilizacion en forma progresiva de una herramienta juridica como el
fideicomiso, que permite estructurar los mas diversos negocios brindando seguridad a las partes que
participan de la operacion.

En un pais que por el Codigo Civil es de patrimonio universal -esto significa que todos los bienes
y derechos de una persona estan englobados en un solo patrimonio-, si la persona quiebra, arrastra todos
sus bienes. El fideicomiso vino a crear una excepcion al patrimonio universal, permitiendo la creacion de
un patrimonio separado, por un tiempo y objeto determinado, por lo tanto el negocio estructurado en un
patrimonio separado no es alcanzado por la quiebra o concurso de las partes intervinientes.

Se logré crear ese patrimonio separado mediante la transferencia fiduciaria de los bienes
necesarios para el armado del negocio especifico. En el negocio inmobiliario, por ejemplo, los bienes
serian el terreno, el proyecto, los derechos de obra, el know how del desarrollador, la utilidad del
constructor y el dinero.

Esto permite desarrollar y financiar con fondos privados proyectos al costo, con compradores que
ven, en la proteccion juridica que brinda la figura, tranquilidad, respaldo y transparencia.

El objetivo principal de este trabajo es desarrollar un andlisis de la figura del fideicomiso
inmobiliario y que el lector adquiera una nocién acabada de su figura, que conozca los diversos tipos de

fideicomisos existentes y para qué sirven. Que conozca cudles son los aspectos legales, contables y



financieros, asi como también se informe sobre la comercializacion de productos que se encuentran sujeto
a dicha figura (edificios, condominios, clubes de campo, etc.).

Los principales destinatarios a quienes va dirigida esta investigacion son los estudiantes de la
carrera de Contador Publico, Contadores, estudiantes de Abogacia, Abogados, Escribanos, estudiantes de
la carrera de Martillero y Corredor Publico, Martilleros y Corredores Publicos, empresas del rubro
inmobiliario que quieran informarse sobre el tema.

Para comenzar a desarrollar el trabajo, analizaremos los antecedentes del fideicomiso para
obtener asi una idea de su caracter y naturaleza. Posteriormente se analizard el fideicomiso de
administracion, que constituye la plataforma de todo fideicomiso. Y para concluir se desarrollara el
fideicomiso inmobiliario, debido a que resulta ser una alternativa de financiacion y de negocio gue pisa la
economia real y no meramente financiera. Ademas se aporta un analisis impositivo, contable y legal,

incluyendo casos practicos para que resulte didactica la lectura del presente trabajo.



CAPITULO |
FIDEICOMISO DE ADMINISTRACION

1. ANTECEDENTES HISTORICOS DEL FIDEICOMISO

ORIGEN

Creemos conveniente iniciar con una breve referencia histérica que, de ninguna manera, tiene por
objeto hacer un andlisis exhaustivo de los antecedentes del fideicomiso, sino méas bien poner en evidencia
algunas cuestiones que explican el por qué del nacimiento de la figura y cémo fue su evolucion.

En la gran mayoria de los institutos, el orden juridico de nuestro pais reconoce como antecedente
directo al derecho romano y, con la figura del fideicomiso sucede lo mismo.

Para comenzar a comprender esta figura, qué mejor que conocer su origen y significado.
Etimol6gicamente la palabra fideicomiso proviene del latin: fides: fe, y comitio: encargo, comision,
tratdndose asi de un encargo cuyo sustento es la fe (la buena fe que despierta la confianza de un sujeto en
otro).

Este instituto fue utilizado en sus origenes como una forma para salvar impedimentos legales y
lograr darle, a ciertos bienes, un destino que, por las leyes de esa época, estaba prescripto o, incluso, para
poner determinados bienes a salvo de una posible confiscacion por causas politicas.

Comenzd6 siendo un negocio basado Unicamente en la confianza que el transmitente tenia en el
adquirente. El primero le transmitia al segundo la propiedad de un bien, y le encomendaba que hiciera uso
de las facultades de duefio conforme sus instrucciones.

Con el tiempo, y como una suerte de reaccién ante ciertos incumplimientos de los encargos
fiduciarios, al adquirente se le fue recortando su primitiva potestad sobre los bienes trasmitidos,
manteniendo su condicién de titular juridico pero con poderes recortados por la normativa juridica y por
la intervencion de la justicia, que priorizaron la voluntad del constituyente y los derechos de los
beneficiarios por sobre el derecho de propiedad que aquél ostentaba.

En definitiva, se puede observar como, a lo largo de la historia, se opt6 por distinguir dos planos,
el primero referido a las formas juridicas y el segundo a la realidad econémica, descubriendo cuél fue la
verdadera voluntad del transmitente para brindarle proteccidon legal a la persona en beneficio de quien se
instituyd el fideicomiso.

Jorge Gonzalez (2013) en la entrevista de Murciego (2013, Sup. Propiedades & Countries)
expresa que existen dos antecedentes de este sistema comercial exitoso, el origen: los origenes del

8



fideicomiso se pueden encontrar en el trust anglosajon, que fue implementado en varios paises, pero que
no tenian una difusién muy amplia; y en el &mbito local: en la Argentina la figura del fideicomiso (con la
ley 24.441/94) comenz0 a instrumentarse a fines de los noventa, con el fin de encapsular el riesgo del

capital invertido en el emprendimiento y que no sea vulnerado por factores exogenos.

2. CONCEPTO

La Ley 24.441 tuvo la finalidad inmediata de dar fomento y facilitar el desarrollo de la
construccién de viviendas. Pero dicha ley ademéas de regular el fideicomiso, regula muchas otras
instituciones. Asi, la ley se ha encargado de legislar el fideicomiso en general y en especial el fideicomiso
financiero, el leasing, las letras hipotecarias, el régimen especial de ejecucion hipotecaria, modifico
normas del Cadigo Civil y Comercial y de la Ley de Fondos Comunes de Inversion.

De esta manera se introdujeron importantes cambios que beneficiaran al mercado de capitales en
lo que respecta a su participacion en el financiamiento de la construccion, alentando la securitizacion de
hipotecas, permitiendo que se generen fideicomisos financieros con apoyo en hipotecas, proporcionando
inversiones institucionales en dichos fondos, creando las letras hipotecarias y facilitando el régimen de
ejecucion hipotecaria.

En esta seccion se detallara el fideicomiso de administracion que se encuentra regulado en el
Capitulo I de la ley. Cabe aclarar que en la ley mencionada, se resalta la importancia del fideicomiso
financiero, que es en definitiva el que interesa a la hora del financiamiento de la vivienda y la
construccion a través del mercado de capitales; sin perjuicio de ello es importante analizar en forma
separada el fideicomiso de administracion ya que constituye la base de todo fideicomiso.

Para encontrar una definicion de fideicomiso de administracion basta remitirse al articulo 1 de la
ley 24.441 que establece que “habra fideicomiso cuando una persona (fiduciante) transmita la propiedad
fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien se obliga a ejercerla en beneficio de quien se
designe en el contrato (beneficiario), y a transmitirlo al cumplimiento de un plazo o condicion al
fiduciante, al beneficiario o al fideicomisario™.

Améndola (2011, p. 14) cita una serie de definiciones de fideicomiso brindadas por distintos
autores, a modo de sintesis se transcriben algunas de ellas:

e Para Herrero Pons (2004), es el negocio por el cual una persona transmite a otra la propiedad
fiduciaria de bienes para que sean destinados a una finalidad determinada.

e Lascala (2005), establece que es un estado aparente de atribucién patrimonial que permite
detentar separadamente a un sujeto a titulo de duefio en virtud de una relacion contractual o
testamentaria fundada en la confianza, facultandolo a realizar actos de administracion y disposicion
sobre bienes de procedencia ajena incorporados a una rogacion fiduciaria, tendientes a la obtencion de

una finalidad prevista por el transmitente, y transmitir aquellos o su remanente a las personas
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designadas en el acto de creacion, una vez operado el cumplimiento de un plazo o una condicién
extintivos de gestion rogada.

o Carregal (1982), entiende que es el contrato por el cual una persona recibe de otra un
encargo respecto de un bien determinado cuya propiedad se le transfiere a titulo de confianza, para que
al cumplimiento de un plazo o condicion le dé el destino convenido.

Por lo que el fideicomiso es un contrato en el que la confianza en el manejo de un negocio es
fundamental y en el que participan por lo menos dos partes o sujetos: el fiduciante, que es quien transfiere
los bienes para un determinado fin, y el fiduciario, que es quien los administra de acuerdo a los fines
especificados en ese contrato. Luego, los beneficiarios del contrato podrian ser los mismos sujetos que
aportaron bienes al fideicomiso, es decir, los propios fiduciantes.

Finalmente, en lo que a definiciones se refiere, transcribimos la esbozada por la sala C de la
Camara Comercial (2007): “El fideicomiso es el modo de adquirir el dominio fiduciario de una cosa con
la condicion de entregarla a quien se indique, luego de cumplida la condicién o el plazo resolutorio
impuesto; se trata de un contrato bilateral, consensual, oneroso, de tracto sucesivo y que puede ser 0 no

formal”.

3. ELEMENTOS DE LA DEFINICION LEGAL

PROPIEDAD FIDUCIARIA — DOMINIO FIDUCIARIO

El articulo 1 de la ley 24.441 se refiere a la transmision de la propiedad fiduciaria, y es factible
confundir la propiedad fiduciaria con el dominio fiduciario, y de hecho son casi lo mismo, solo que
aquélla es mas amplia, y puede comprender ademas del derecho real de dominio propiamente dicho,
algunos otros de tipo personal.

En virtud de esta similitud, se trae el concepto legal de dominio fiduciario: “es el que se adquiere
en razon de un fideicomiso constituido por contrato o por testamento, y estd sometido a durar solamente
hasta la extincién del contrato, para el efecto de entregar la cosa a quien corresponda segun el contrato, el
testamento o la ley”. Con lo que la propiedad fiduciaria incluira al dominio fiduciario y ademas otros
derechos que no necesariamente son de naturaleza real.

La propiedad fiduciaria es tratada por la doctrina y por la propia ley de manera indistinta con el

dominio fiduciario, y esta bien que asi sea, aunque con las limitaciones ya mencionadas.

4. CLASIFICACION DE ACUERDO A SU NATURALEZA CONTRACTUAL
Desde el punto de vista de las clasificaciones de los contratos, el fideicomiso responde a las

generalidades, pero con algunas particularidades que se expondran a continuacion:
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e En primer lugar, se trata de un contrato consensual ya que es necesario el consentimiento de
las partes para llevarlo a cabo, entendido esto como la manifestacion de voluntad de los sujetos
intervinientes dirigida a perfeccionar la celebracién del acto.

e En lo que respecta al nimero de intervinientes, por lo menos es necesaria la voluntad
concurrente de dos personas, tornando al contrato bilateral. Ciertos doctrinarios se inclinan por requerir
gue el contrato sea firmado por el beneficiario y el fideicomisario. Debemos decir que compartimos el
criterio de que todos los sujetos suscriban la conformacion del fideicomiso, pero solo a los efectos
précticos, y no como requisito de existencia o validez del acto. Es decir que, a pesar de que tanto el
beneficiario como el fideicomisario no concurran a otorgar el acto, de todas maneras éste tendra
existencia y funcionamiento pleno. Si es indispensable que concurran el fiduciante y el fiduciario, ya que
uno afecta los bienes y el otro cumple la manda, sin ellos no hay negocio fiduciario posible.

e Es un contrato formal, ya que debe cumplir con ciertos requisitos, entre ellos debe ser
realizado por escrito, y de acuerdo al tipo de bienes que sean afectados, debera también cumplir con las
formalidades que sean necesarias para que se opere la transmision de los mismos.

e  Se trata de un acto expreso, el cual requiere que se manifieste de manera positiva la voluntad
para formar parte de él.

e Carregal (1982), citado por Améndola (20011, p. 17), ha dispuesto que en cuanto a la
onerosidad o gratuidad del contrato de fideicomiso, se trata de un contrato neutro, entendido como
aquellos en los que a priori no es posible afirmar si es oneroso o gratuito para la generalidad de los casos,
sino gque habré gue estarse a las clausulas contractuales para poder establecer si hay contraprestaciones o

no a favor de ambas partes, y asi calificarlo.

5. EFECTOS DEL FIDEICOMISO

Los articulos 11 al 18 de la ley 24.441 regulan los efectos del fideicomiso. A continuacion se hara
una breve referencia a los mismos:

e El rasgo que caracteriza y distingue al fideicomiso de los deméas negocios fiduciarios es la
transferencia de la propiedad a titulo de confianza. Sobre los bienes fideicomitidos se constituye una
propiedad fiduciaria. Al calificar lo adquirido por el fiduciario como “propiedad fiduciaria”, queda
entendido que no s6lo se trata de cosas (muebles e inmuebles), como lo llama el art. 2662 del Cédigo
Civil, sino que también se incluyen inmateriales susceptibles de valor (créditos, derechos intelectuales,
marcas de fabrica y “derechos” en general). Al respecto conviene recordar que “dominio” y “propiedad”
no tienen equivalencia, pese a que el Codigo Civil suele usarlos en modo indistinto y con igual alcance.
Propiedad seria el género y el Dominio una de sus especies.

o Durante la vigencia del fideicomiso (si las partes no previeron algo distinto) los frutos, ya sean
naturales, industriales o civiles, quedaran en propiedad fiduciaria y se incorporaran al patrimonio especial

creado por el art. 14 de la ley. Es una consecuencia Idgica: si el fiduciario es el duefio del bien principal o
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capital, adquirird también la propiedad fiduciaria de los frutos y los deberd destinar a los fines del
fideicomiso. Pero esta norma puede ser derogada por voluntad de las partes y asi, por ejemplo, pueden
establecer que los frutos no formen parte del patrimonio separado, ni sean empleados para obtener los
fines del fideicomiso, dandoles el destino que mas les convenga. Lo que no pueden pactar es que el
fiduciario se enriquezca personalmente con aquellos frutos del fideicomiso que, de acuerdo con los
términos del acto constitutivo, se incorporen al patrimonio especial. Tal prohibiciéon encuentra
fundamento en el art. 7° de la ley 24.441, que impide al fiduciario adquirir para si los bienes
fideicomitidos.

o El art. 13 de la ley consagra expresamente el principio de subrogacién real. Expresa lo
siguiente: “Cuando asi resulte del contrato, el fiduciario adquirira la propiedad fiduciaria de otros bienes
gue adquiera con los frutos de los bienes fideicomitidos o con el producto de actos de disposicion sobre
los mismos, dejandose constancia de ello en el acto de adquisicién y en los registros pertinentes”. Si en el
contrato el fiduciante no dice nada sobre la posibilidad de adquirir nuevos bienes con los frutos, y ademas
su adquisicion no fuera necesaria para obtener los fines del fideicomiso, existiria una prohibicion
implicita de adquirirlos proveniente del art. 13. En tal caso, el fiduciario no podria emplear los frutos para
la compra de nuevos bienes y deberia destinarlos a otros fines Utiles para el fideicomiso. Esta restriccion
puede entrar en pugna con las necesidades de inversion y dificultar la obtencién de la rentabilidad
adecuada o los mismos fines del fideicomiso.

e La naturaleza de los bienes transferidos implica satisfacer ciertas formalidades, como la
registracién cuando se trata de bienes que la requieren o la notificacion cuando se trata de créditos
personales. Asi, el art. 12 de la ley 24.441 establece claramente que: “El carécter fiduciario del dominio
tendra efecto frente a terceros desde el momento en que se cumplan las formalidades exigibles de acuerdo
a la naturaleza de los bienes respectivos”. Esta disposicion se completa con el art. 13 de la ley que ordena
a los registros tomar razén de la transferencia de la propiedad fiduciaria cuando se trate de bienes
registrables. La inscripcion registral deberd contener una sintesis clara y precisa de las limitaciones que
afectan a la propiedad fiduciaria, para que los terceros puedan conocer con certeza las modalidades que la
condicionan.

e Los bienes fideicomitidos forman un patrimonio separado del patrimonio del fiduciario, del
fiduciante y del beneficiario. En la contabilidad del fiduciario, los bienes integraran una simple cuenta
regularizadora y no deberan confundirse con otros del fiduciario, ni con aquellos pertenecientes a otros
fideicomisos, porque el fiduciario adquiere la propiedad despojada de su valor econémico. El fiduciario
es un simple soporte juridico de la propiedad, Esto significa, ni mas ni menos, que los bienes
fideicomitidos no hacen al fiduciario ni mas rico ni mas pobre, porque él no tiene el valor patrimonial o
economico de los bienes. Es el titular, el propietario formal, pero no es el duefio de la riqueza que esos
bienes representan. En sintesis, el fiduciario tiene la propiedad vacia de contenido patrimonial o

econodmico.
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e El art. 15 de la ley dice: “Los bienes fideicomitidos quedaran exentos de la accion singular o
colectiva de los acreedores del fiduciario”. El fiduciario contabilizara los bienes fideicomitidos
separadamente, en una cuenta regularizadora, evitando que se confundan con los propios y con los
correspondientes a otros fideicomisos que pudieran existir. A pesar de producirse un ingreso de nuevos
bienes cuya titularidad radica en cabeza del fiduciario, los acreedores de este Ultimo no pueden
perseguirlos ni valerse de tal incremento, porque no pueden pretender sobre esos bienes méas derechos que
los que tiene su propio deudor. De esta manera, no hay riesgo ni para el fiduciante ni para el beneficiario,
pues las vicisitudes econdémicas que pueda sufrir el fiduciario no comprometeran la suerte de los bienes
recibidos.

e El art. 15 de la ley sigue diciendo: “Tampoco podran agredir los bienes fideicomitidos los
acreedores del fiduciante, quedando a salvo la accién de fraude”. La transferencia de bienes, a titulo de
confianza, hecha por el fiduciante impide a sus acreedores perseguirlos. Sin embargo, en caso de fraude,
dicha transferencia sera inoponible a los acreedores del fiduciante, cuyos créditos correspondan a
obligaciones contraidas con anterioridad a la misma. Ante la quiebra del fiduciante, el principio general es
que los bienes fideicomitidos no podran ser agredidos por sus acreedores.

e Elart. 15, in fine, dice: “Los acreedores del beneficiario podran ejercer sus derechos sobre los
frutos de los bienes fideicomitidos y subrogarse en sus derechos”. Los acreedores del beneficiario no
podran ejercer ningun derecho sobre los frutos si éstos, conforme las previsiones del fiduciante, no
integran el patrimonio del fideicomiso 0 no estan destinados a ingresar al patrimonio del beneficiario-
deudor. El beneficiario es un acreedor del fiduciario, y ese crédito es un bien que estd dentro de su
patrimonio desde que se perfecciona el contrato y acepta el beneficio. Consecuentemente, los acreedores
del beneficiario pueden ejercer sus derechos sobre el crédito que este Gltimo tiene contra el fiduciario,
como podrian hacerlo sobre cualquier otro crédito de su deudor en el estado en que se encuentre, lo que
dependeré del contenido de cada fideicomiso en particular.

e Los bienes del fiduciario no responden por las obligaciones contraidas en la ejecucion del
fideicomiso, las que seran satisfechas con los bienes fideicomitidos, siendo éstos los que garantizan las
obligaciones contraidas para cumplir el fin o0 encargo (conf. art. 16, ley 24.441). Si el fiduciario adquiere
obligaciones con terceros en el proceso de ejecutar el encargo, lo 1dgico es que tales obligaciones queden
directamente respaldadas por los bienes fideicomitidos. Ello, sin perjuicio de la responsabilidad que los
interesados pudieran atribuirle mas tarde al fiduciario que se extralimitara en sus funciones o adoptase
conductas censurables, en virtud de lo cual pudiera imputérsele el incumplimiento de sus obligaciones y
las consecuencias negativas sobre el patrimonio objeto de su gestién. La insuficiencia de los bienes
fideicomitidos para atender estas obligaciones no dara lugar a la declaracion de quiebra. A falta de otros
recursos provistos por el fiduciante o el beneficiario, debera procederse a la liquidacion, la que estara a
cargo del fiduciario, quien enajenard los bienes que integren el patrimonio separado y entregara el

producido a los acreedores conforme al orden de los privilegios previsto para la quiebra.
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e Dice el art. 1113 del Cod. Civ., parrs. 2° y 3% En los supuestos de dafios causados con las
cosas, el duefio o guardian, para eximirse de responsabilidad, debera demostrar que de su parte no hubo
culpa; peo si el dafio hubiese sido causado por el riesgo o vicio de la cosa, solo se eximira total o
parcialmente de responsabilidad acreditando la culpa de la victima o de un tercero por quien no debe
responder. Si la cosa hubiese sido usada contra la voluntad expresa o presunta del duefio o guardian, no
sera responsable. A su vez, el art. 14 de la ley 24.441 intenta limitar la responsabilidad del fiduciario
derivada del art. 1113 del Cod. Civil es los siguientes términos: “La responsabilidad objetiva del
fiduciario emergente del articulo 1113 del Codigo Civil se limita al valor de la cosa fideicomitida cuyo
riesgo o vicio fuese causa del dafio si el fiduciario no pudo razonablemente haberse asegurado”.

e Cuando se trate de dafios causados por el riesgo o vicio de la cosa (responsabilidad objetiva),
el fiduciario responderd hasta el valor de los bienes fideicomitidos, salvo que se dé alguna de las
circunstancias descriptas en los dos casos siguientes.

o Cuando se trate de dafios causados por el riesgo o vicio de la cosa (responsabilidad objetiva),
el fiduciario responderd mas alla del valor de los bienes fideicomitidos cuando no se hubiera asegurado,

pudiendo razonablemente haberlo hecho.

6. PARTES INTERVINIENTES

Tradicionalmente en la doctrina nacional y extranjera, las partes intervinientes en el contrato de
fideicomiso son, en principio, tres: fiduciante, fiduciario y beneficiario.

Debemos tener en cuenta que la ley argentina ha creado una cuarta figura: el fideicomisario. Esta
situacion trae grandes confusiones, ya que la ley no la define.

En el derecho comparado, la expresion fideicomisario se utiliza como sinénimo de beneficiario,
pero la ley 24.441 ha querido expresamente diferenciar al fideicomisario del beneficiario, sin darle al
primero un contenido expreso. Esta distincion no responde a ninguna necesidad de orden doctrinario ni
practico. Es una mala solucion para un problema totalmente inexistente.

A continuacion se analizaran las categorias de personas que pueden intervenir en el fideicomiso.
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Figura N° 1: Esquema de Fideicomiso

2 __.a otra (fiduciaric) quien se obliga a ejercerla
en beneficio ___ :

D

BIENES |IEEE)| FIDEICOMISO

-

Transmision Designacion

FIDUCIANTE BENEFICIARIO

3 ...de quien se designe en el contrato (beneficiario
1 ... Habra Fideicomizo coando una persona
(Fiduciante) transmita la propiedad fiduciaria de
bienes determinados ..

FIDEICOMISARIO

4 ... ya tranzmitirlo al cumplimiento de un plazo o
condicion al fidnciante, al beneficario o al fideicomisario

Fuente: Caballero Alejandra, Buenos Aires, 10 de noviembre de 2006.

A. FIDUCIANTE O FIDEICOMITENTE

Améndola (2011, p.18), cita a Lascala (2005) quien dice que el fiduciante es el originante del
negocio y, por ende, afecta los bienes determinando la finalidad del contrato.

A él le corresponde elegir los sujetos que intervendran y establecer las pautas generales y
especificas por las que se regira el contrato.

Haysus (2000) citado por Améndola (2011, p.18), entiende que en este negocio el primer paso lo
da el fiduciante, quien elige un fiduciario en vista a pactar con él las condiciones de un acuerdo que puede
tener extensas proyecciones en el tiempo.

Tomando las definiciones citadas, concluimos que el fiduciante es quien origina y, a través de su
decision, hace nacer al fideicomiso, que concibe la idea de que determinado negocio o finalidad podréa ser
llevado a cabo bajo la forma de un negocio fiduciario.

A partir de la afectacion de bienes que el fiduciante realiza, entran a jugar las diferentes
disposiciones que la ley 24.441 establece para los fideicomisos.

Se recuerda que con los bienes aportados se conforma un patrimonio de afectacion y, por lo tanto,
separado de los patrimonios de las partes. Precisamente es el fiduciante quien se desafecta de esos bienes
aportandolos al fideicomiso y perdiendo, por lo tanto, su derecho real de dominio sobre ellos (por lo

menos de una manera temporal).
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B. FIDUCIARIO

Es el que adquiere los bienes, y se compromete a cumplir con el encargo y a darles el destino que
determine el fiduciante en el contrato o en el testamento. Deberd administrar, enajenar o realizar los actos
pertinentes respecto de los bienes fideicomitidos para la consecucidon de la finalidad sefialada en el acto
constitutivo.

La ley 24.441 ha adoptado un criterio amplio en cuanto a la posibilidad de que tanto las personas
fisicas como las juridicas puedan ser fiduciarias (art. 5°).

La Unica restriccion la encontramos en el art. 5° que establece que sélo podran ofrecerse al
publico como fiduciarios las entidades financieras autorizadas para funcionar como tales por la Comision
Nacional de Valores.

Aunque nuestra ley no dice nada, creemos que pueden designarse varios fiduciarios para el
cumplimiento del encargo, conjunta o separadamente. Por lo que exponemos lo siguiente:

a) Es posible designar uno o mas fiduciarios para que actien en forma conjunta o alternada.
Aungue no esté previsto expresamente, no hay ninguna norma que lo prohiba. No creemos que la
redaccion en singular del art. 1° de la ley, cuando se refiere al fiduciario, pueda considerarse contraria a la
posibilidad de que exista pluralidad. Si los fiduciarios actian conjuntamente, habrd sobre los bienes
fideicomitidos una copropiedad fiduciaria. Sin embargo, pensamos que esta posibilidad seria poco
utilizada, puesto que no seria practico (en la mayoria de los casos) quedar sometido al régimen del
condominio, aunque no debe descartarse su viabilidad en algin caso especifico.

b) El fiduciante no podra ser al mismo tiempo fiduciario, ya que el art. 1° de la ley 24.441 prevé
que el fiduciante debe transmitir los bienes en propiedad a “otra” persona (el fiduciario). Esta definicion
descarta de plano la posibilidad de generar un negocio en el cual el fiduciante y el fiduciario se
identifiquen en un mismo sujeto de derecho, ya que la misma norma legal impone la necesaria existencia
de “otra” persona distinta del fiduciante a los efectos de recibir la propiedad fiduciaria.

c) El fiduciario no podra ser beneficiario, salvo para el supuesto del fideicomiso en garantia.
Ello se desprende del art, 1° de la ley y de la misma naturaleza del fideicomiso, porque no seria
moralmente aceptable que el fiduciario se beneficiase de los frutos o productos de los bienes recibidos, ni
de la transmision ulterior, ni de los bienes respecto de los cuales es propietario fiduciario. En este sentido,
el art, 7° de la ley 24.441 prohibe al fiduciario adquirir para si los bienes del fideicomiso, y el art.8°
establece cudl serd la Unica contraprestacion a la que tendrd derecho el fiduciario: el cobro de una
retribucion y el reembolso de los gastos incurridos.

La naturaleza misma del fideicomiso impone la necesidad de que el encargo se cumpla, por eso es
una figura que prevé tanto la sustitucion del fiduciario como la del beneficiario. Esto permite la
permanencia en el tiempo hasta el limite legal (treinta afios) establecido en el art. 4°, inc. c).

La sustitucion del fiduciario se realiza de manera tal que unos se sucedan a otros en caso de no

aceptacion o ausencia.

16



El articulo 4°, inc. e), exige el pacto expreso sobre el modo de sustituir al fiduciario si cesara por
cualquier causa. Complementando esta disposicidn, el art. 10 establece: “Producida una causa de cesacion
del fiduciario, serd reemplazado por el sustituto designado en el contrato o de acuerdo al procedimiento
previsto por él. Si no lo hubiere o0 no aceptare, el juez designard como fiduciario a una de las entidades
autorizadas de acuerdo a lo previsto en al articulo 19. Los bienes fideicomitidos seran transmitidos al
nuevo fiduciario”.

Con respecto a la responsabilidad del sustituto, se entiende que no responde por las actuaciones
de su antecesor, a menos que culpablemente las encubra o no tome los correctivos encaminados a mejorar
decisiones que pudieran calificarse de censurables, incluyendo el ejercicio de acciones judiciales contra

su predecesor.

C. BENEFICIARIO

Para Rodriguez Azuero (1977), citado por Freire (1997, p. 113), el beneficiario es la persona que,
en virtud del negocio juridico, debe recibir los beneficios derivados del cumplimiento del encargo vy,
eventualmente, los bienes fideicomitidos al momento estipulado, o al vencimiento del plazo maximo
legal.

Asimismo, puede haber identidad entre el beneficio y el bien a recibir al final del negocio, como
puede ser el caso de un fideicomiso inmobiliario, cuyos fiduciantes ostentan la triple calidad de
aportantes, recipiendarios finales de los bienes y beneficiarios, ya que el beneficio consiste en un
inmueble terminado a recibir.

El beneficiario puede ser el mismo fiduciante. Los beneficiarios pueden ser varios, caso en el
cual, para el ejercicio de sus derechos, se establecen, en derecho comparado, mecanismos como el de la
mayoria, la intervencion del juez, etc.

En el caso de varios beneficiarios, nuestra ley establece una norma supletoria en cuanto a la
distribucion de los beneficios.

El apartado 2° del art. 2° establece expresamente: “Podra designarse mas de un beneficiario, los
gue salvo disposicion en contrario se beneficiaran por igual”.

Aunque parezca confuso puede suceder que el beneficiario pague un precio o tenga a su cargo
alguna contraprestacién para acceder al beneficio. Es un aspecto complejo en la determinacion del
beneficiario, que se presenta en aquellos fideicomisos celebrados por causas onerosas; en ellos, podria
decirse que ambas partes (fiduciante y beneficiario) obtienen un beneficio con el cumplimiento del
encargo. En estos negocios, el beneficiario no adquiere su derecho como consecuencia de una gratuidad,
sino en virtud de un acto oneroso. Pero la confusion es en verdad aparente y no real, pues, en el sentido en
que la ley lo establece, beneficiario es aquel a cuyo favor se ha establecido la prestacion o prestaciones

implicitas en el cumplimiento de la finalidad del fideicomiso.
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No debe identificarse al beneficiario con un donatario o alguien que recibe necesariamente una
liberalidad. Su caracteristica es recibir durante la vigencia del fideicomiso y/o al tiempo de su extincion,
la prestacion o prestaciones que se determinen en el contrato. También podran designarse beneficiarios
sustitutos para el caso de no aceptacion, renuncia o muerte (art. 2°, parr. 2°, ley 24.441).

Si ningun beneficiario aceptase el beneficio otorgado a su favor en el fideicomiso, o si todos los
beneficiarios renunciaran o no aceptaran, o por ultimo si ninguna llegase a existir se entendera que el
beneficiario es el fideicomisario (parr. 3°, art. cit.).

Finalmente, para el supuesto de que el fideicomisario tampoco llegara a existir, renunciara 0 no

aceptara, el beneficiario sera el fiduciante (parr. 3°, in fine, art. cit.).

Corolario

Sin duda el beneficiario es una figura muy importante en el contrato de fideicomiso, ya que va a
ser quien en definitiva reciba el producido del negocio, entendiendo esto como la ganancia que los bienes
vayan devengando a lo largo de la vida de fideicomiso, con independencia del destino final de los objetos
fideicomitidos.

En lo referente a la aptitud del beneficiario para ostentar tal caracter, coincidimos con la
calificada doctrina en que no habria en principio limitacion alguna a la capacidad de un sujeto para ser
beneficiario en un contrato de fideicomiso. El tema que requiere un comentario mas detenido, se suscita
en los casos en que el sujeto beneficiario es un incapaz o una persona ideal, debido a que el representante
de éstos deberia tener capacidad suficiente para conformar y aprobar, si fuera necesario, la rendicién de
cuentas, para aceptar esa posicion juridica, o para otro acto en el que se deba actuar en representacion de

aquéllos.

D. FIDEICOMISARIO

El fideicomisario cumple el papel de recipiendario final de los bienes. Una vez culminado el
negocio y cumplida su finalidad, los bienes gque se han visto involucrados en el contrato, es decir, aquellos
objetos que permitieron que el contrato se cumpliera, pasan finalmente a manos del sujeto designado.

Es interesante el analisis que efectia Améndola (2011) caracterizando a su derecho como
personal, principalmente porque carece de titulo suficiente y no se le ha hecho tradicion de la cosa.

Su derecho va evolucionando a lo largo de tres etapas: a) estando pendiente la condicion o el
plazo; b) al momento de resolverse el derecho del fiduciario, y c) adquisicion del dominio por el
fideicomisario.

La celebracion por parte de los interesados del negocio coloca al fideicomisario en la primera de
las tres etapas aludidas, las dos restantes podran verificarse o no, segun se realicen ciertos hechos futuros

y se cumplan determinadas conductas; de lo contrario podran frustrarse.

18



Entre las facultades que ostenta, el autor mencionado destaca:

a) actos conservatorios: solicitar medidas precautorias, reparacion de construcciones,
manutencion de animales, venta de cosas, etc.;

b) interrupcidn de la prescripcion adquisitiva;

c) transmision de su derecho: los bienes fideicomitidos deben ser entregados al fideicomisario o
a sus sucesores. Ademas pueden transmitir su derecho por actos entre vivos (de acuerdo al articulo 1446
del Cdédigo Civil);

d) acciones para obtener la entrega de la cosa.

Por su parte, Lascala (2005), nombrado por Améndola (2011, p. 34), entiende que nuestra
legislacién lleva la delantera en lo que hace a incorporar al fideicomisario como sujeto en el contrato de
fideicomiso.

Entre los derechos que pueden ejercer, el citado autor enumera: la recepcion de los bienes y las
acciones vinculadas con esto, siendo el correlato de esos derechos, las obligaciones de pagar las
prestaciones, cooperar en la recepcion de los bienes y suscribir la documentacion para tener por efectuada
la transferencia.

Giraldi (1998) citado por Améndola (2011, p. 34), sostiene que la inclusion del fideicomisario
como sujeto participe del negocio fiduciario es una originalidad argentina, habiendo convertido asi un
acto juridico en el que participaban tres sujetos en uno en el que los actores son cuatro. EI hecho de
recibir los bienes al final de la vida contractual le otorga un interés legitimo en el actuar del fiduciario,
acercandolo al beneficiario. El autor deriva de esa inclusion a contrario sensu de otras legislaciones de
fideicomisario como sujeto del contrato, la causa por la que no hay otras regulaciones al respecto en la ley
24.441, ya que no se indica a lo largo del articulado las condiciones que deben reunir para ocupar esa
posicion, el nimero de ellos, etc.

Améndola (2011, p. 34) cita a Haysus (2000) quien sostiene que el fideicomisario ha sido
introducido como una prevision para el caso de que, cumplido el encargo fiduciario, haya remanentes de
bienes y el fiduciante decida entregarlos a un tercero haciendo las veces de “beneficiario residual”.

En cuanto a la postura de cierta doctrina respecto a la imposibilidad de que existan
contraprestaciones a cargo del fideicomisario para que se perfeccione el derecho a recibir los bienes, no se
comparte, puesto que nada impide que el fiduciante, con el amplio margen contractual que posee para
crear el fideicomiso, pueda hacer nacer obligaciones en cabeza del recipiendario final de los bienes

(harian las veces de cargos).

Corolario
El fideicomisario es aquel sujeto que recibira al final del negocio los bienes fideicomitidos o su
remanente. De acuerdo a esto, puede darse el caso de que el beneficiario también sea el recipiendario final

de los bienes, situacion en la cual coincidiran la calidad de fideicomisario y beneficiario en un mismo
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sujeto. También es posible que se presente la situacion (que de hecho es muy comdn) en la que el
fiduciante sea quien reciba nuevamente los bienes, coincidiendo alli fiduciante y fideicomisario.
El hecho de desempefiar un rol mas bien pasivo no lo priva por ello de poseer ciertos derechos

que se veran efectivizados de acuerdo a las variadas circunstancias que puedan determinarse previamente.

7. DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LAS PARTES

Existen muy pocas previsiones en la ley 24.441, quedando las partes intervinientes en gran
libertad para pactar todo aquello que conduzca a la consecucion de sus fines, con el Gnico limite que le
impone el deber genérico de no dafar a otros, ni utilizar el fideicomiso para violar otras normas legales de
caracter indisponible o contra la moral y las buenas costumbres.

Los derechos y obligaciones que trataremos seguidamente son los que creemos mMas

caracteristicos de cada uno de los sujetos intervinientes.

A. FIDUCIARIO

a) Principio general

Partimos del principio segn el cual el fiduciario tiene todas las facultades para cumplir la
finalidad sefialada por el fideicomiso, con las limitaciones que surjan de los términos del encargo o de las
reservas hechas por le fiduciante en el momento de constitucion.

El propietario puede gozar, usar y disponer de los bienes bajo su dominio. ;En qué medida tiene
el fiduciario idénticas facultades?

Para responder, la autora Freire (1997) analiza los arts. 6, 17 y 18 de la ley 24.441. La facultad de
goce, en la mayoria de los casos, la tendra el beneficiario, pues los beneficios obtenidos por los bienes
objeto del fideicomiso deben destinarse en forma exclusiva a la finalidad propuesta.

En cuanto a la administracion, podréa incluirse o excluirse del encargo fiduciario por acuerdo de
partes. Si la administracion se incluye, generalmente es facultad y carga al mismo tiempo, porque del
manejo, conservacion y natural explotacion econémica del bien, depende en gran medida el adecuado
cumplimiento de la voluntad del fiduciante. El art. 6 de la ley impone al fiduciario el deber de actuar con
la diligencia de un buen hombre de negocios que acttia sobre la base de la confianza depositada en él.

Debera manejar los bienes, segln su naturaleza, con los especiales cuidados y precauciones que
pueden exigirseles al fiduciario y buscando obtener, al mismo tiempo, las mas seguras u mejores
condiciones de inversién y remuneracion de los recursos o productos.

El principio general que domina el funcionamiento del fideicomiso es el siguiente: el fiduciario
debe actuar para que la voluntad del constituyente se cumpla en forma plena a través de la adecuada

conservacion y custodia de los bienes recibidos, material y juridicamente.
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En tal sentido, el art.6 de la ley dispone que el fiduciario debe cumplir con las obligaciones
dispuestas por la ley o la convencion.

b) Actos de administracion

Respecto de la administracion de los bienes, generalmente estos produciran frutos o rendimientos,
pues el simple mantenimiento del statu quo no seria, en la mayoria de los casos, suficiente para atender la
voluntad del constituyente.

Ahora bien, la administracion de estos bienes, y la inversion de los recursos liquidos, debe
hacerse de conformidad con las instrucciones si las hay, y caso contrario tener siempre en cuenta la
voluntad expresa o presunta del constituyente. Al invertir los bienes, debe buscarse su mayor
rendimiento, lo que significa que todo acto en relacion con ellos debe ser a titulo oneroso, pues no se

concebirian actos a titulo gratuito.

¢) Actos de disposicion

En cuanto a la posible enajenacién o disposicion de los bienes, habra que verificar el contenido
del acto constitutivo y dependerd del mismo el sustentar una eventual enajenacion de los bienes o
repudiar dicha posibilidad.

En tal sentido, el art. 17 reza: “El fiduciario podra disponer o gravar los bienes fideicomitidos
cuando lo requieran los fines del fideicomiso, son que para ello sea necesario el consentimiento del
fiduciante o del beneficiario, a menos que se hubiere pactado lo contrario”. De alli, el principio general
sera que el fiduciario podra disponer de los bienes a los efectos de cumplir con los fines del fideicomiso,
respetando las restricciones que el fiduciante haya impuesto en el acto constitutivo. Las facultades de
disposicién del fiduciario deberan siempre estar enderezadas a conseguir el objetivo antes sefialado.

Si nada se dice en el acto constitutivo, sera una facultad del fiduciario evaluar en cada caso si
corresponde enajenar o gravar los bienes fideicomitidos para satisfacer el encargo, con el criterio de un
buen hombre de negocios que actla sobre la base de la confianza en él depositada (conf. Arts. 6° y 17 de
la ley).

Si el fiduciante no desea dejar librado al criterio del fiduciario tal decision, deberd prever
expresamente la prohibicién de disponer de los bienes o, en su defecto, establecer la forma en que dicha
facultad podra ejercerse.

Si en el acto constitutivo se establecié la prohibicion de enajenar o de gravar los bienes, el
fiduciario, por méas propietario que sea, no podré realizar esos actos validamente. El fiduciante le ha
transferido la propiedad fiduciaria para que cumpla un encargo; si a modo de ejemplo el fiduciante se ha
reservado para si o para el beneficiario la facultad de autorizar cualquier acto de enajenacion o
constitucion de gravamenes, en ejercicio legitimo del derecho de reserva conferido por el art. 17 de la ley

24.441, éstos podrian pedir la anulacion o la declaracion de inoponibilidad a su respecto del acto de
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enajenacion o del gravamen constituido contra las expresas estipulaciones del acto constitutivo. Claro esta
que el tercero de buena fe, que obrd con toda la diligencia del caso, podra repeler las acciones que se
entablen tendientes a hacer volver el bien al patrimonio separado o para hacer caer el gravamen
constituido (arts. 968, 1051 y 2412, Cod. Civ.).

d) Responsabilidad

El principio general en materia de responsabilidad estd dado por las prescripciones del art. 16 de
la ley 24.441: “Los bienes del fiduciario no responderan por las obligaciones contraidas en la ejecucion
del fideicomiso, las que solo serdn satisfechas con los bienes fideicomitidos”. Esto quiere decir que el
fiduciario no responde con su propio patrimonio cuando actla ejecutando el encargo conferido en el acto
constitutivo, sino que, en definitiva, responde Gnicamente con los bienes afectados a ese fideicomiso
(patrimonio separado, segun art. 14, ley 24.441).

Este principio general se aplica siempre y cuando el fiduciario actGe con la prudencia y diligencia
de un buen hombre de negocios, sin defraudar la confianza en él depositada y respetando las obligaciones
que le impone la ley y el acto constitutivo (art. 6°, ley 24.441).

No serd valido establecer la dispensa del dolo o culpa del fiduciario. Esta prohibicién surge del
art. 7° que, con caracter de orden publico, dispone: “El contrato no podra dispensar al fiduciario de (...) la

culpa o dolo en que pudieran incurrir él o sus dependientes”.

e) Mantener los bienes separados del resto de sus activos

Aplicar la concepcidn por la cual los bienes constituidos en fideicomiso forman un patrimonio
separado (art. 14) implica llevar a cabo su manutencion en forma separada del resto de los activos, no
s6lo como una obligacion de contenido fisico, sino creando registros contables que, con nitidez, permitan
identificar dentro de la contabilidad del fiduciario la existencia de bienes vinculados con un determinado
fideicomiso.

Tal separacion debe reflejarse en la presentacion del balance de la sociedad fiduciaria, pues en
estricto rigor, ni los bienes fideicomitidos incrementan el activo social, ni las deudas asumidas con cargo
a la realizacion de la finalidad prevista afectan su pasivo, razén por la cual los encargos fiduciarios deben
registrarse como obligaciones contingentes 0, como en este caso, bienes radicados en cabeza del

fiduciario, pero extrafios a su patrimonio personal.

f) Proteger los bienes fideicomitidos

Para Rodriguez Azuero (1977), citado por Freire (1997, p. 109), las obligaciones del fiduciario,
ademas de la simple conservacion y custodia de los bienes recibidos, se traducen en la necesidad de
ejercitar acciones judiciales y proponer las defensas que resulten pertinentes para conservarlos en su

integridad juridica, no solo ante perturbaciones de hecho o de derecho que puedan resultar de las
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pretensiones de un tercero, sino de cualquier circunstancia que pueda afectar el patrimonio recibido en
fideicomiso.

La obligaciéon del fiduciario es de tal alcance, que comprende las defensas contra actos del
beneficiario y aln del mismo constituyente; salvo que este Ultimo se haya reservado derechos especificos
en el acto constitutivo y la disputa gire en torno a ellos. Ocurre que el fiduciario, como titular juridico de
los bienes o derechos transmitidos, tiene la obligacion de protegerlos contra cualquier pretension extrafa.

El art. 18 de la ley legitima al fiduciario para ejercer todas las acciones que correspondan para la
defensa de los bienes fideicomitidos, tanto contra terceros como contra el beneficiario. Aunque la norma
no lo dice expresamente, creemos que también sera deber del fiduciario ejercer las acciones contra el
fiduciante si éste perturbara los derechos derivados del fideicomiso.

Esta norma también prevé el derecho del fiduciante y del beneficiario de solicitar al juez

autorizacién para ejercer esas acciones en defensa de los bienes si el fiduciario no lo hiciera.

g) Rendir cuentas de su gestién

La rendicion de cuentas supone un informe completo del resultado del encargo fiduciario, y la
presentacién de un balance del fideicomiso, acompafiado de un estado de pérdidas y ganancias que
registre ingresos y egresos, y muestre la existencia o no de un superavit obtenido por la gestion, en caso
de corresponder.

Tal informe abarca diversas manifestaciones como ser: avisar dentro de un corto término la
celebracion de ciertas operaciones de inversion, o el recibo de frutos derivados de las mismas,
presentacion de informaciones completas y fidedignas sobre el movimiento contable de los bienes en su
poder, etcétera. Vale recalcar que, en algunos paises, precisamente una de las justas causas de renuncia
para el fiduciario estd dada por la circunstancia de que los bienes en fideicomiso no produzcan
rendimientos suficientes siquiera para pagar su remuneracion, y los interesados no estén dispuestos a
sufragarlos.

Nuestra ley prevé expresamente que la rendicién de cuentas debe hacerse, por lo menos, una vez
al afio, y que el fiduciario no puede ser dispensado de tal obligacion. Se trata de una norma de orden
publico que no puede ser soslayada por la voluntad de las partes.

Aungue no existe norma expresa en la ley que asi lo prescriba, afirmamos, con una interpretacion
integradora, que la violacion del deber de rendir cuentas en el plazo establecido por la ley, o el
testamento, o el contrato, constituye hasta causa para solicitar la remocion del fiduciario. Esto es asi
porque su incumplimiento implica la pérdida de la confianza en él depositada y por consiguiente, se
configura el incumplimiento del encargo que constituye una razonable causal para pedir su remocion

(arts. 7°y 90, inc. a).
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h) Transferir los bienes a quien corresponda

Del contenido del negocio constitutivo debe deducirse a quién ha de pasar la propiedad plena de
los bienes, siendo obligatorio establecer en el contrato cudl es su destino final (art. 4°, inc. d). Cuando
conceptualizamos el fideicomiso, dijimos que no siempre el fiduciario debe transferir los mismos bienes
fideicomitidos originalmente en el acto constitutivo, sino que puede pactarse que transfiera otros distintos,
ya sea porque operd la llamada subrogacion real, ya sea porque parte de los bienes fueron consumidos o

se incorporaron otros nUevos.

i) Prohibicion de adquirir para si los bienes fideicomitidos

Esta prohibicion, de absoluta l6gica y fuerza moral, esta expresamente prevista en el art. 7° de la
ley 24.441, con caracter de norma de orden publico: “El contrato no podra dispensar al fiduciario de la
(...) prohibicion de adquirir para si los bienes fideicomitidos”.

Su claridad refuerza la idea de imparcialidad de la funcion del fiduciario, quien debe actuar con
prudencia y diligencia en beneficio del o los beneficiarios y nunca en el propio (dejando a salvo el
excepcional caso del fideicomiso de garantia).

Sin embargo, queremos destacar que la prohibicion de “adquirir para si” abarca no sélo los
bienes fideicomitidos originalmente, sino también a los incorporados por subrogacion real (art. 13). El
fiduciario tampoco podré beneficiarse personalmente o adquirir para si los frutos, productos o cualquier
tipo de renta o beneficio derivado del fideicomiso, excepto el derecho a cobrar una retribucion y el
reembolso de sus gastos (art. 8°).

j) Remuneracion y reembolso de gastos

En principio, el encargo del fiduciario es remunerado; incluso el no pago de la remuneracion es
justa causa en muchos paises para que el fiduciario pueda renunciar.

Nuestra ley 24.441, en su art. 8°, establece la presuncion legal de onerosidad de la funcién del
fiduciario: “Salvo estipulacion en contrario, el fiduciario tendra derecho al reembolso de los gastos y a
una retribucion. Si ésta no hubiese sido fijada en el contrato, la fijara el juez teniendo en consideracion la
indole de la encomienda y la importancia de los deberes a cumplir”.

Cuando exista una estipulacion expresa que determine que el fiduciario realizara sus tareas sin
recibir remuneracién alguna, estaremos ante un contrato de fideicomiso celebrado a titulo gratuito. Caso
contrario, el fiduciario tendra derecho al reembolso de los gastos y a una retribucion; es decir, estaremos
frente a un contrato de fideicomiso celebrado a titulo oneroso.

Si el fiduciario realiza gastos en el desempefio de su encargo, es légico que tenga derecho a

reembolsérselos, como ocurre de ordinario en todas las actividades de gestion.
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Lo que no dice la ley es a cargo de quién estara dicha retribucion. Atento ello, la libertad de las
partes es total. Podra pactarse que la misma esté a cargo del fiduciante o del beneficiario, 0 que se pague
con parte de los frutos o de la renta obtenida del mismo fideicomiso.

Nuestra ley ha consagrado una pauta para el juez en caso de silencio del contrato: la retribucion se
fijara teniendo en cuenta la indole de la encomienda y la importancia de los deberes a cumplir.

k) Prestar caucion

No es lo corriente, pues el fideicomiso implica una enorme confianza del constituyente con el
fiduciario. Es un requisito tendiente a garantizar el cumplimiento de las principales obligaciones a cargo
del fiduciario, y por lo tanto, esa obligacion es impuesta en forma excepcional, a peticion de parte o por

decision judicial, si por alguna razén se hace necesario este tipo de garantia.

B. FIDUCIANTE

a) Principio general. Derechos reservados

Freire (1997, p.130), cita a Villagorda Lozano (1982) quien nos manifiesta que, ademas del
derecho que suele tener en todos los sistemas, de designar uno o varios fiduciarios, el fiduciante puede
mantener durante la vida del fideicomiso otros derechos que resulten de la expresa reserva que haya
hecho a su favor en el acto constitutivo o que le sean conferidos por la ley.

El fiduciante podrad reservarse determinados derechos sobre la materia del fideicomiso. Tal
supuesto esta expresamente previsto en algunas legislaciones, como por ejemplo la mejicana.

La autora Freire (1997), comentando la facultad de reserva prevista en la legislacion mejicana,
nos da los siguientes ejemplos:

1) En un fideicomiso de garantia sobre bienes inmuebles cuya propiedad se transmita al fiduciario
Unicamente con el fin de garantizar una obligacion principal, el fiduciante puede reservarse expresamente
el uso o goce de dichos bienes o de sus productos, segln los ocupe directamente o los tenga alquilados a
tercera persona.

2) En un fideicomiso en el que se afecten acciones de una sociedad anénima con el fin semejante
de garantizar una obligacion principal, el fiduciante puede reservarse el ejercicio de ciertos derechos, por
ejemplo, los politicos.

Podria pensarse también en la posibilidad de transmitir fiduciariamente la nuda propiedad, y
reservarse el fiduciante el usufructo del bien.

En nuestra ley, la facultad de reserva aparece establecida en el art. 25, inc. b: “El fideicomiso se
extinguira por: (...) b) La revocacion del fiduciante si se hubiera reservado expresamente esa facultad” y

el art. 17: “El fiduciario podré disponer o gravar los bienes fideicomitidos cuando lo requieran los fines
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del fideicomiso, sin que para ello sea necesario el consentimiento del fiduciante o del beneficiario, a
menos que se hubiere pactado lo contrario”.

El legislador ha previsto que el fiduciante puede reservarse la facultad de revocar el fideicomiso y
de autorizar cualquier acto que implique disponer o gravar los bienes fideicomitidos.

También es interesante considerar el art. 13 de la ley: “Cuando asi resulte del contrato, el
fiduciario adquirird la propiedad fiduciaria de otros bienes que adquiera con los frutos de los bienes
fideicomitidos o con el producto de actos de disposicion sobre los mismos, dejdndose constancia de ello
en el acto de adquisicion y en los registros pertinentes”.

La norma que comentamos parece establecer una reserva de origen legal con respecto a los bienes
comprados con los frutos o con los productos del bien fideicomitido, ya que en principio no forman parte
del patrimonio separado. Para que ello ocurra, debe existir una prevision expresa o implicita en el

contrato.

b) Revocacion del fideicomiso

En principio, el fideicomiso es irrevocable, pero el fiduciante puede reservarse en el acto
constitutivo la posibilidad contraria, pudiendo asi poner fin al encargo. La revocacion no tendra efecto
retroactivo (art. 25, inc. b) y los actos de disposicion que hubiera realizado el fiduciario en cumplimiento
del encargo quedaran firmes (art. 2670, parr. 2°, Cod. Civ., segun art. 74, ley 24.441).

c) Exigir rendicion de cuenta

Es obligacion del fiduciario rendir cuentas (art. 7°, ley 24.441). El legislador previé que el
derecho a exigir dicha rendicién esta en cabeza del beneficiario.

No haber dispuesto que el fiduciante también tiene ese derecho es una grave omision que puede
ser salvada con una interpretacion integradora de la ley. Sin embargo, parece preferible pactar
expresamente en los contratos ese derecho en favor del fiduciante. Decimos que la omisién se salva
facilmente con una interpretacion integradora, porque en el art. 9°, inc. a, esta prevista la remocion del
fiduciario por incumplimiento de sus obligaciones a instancia del fiduciante o del beneficiario.

Nadie puede negar que la obligacion de rendir cuentas es de gran importancia, y que su
incumplimiento puede configurar una causa suficiente para la remocion del fiduciario. Siendo asi, es
evidente que el fiduciante podria exigir judicialmente la rendicién de cuentas (aunque el art. 7° lo ha
omitido) y si el fiduciario no cumpliese, proceder conforme al art.9°, inc. a, solicitando su remocion.

Ademas, si la ley faculta al fiduciante para solicitar la remocion del fiduciario, entonces también

lo faculta para exigir algo menos grave: la rendicion de cuentas.
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d) Exigir al fiduciario el cumplimiento y ejercer la accién de responsabilidad en su contra

A partir del deber de actuar con la diligencia del buen hombre de negocios, y de la prohibicién de
dispensa del dolo o culpa (arts. 6° y 7°), se desprende la facultad del fiduciante de ejercer acciones de
responsabilidad contra el fiduciario si, como resultado de su actuacion, se han producido perjuicios al

patrimonio especial constituido con los bienes, o para el beneficiario o el mismo fiduciante.

e) Pedir la remocidn del fiduciario y designar uno nuevo

Esta facultad estd dirigida a preservar los bienes fideicomitidos, apartando al fiduciario que
incumple sus deberes. En definitiva, el legislador quiere preservar la continuidad del contrato y el
cumplimiento de los fines perseguidos por el constituyente del fideicomiso.

Los articulos 9°, inc. a, y 10 establecen respectivamente: “El fiduciario cesard como tal por: a)
Remocion judicial por incumplimiento de sus obligaciones, a instancia del fiduciante; o a pedido del
beneficiario con citacion del fiduciante”; “Producida una causa de cesacion del fiduciario, sera
reemplazado por el sustituto designado en el contrato o de acuerdo al procedimiento previsto por él. Si no
lo hubiera o no aceptara, el juez designara como fiduciario a una de las entidades autorizadas de acuerdo a

lo previsto en el articulo 19. Los bienes fideicomitidos seran transmitidos al nuevo fiduciario”.

f) Saneamiento por eviccion

Muchos autores sostienen que el fiduciante debe salir al saneamiento por eviccion, debiendo
distinguirse entre el fideicomiso que tiene por objeto la transmision al beneficiario de la propiedad a titulo
gratuito (por aplicacion analdgica de las normas sobre donacién), y el fideicomiso que encierra una
transmision al beneficiario de la propiedad a titulo oneroso. Cuando al beneficiario se le exige alguna
contraprestacion o cuando se trata de un fideicomiso de garantia, el saneamiento por eviccion se instituye
siempre como una obligacion del fiduciante. Aunque este tema fue obviado en la ley, esta solucion,
propiciada por Rodriguez Azuero (1977), citado por Friere (1997, p. 134), es la que se adecua a nuestro
derecho por aplicacién analdgica de las normas de la compraventa.

En cambio, cuando al beneficiario no se le exige ninguna contraprestacion o recibe el beneficio
como una liberalidad, debera estarse a las normas que sobre eviccién se aplican en la donacion (arts. 2145
a 2154y 2157, Cod. Civ.).

g) Ejercer acciones para la defensa de los bienes fideicomitido

El art. 18, parr. 2° de la ley 24.441, establece expresamente el derecho del fiduciante para pedir al
juez autorizacion, con el objeto de ejercer acciones en sustitucion del fiduciario.

El fiduciante debe alegar que el fiduciario ha omitido ejercer las acciones necesarias para la
defensa de los bienes fideicomitidos sin motivo suficiente. Es una actuacion que Gnicamente se permite

cuando el fiduciario no cumple con su obligacion de proteger los bienes tanto fisica como juridicamente.
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Todo ello significa que, previa autorizacién judicial, el fiduciante participard en el proceso no como
tercero extrafo, sino como persona legitimada en derecho, legitimacion que proviene de la misma ley.
Sustancialmente, pensamos que se trata de una accion subrogatoria, aunque con la especialidad
prevista por la ley 24.441 que requiere la autorizacion judicial previa. De modo que nos inclinamos por
pensar que se aplicardn mutis mutandi los principios que rigen la accion subrogatoria y las soluciones

previstas por los codigos de forma de cada jurisdiccién en orden al ejercicio de esta accion.

h) Impugnar los actos anulables o solicitar la declaracién de inoponibilidad

Esta facultad esta dirigida a impugnar los actos que por haberse realizado en determinadas
condiciones, puedan ser declarados nulos, anulables o inoponibles.

Esos actos son, en general, los celebrados por el fiduciario contra las instrucciones expresas del
fiduciante, o contra los fines del fideicomiso, 0 en exceso de sus atribuciones, en desmedro evidente del
patrimonio fideicomitido o de los derechos de los interesados. Estos Ultimos supuestos podrian
presentarse cuando el fiduciario disponga de todo o parte de los bienes a titulo gratuito o realice negocios
con terceras personas que, por conocer los términos del fideicomiso, puedan presumirse de mala fe, por

cuanto han actuado contra la evidencia surgida de aquellos.

C. BENEFICIARIO

a) Principio general

El beneficiario es un especial acreedor del fideicomiso o, mas exactamente, es un acreedor del
fiduciario, ya que el fideicomiso no tiene personalidad juridica, por lo que no es capaz de adquirir
derechos ni contraer obligaciones. Sin embargo, el crédito del beneficiario tiene un limite o un dmbito
sobre el cual podra ser exigido: el patrimonio separado formado por los bienes fideicomitidos conforme
los términos del acto constitutivo.

Los bienes fideicomitidos no integran el patrimonio del beneficiario, aunque a este Gltimo
estuvieran destinados; por el contrario, forman parte de un patrimonio separado (art. 14, ley 24.441) cuyo
titular es el fiduciario.

Es indudable que lo que si ingresa al patrimonio del beneficiario es un crédito contra el fiduciario,
limitado al “patrimonio separado” relativo al fideicomiso, en el cual ha sido designado beneficiario.

El grado de determinacion del objeto debido el grado de certeza o madurez de ese crédito
dependera del tipo, finalidad y contenido del fideicomiso. Sera, segln los casos, de objeto y monto
determinado, indeterminado, hipotético, eventual, revocable, mera expectativa, condicional, y en otro s6lo

sujeto a plazo.
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El beneficiario puede ser acreedor de los frutos que produzcan los bienes fideicomitidos o del
bien principal, pero no es mas que un acreedor; carece de derechos reales sobre los bienes objeto del
fideicomiso, a punto tal que sus acreedores no pueden agredirlos.

b) Exigir al fiduciario el cumplimiento y ejercer las acciones de responsabilidad

Tal derecho surge en forma obvia de la estructura del fideicomiso, y estd emparentado con la
posibilidad de ejercitar las acciones de responsabilidad derivadas de un eventual incumplimiento. Podria
incluirse, dentro de esta facultad, la de solicitar algunas acciones conservatorias para evitar que los bienes

sufran pérdidas o menoscabo en poder del fiduciario.

¢) Ejercer acciones para la defensa de los bienes fideicomitidos

Es una actuacion que se le permite al beneficiario por via supletoria, cuando el fiduciario no
cumple con su obligacion de proteger los bienes tanto fisica como juridicamente.

El articulo 18, parr. 2°, de la ley 24.441 otorga al beneficiario derecho para pedir al juez
autorizacién, con el objeto de ejercer acciones en sustitucién del fiduciario cuando éste —sin motivo
suficiente- no las ejerciera.

Todo ello significa que, previa autorizacion judicial, el beneficiario participara en el proceso no
cono tercero extrafio, sino como persona legitimada en derecho, legitimacion que proviene de la misma
ley.

Sustancialmente, pensamos que se trata de una accion subrogatoria, aunque con la especialidad
prevista por la ley 24.441, que requiere la autorizacion judicial previa. De modo que nos inclinamos por
pensar que se aplicaran mutatis mutandi los principios que rigen la accién subrogatoria y las soluciones

previstas por los cddigos de forma de cada jurisdiccion, en orden al ejercicio de esta accion.

d) Impugnar los actos anulables o solicitar la declaracion de inoponibilidad

Esta facultad esta dirigida a impugnar los actos que, por haberse realizado en determinadas
condiciones, puedan ser declarados nulos o anulables o inoponibles.

Estos actos son, en general, los celebrados por el fiduciario contra las instrucciones expresas del
fiduciante, contra los fines del fideicomiso o en exceso de sus atribuciones, en desmedro evidente del
patrimonio fideicomitido o de los derechos de los interesados. Estos Ultimos supuestos podrian
presentarse cuando el fiduciario disponga de todo o parte de los bienes a titulo gratuito, o realice negocios

con terceras personas que, por conocer los términos del fideicomiso, puedan presumirse de mala fe.

e) Pedir la remocion del fiduciario

Esta facultad constituye un instrumento para proteger el fideicomiso y sus intereses.
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Antes de la solicitud de remocién, puede pedirse, a titulo de medida cautelar, la designacion de un
administrador interino, cuando las circunstancias indiquen que la permanencia del fiduciario al frente a
los negocios resultaria muy grave, incluso durante el simple lapso del proceso.

La facultad de remocion esté reglada en el art. 9°, inc. a), pero cabe tener en cuenta que la ley
establece la citacion obligada del fiduciante para su ejercicio por parte del beneficiario.

f) Solicitar rendicion de cuentas

Una de las obligaciones méas importantes del fiduciario es rendir cuentas de su gestion, tal como
lo establece el art. 7° de la ley. El beneficiario podra, de acuerdo con dicha norma, exigir el cumplimiento
de esta obligacion. La periodicidad de las rendiciones no podréa ser superior a un afio.

También en algunos paises (El Salvador, Guatemala, no asi en la Argentina), se autoriza al
beneficiario para realizar, por si o por interpdsita persona, visitas o inspecciones a los libros de
contabilidad y demas estados contables de fiduciario, de manera que pueda constatar, en forma eficiente,
cémo se manejan los bienes objeto del encargo. Tal prevision podria incorporarse contractualmente y, en

algunos supuestos, seria de enorme utilidad.

g) Ceder su derecho, salvo pacto en contrario

El beneficiario puede ceder su derecho por actos entre vivos o por causa de muerte, salvo que, en
el acto constitutivo, se hubiera pactado lo contrario (art. 2°, parr. 4°).

Por ello, si el fiduciante quisiera prohibir al beneficiario la cesidn de sus derechos, debe preverlo

expresamente en el contrato.

h) Obligaciones de beneficiario
No surgen de la ley obligaciones a cargo del beneficiario, por lo menos como elemento esencial y
representativo, salvo que en el contrato se le impongan cargas en su cabeza, caso en el cual tendria que

aceptar expresa o tacitamente la constitucion del fideicomiso.

D. FIDEICOMISARIO
El derecho mas importante que posee el fideicomisario es que le sean transmitidos al final del
negocio el remanente de los bienes fideicomitidos, siendo aquel de naturaleza personal por no reunir los
requisitos para ser calificado como un derecho real, sin perjuicio de que al recibirlos comienza a
comportarse como un verdadero duefio ejerciendo sobre ellos el dominio en su mas amplia extension.
Hasta tanto se efectivice la transmision de los bienes por parte del fiduciario al fideicomisario,
éste no tendra derecho sobre ellos dejando a salvo, claro esta, las acciones tendientes a la proteccion de

es0s bienes.
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En consonancia a lo que se viene diciendo, en caso de no ser cumplida la entrega de los bienes en
tiempo y forma, posee la facultad de accionar judicialmente para su efectiva realizacion.

Kiper y Lisoprawski (2004) citados por Améndola (2011, p.36), sostienen que las acciones que
esta facultado a ejercer el fideicomisario, ante la no entrega de los bienes, se tratan de acciones judiciales
de tipo personal quedando asi fuera de plano una accién reivindicatoria, aunque coincidiendo con
algunos doctrinarios, en supuestos en que la cosa esté en poder de terceros es posible que se torne
procedente. Evidentemente se esta frente a un incumplimiento contractual y a una obligacién de dar que
puede ser exigida.

Con respecto al estado de los bienes que se entreguen, dependera del tipo de que se trate, a fin de
evaluar las condiciones en que se encuentren. Cuestion importante es que sera obligacion del
fideicomisario constatar que la entrega se realice conforme a lo que el fiduciante dispuso. Para ello podra
contratar distintos tipos de profesionales a fin de que evallen las tareas realizadas sobre los objetos
fideicomitidos (especialmente si se trata de una obra), el estado de conservacion, entre otros.

En cuanto a las obligaciones, es dable destacar que al igual que en el caso de los derechos, éstas
variaran de acuerdo a lo establecido contractualmente, y pueden ser de contenido diverso. Sin perjuicio de
ello, las mas comunes son la recepcion de los bienes, y cumplir con la contraprestacion estipulada si el
fideicomiso es oneroso (y el pago esté en cabeza suya) o con un cargo-condicion.

La recepcidn de los bienes no requiere mayor analisis, el fiduciario puede exigir legalmente que
el fideicomisario reciba aquéllos y suscriba los documentos que sean necesarios para que esa entrega
quede perfeccionada.

En relacidn a la satisfaccion de la contraprestacion a cargo del fideicomisario, debemos distinguir
algunos supuestos:

I) Un primer caso seria aquel en el que la actividad del fiduciario es remunerada (y por ende el
fideicomiso es oneroso) y contractualmente se acordd que seria el fideicomisario quién pagaria esa
remuneracion, entonces sin duda él debe obrarla.

I1) Otro supuesto se presenta cuando la entrega de los bienes al fideicomisario esté sujeta a que
se produzca cierto hecho futuro, asimilable a lo que entendemos como una condicion. En este caso es
obligacion del fideicomisario cumplir el cargo-condicion para tener derecho a percibir los bienes
remanentes, de no ser asi el fiduciante se hard nuevamente con ellos.

No debe confundirse la condicion que deba ocurrir para que el fideicomisario tenga derecho a
recibir los bienes, con el fideicomiso sujeto a plazo o condicion. En ese Gltimo supuesto, lo que ocurre al
cumplirse el plazo o condicion es que se resuelve el contrato de fideicomiso, y éste se extingue
precisamente por el acaecimiento de ese hecho futuro e incierto o el cumplimiento del plazo, es decir que
se est& condicionando la duracion del contrato, y no la materializacion del derecho a recibir finalmente los

bienes remanentes.
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A fin de culminar este andlisis, reproducimos la parte pertinente de un fallo de la Camara
Comercial referido al alcance de las atribuciones del fideicomisario, el cual el tribunal cita a reconocidos
doctrinarios en la materia, y dice al respecto que: Si bien el fideicomisario (destinatario final de los
bienes) puede demandar al fiduciario para lograr el cumplimiento de su obligacion de suscribir la
correspondiente escritura de dominio y contribuir a una inscripcion registral (conf. Kiper, C. y
Lisoprawski, S., Obligaciones y responsabilidades del fiduciario, Buenos Aires, 1999, pags. 57 a 85;

Bueres, A. y Highton, E., Cédigo Civil y normas complementarias. Analisis doctrinal y jurisprudencial, t.

5-A, Buenos Aires, 2004, pag. 817, n. 20) y a fortiori, cuando por su culpa ello se haga imposible, puede
demandarlo por resarcimiento de los dafios y perjuicios pertinentes (arg. art. 889, ver Texto del Cdd.
Civ.).

8. CLASES DE FIDEICOMISO

La ley no define las diferentes formas de fideicomiso, sino que solamente establece los requisitos
que deben cumplirse para estar frente a la figura del fideicomiso. Solamente regula en forma expresa la
figura del fideicomiso financiero.

Las diversas clases de fideicomiso existentes pueden ser las siguientes:

A. SEGUN QUE EL FIDUCIANTE RECIBA O NO UNA CONTRAPRESTACION

e Transmision fiduciaria con contraprestacion: la transmision de los bienes fideicomitidos se
realiza a titulo de fiducia, o de confianza, pero el fiduciante recibe una contraprestacion por dicha
transmision.

e Transmision fiduciaria sin contraprestacion: es posible la existencia de una transmision

fiduciaria sin contraprestacion, por ejemplo, donar los bienes fideicomitidos a un tercero.

B. SEGUN EL OBJETO

Una posible clasificacién no limitativa de los distintos tipos de fideicomiso existentes, segun su
objeto, puede ser la siguiente:

e Fideicomiso de seguros: las buenas intenciones del jefe de familia que contrata un seguro de
vida para que, el dia que fallezca, su esposa e hijos reciban una suma importante que les permita una
digna subsistencia, puede malograrse si, ocurrido el siniestro, los beneficiarios de la indemnizacion que
abone la compafia aseguradora administran mal lo recibido y en poco tiempo consuman el importe
cobrado. Es una preocupacion que nunca descarta quien contrata tal seguro, la que puede evitarse por via
de un fideicomiso debidamente constituido. El asegurado nombra como beneficiario a un banco u otra
entidad financiera de su confianza y celebra con el mismo un contrato de fideicomiso, designandolo

fiduciario del importe a percibir de la aseguradora, fijando su plazo y especificando todas las condiciones
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a las que debe ajustarse aquél en cumplimiento de los fines instruidos (inversiones a efectuar,
beneficiarios de las rentas, destino final de los bienes, etc.).

Se trata de una modalidad de fideicomiso que puede ser de suma utilidad y con provecho para las
entidades fiduciarias por las comisiones u otros ingresos que por su gestion convengan y perciban.

e Fideicomiso inmobiliario: el fiduciario recibe del fiduciante un inmueble con el fin de
administrarlo o desarrollar un proyecto de construccién y venta de las unidades construidas. Confluyen en
el negocio intereses diversos, como entidades que conceden créditos, constructores y arquitectos que
realicen los trabajos, ingenieros y calculistas, entidades municipales que deban conceder los permisos y
autorizaciones que correspondan, entidades de control ambiental, el o los propietarios del terreno donde
se hard la construccién, etc. La presencia de todos estos interesados, logra conciliarse con ventaja cuando
una entidad financiera especializada ejerce la titularidad del inmueble como propiedad fiduciaria y ofrece
plena seguridad de que el negocio se desarrollara con respeto de todos los intereses involucrados y segun
lo convenido.

e Fideicomiso de administracion con control judicial: se establece para las asociaciones civiles
con personeria juridica, como las dedicadas a la actividad deportiva de cualquier indole que, en casos de
quiebras decretadas o concursos preventivos, se constituya un fideicomiso de administracion a cargo de
un 6rgano fiduciario con el fin de administrar dichas entidades. Este 6rgano fiduciario que se supone
experto en crisis concursales, se compone de un contador, un abogado y un experto deportivo, quienes
trabajan en forma conjunta y a su vez son controlados por un juez. El fin de este 6rgano fiduciario es que
tres expertos de distintas areas unan sus esfuerzos, a fin de solucionar la crisis que atraviesa la entidad y
mantener su continuidad, ademas de establecer las causas que la llevaron a la quiebra. Una de las
actividades encargadas a este érgano es la consolidacion del pasivo, sobre el cual, una vez determinado,
se emitiran certificados representativos, nominativos y endosables a los acreedores. Las bases sobre las
gue se apoya la normativa legal son el deporte como derecho social, el generar ingresos genuinos, a fin de
poder sanear el pasivo y garantizar a los acreedores el cobro de sus créditos, superando el estado de
insolvencia, para que de este modo se garantice la continuidad de la institucion.

e Fideicomiso testamentario: puede constituirse por contrato o testamento, y solo podra ser
hecho sobre bienes determinados. De esta manera, el fiduciante puede imponer la indivisién de los bienes
fideicomitidos durante un plazo a partir de su deceso.

e Fideicomiso de inversién: con esta clase de fideicomiso, se procura un rendimiento de los
bienes que se optimiza por el manejo profesional que realiza sobre ellos el banco.

e Fideicomiso traslativo de dominio: produce la transmision definitiva del bien a favor del
fideicomisario al cumplirse la condicion del contrato.

e Fideicomiso de garantia: se transmite al fiduciario bienes que se afectan en garantia de
obligaciones a cargo del fiduciante o a cargo de terceros para que en caso de incumplimiento de la

obligacion garantizada proceda a su venta o entregue en propiedad los bienes al beneficiario, o al tercero
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acreedor, segun se haya estipulado en el contrato. De esta manera, se evita la ejecucion forzada que
deberia realizarse si se adoptaran otras figuras de garantia tales como prenda o hipoteca. El fideicomiso
de garantia tiene como funcidn servir de garantia de una deuda determinada.

o Fideicomiso financiero: son fideicomisos cuyo destino es el de servir a operaciones propias
del capital de mercado. Por ese motivo, la ley 24.441 prevé que la Comisién Nacional de Valores (CNV)
sea la autoridad de aplicacion de estos fideicomisos, y a la vez faculta al organismo a dictar las normas
que lo reglamenten.

El fideicomiso financiero es aquél contrato de fideicomiso en donde el fiduciario es
indefectiblemente una entidad financiera o una sociedad especialmente autorizada por la Comision
Nacional de Valores para actuar como fiduciario financiero.

La funcién principal del fideicomiso financiero es actuar como vehiculo en la “securitizacion o
titulizacion” de las carteras de crédito transferidas por el fiduciante al fiduciario financiero (entidad
financiera o sociedad habilitada), como patrimonio objeto del fideicomiso.

El fideicomiso financiero sirve para llevar a cabo el proceso de “securitizacion o titulizacion de
créditos”, donde el titular de los activos crediticios (el fideicomiso financiero) los utiliza como respaldo
de la emision de titulos que le faciliten la obtencién de fondos liquidos, con el objeto de obtener fondos
para financiar diversas clases de proyectos.

El art. 19 de la ley 24.441 lo define asi: Fideicomiso financiero es aquél contrato de fideicomiso
sujeto a las reglas precedentes, en el cual el fiduciario es una entidad financiera o una sociedad
especialmente autorizada por la Comision Nacional de Valores para actuar como fiduciario financiero y
beneficiarios son los titulares de certificados de participacion en el dominio fiduciario o de titulos
representativos de deuda garantizados con los bienes asi transmitidos.

En el marco de la ley 24.441 el fideicomiso financiero es tratado como una especie de género
fideicomiso, donde se establece que le son de aplicacion las reglas generales precedentes previstas en la
misma ley. El fideicomiso financiero, entonces, se encuentra sujeto a todas las reglas aplicables al

fideicomiso general con las modificaciones especificas que se establecen a su respecto.
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CAPITULO 1
EXTINCION DEL CONTRATO Y DE LA PROPIEDAD FIDUCIARIA

Debe formularse la distincion entre la extincion del contrato de fideicomiso y la extincion de la
propiedad fiduciaria. Se trata de la diferencia entre la extincién del sustrato obligacional y la extincién del
derecho de propiedad.

Producida la extincion del contrato de fideicomiso, desaparece el sustrato obligacional que
contiene el encargo o encomienda fiduciaria, o sea, desaparece el motivo subyacente de la transferencia
de la propiedad a titulo de confianza.

A partir de ese momento, nace la obligacion en cabeza del fiduciario de darle al patrimonio
fideicomitido el destino previsto para ese supuesto en el acto constitutivo. El fiduciario debe concretar
todos los actos necesarios para instrumentar la transferencia de la propiedad a quien corresponda, de
acuerdo con las normas aplicables a la naturaleza de cada uno de los bienes (conf. arts. 1° y 26, ley
24.441,y 2662, Cod. Civ., ref.). De igual modo, quienes resulten legitimados para reclamar la propiedad
plena conforme el acto constitutivo tienen expedita una accion de caracter personal para exigir el

cumplimiento.

1. EXTINCION DEL CONTRATO
Conforme el art. 25 de la ley, el fideicomiso se extingue por diversas causas. A continuacion,

Freire (2011), analiza distintos casos:

A. EL CUMPLIMIENTO DEL PLAZO O CONDICION A QUE SE HUBIERA SOMETIDO,
O EL VENCIMIENTO DEL PLAZO MAXIMO LEGAL

Debido a que el fideicomiso se constituye para un fin determinado, una vez que éste se cumple, el
encargo llega a su fin. El art. 25, inc. a), establece que el fideicomiso se extingue por el cumplimiento del
plazo a que se hubiera sometido o por el vencimiento del plazo maximo establecido en el art. 4°, inc. c).

Esta norma fija como tope legal para la duracién de la propiedad fiduciaria treinta afios desde su
constitucion, salvo que el beneficiario fuera un incapaz. En este supuesto (incapacidad del beneficiario),
el fideicomiso podré durar hasta la muerte del incapaz o hasta el cese de esa incapacidad.

Nuestra ley no preveé la posibilidad de constituir un fideicomiso de duracion indefinida para fines
altruistas o culturales. Tampoco considera aquellos fideicomisos constituidos en favor de entidades

estatales, de beneficencia o de utilidad comin como excepcion al mencionado limite temporal.
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¢Cudles serian las consecuencias de un contrato de fideicomiso cuyo plazo de duracion fuera
mayor de treinta afios sin darse el supuesto de excepcion previsto por el art. 4°, inc. ¢)? Esta disposicion
seria nula, de nulidad absoluta. Esta nulidad seria de caracter parcial y no perjudicaria a las otras
disposiciones vélidas del contrato, siempre que sean separables (arg. art. 1039, Cod. Civ.). El contrato
tendria plena vigencia, pero al vencimiento del plazo méximo legal se produciria su extincién conforme
lo prescripto por el art. 4°, inc. c), de la ley. La misma podria ser declarada por el juez de oficio.

En segundo lugar, el art. 25 establece que el cumplimiento de la condicién resolutoria a que se
hubiera subordinado el contrato produce su extincion, es decir que depende del acaecimiento de un hecho
futuro e incierto y éste se produce.

En definitiva, una vez que el fiduciario cumpla con su encargo, el contrato de fideicomiso se

habréa extinguido.

B. LA REVOCACION DEL FIDUCIANTE SI SE HUBIERA RESERVADO
EXPRESAMENTE ESA FACULTAD

La casi totalidad de las legislaciones consagra a favor del fiduciante el derecho de reservarse la
facultad de revocacion en el acto constitutivo, poniendo fin al negocio juridico.

Tratandose de fideicomisos que tengan para el beneficiario caracter oneroso, no puede concebirse
que el constituyente que ha recibido o recibird una contraprestacion por los derechos que transfiere pueda
unilateralmente revocar el negocio. En este supuesto, solo se concibe la facultad de revocacion si el
beneficiario incumpliera con las prestaciones a su cargo o si se verificaran ciertas causas de revocacion

convenidas en el acto constitutivo.

C. CUALQUIER OTRA CAUSAL PREVISTA EN EL CONTRATO
Ademas de las causales legales, las partes podran pactar otras. Esto podra ser conveniente, ya que
el art. 25 de la ley aparece como una regulacién muy escueta. Llama la atencion que no se haya incluido

una causal bastante obvia: la imposibilidad de obtener el fin para el cual se ha constituido el fideicomiso.

D. MUTUO ACUERDO DE FIDUCIANTE Y BENEFICIARIO

Rodriguez Azuero (1977), nombrado por Freire (2001, p. 105), establece que si el fiduciante no se
ha reservado la facultad de revocar y el beneficiario ha aceptado la constituciéon del fideicomiso a su
favor, aquél no puede ponerle fin sin el acuerdo del beneficiario y respetando los derechos del fiduciario
como el pago de la remuneracion debida. Esta causal no fue prevista en la ley, pero es de obvia

aplicacion.
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E. CAUSAS QUE NO EXTINGUEN EL CONTRATO DE FIDEICOMISO, SALVO PACTO
EXPRESO

e La muerte del fiduciante o del beneficiario. Esta causal solo se producira cuando se la ha
sefialado como causa de terminacidn en el acto constitutivo, y sin que hayan sido designados sustitutos.

o Falta del fiduciario. No es causal de extincién, ya que el art. 10 prevé que a falta de fiduciario
y si no hubiese sustituto, el juez designara a una de las entidades autorizadas conforme el art. 19 de la ley.

Ahora bien, podria suceder que ninguna de las entidades del art. 19 acepte ser fiduciario por no
ser un fideicomiso que les resulte conveniente.

En ese caso, se produciria la extincion del fideicomiso y los bienes deberén ser entregados a quien
corresponda de acuerdo con los términos del acto constitutivo.

o Renuncia de los beneficiarios. En ciertas legislaciones se ha establecido que si los
beneficiarios renuncian en forma expresa a los derechos derivados del fideicomiso, es causal suficiente
para ponerle fin.

En la Argentina, ésta no es causal de extincion del fideicomiso, ya que el art. 2°, parr. 3°,

establece la cadena de suplencias en tal caso.

2. EXTINCION DE LA PROPIEDAD FIDUCIARIA

Para Kiper (1990) citado por Freire (2011, p. 106), la propiedad fiduciaria puede extinguirse por
diversas causas:

a) Destruccion de la cosa: la propiedad fiduciaria podria extinguirse por la destruccién total de los
bienes objeto del fideicomiso, aunque no siempre se configura por ello la imposibilidad de realizar los
fines del fideicomiso.

Aun en caso de destruccion de los bienes, corresponde a todo fiduciario tenerlos “razonablemente
asegurados” (si ello es técnica y economicamente posible). En caso de siniestro, podria suceder que la
indemnizacion permita cumplir la finalidad prevista en el acto constitutivo; y en tal caso, el contrato de
fideicomiso no se extinguiria a pesar de haberse extinguido la propiedad sobre el bien destruido. El dinero
proveniente de la indemnizacién se incorporaria por subrogacion real al patrimonio separado y el
fiduciario continuaria con el encargo.

b) Expropiacién: siendo el fiduciario el titular del bien que el ente expropiante afecta a utilidad
publica, él serd sin duda el sujeto pasivo de la expropiacion, y por ende, parte en el juicio expropiatorio.
La expropiacion pondra fin a la propiedad fiduciaria sobre el bien objeto de este procedimiento.

Como en el caso anterior (punto a), si la indemnizacion expropiatoria percibida permite cumplir
la finalidad prevista en el acto constitutivo, el contrato de fideicomiso no se extinguird, y el dinero
proveniente de la indemnizacion se incorpora por subrogacion real al patrimonio separado.

c) Colocacidn de la cosa fuera del comercio.
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d) Adquisicion por tercero a titulo oneroso y de buena fe de cosa mueble no registrable, sin
perjuicio de la eventual responsabilidad del fiduciario.

e) Abandono abdicativo de cosas muebles sin perjuicio de la eventual responsabilidad del

fiduciario.

f) Prescripcion adquisitiva sin perjuicio de la eventual responsabilidad del fiduciario.
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CAPITULO Il
FIDEICOMISO INMOBILIARIO

Tradicionalmente los emprendimientos inmobiliarios se concretaban a traves de la creacion de
sociedades anénimas conformadas especificamente para llevar adelante proyectos puntuales. Era de uso
denominar a la nueva sociedad con el nombre de la calle donde se encontraba ubicada la obra o en menor
medida, con las iniciales de los socios fundadores. En este esquema los inversores simplemente aportaban
dinero a cambio de acciones y con esos fondos, se adquiria el lote y se afrontaban las erogaciones de la
obra. Una vez finalizada, se vendian las unidades funcionales en un tiempo prudencial acorde a lo
planificado y generalmente, a un precio establecido en délares. Inclusive en muchos casos, se estipulaba
un anticipo y el saldo en cuotas.

A partir de la promulgacion de la ley 24.441 y especialmente en los afios posteriores a la crisis
econémica de 2001, la industria adoptdé mayoritariamente el fideicomiso convirtiéndolo en una
herramienta juridica mas utilizada para las inversiones del rubro inmobiliario/construccion. Cada vez son
mas los edificios, complejos comerciales, viviendas, barrios cerrados, urbanizaciones y loteos que se
desarrollan sobre la base de esta no tan novedosa pero recientemente descubierta figura legal, por sus
importantes ventajas respecto de otras estructuras contractuales tradicionalmente utilizadas para canalizar
este tipo de negocios.

Dado el contexto de restricciones que generd la crisis econémica aludida y durante los afios
posteriores donde sus consecuencias tuvieron influencia, la rigidez de las alternativas juridicas de
organizacion societaria tradicional, no se lograba reunir y estimular la participacion de diferentes
inversores para financiar emprendimientos inmobiliarios, por lo cual este escenario negativo actué como
palanca para la instalacion de nuevas herramientas. Hoy es una realidad indiscutible que el sector utiliza
masivamente la figura y asi lo promociona y publicita, clasificando de manera arbitraria y sui generis a
estos fideicomisos, como si hubiera diferentes clases técnicas. La primera explicacion de este
impredecible éxito se fundamenta en el marco legal y técnico del fideicomiso que presenta ventajas
diferenciales y de alto valor para el sector, entre las que podemos destacar:

¢ Se establece una relacién contractual sin establecer una vinculacion societaria.

e Estemporal y especifico, por lo que la relacién finaliza con la conclusidon de la obra.

o Disminuye significativamente el riesgo del inversor en cuanto a cambios potenciales y grado
de cumplimiento de lo proyectado, dado que en el contrato quedan establecidos aspectos como la
individualizacion del inmueble; las condiciones de compra; las caracteristicas del emprendimiento a

desarrollar; los plazos de la obra; los costos estimados; los derechos y obligaciones de las partes
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intervinientes; el destino del patrimonio fiduciario; la forma en que debe administrarse; la forma de
sustitucion de los inversores morosos o del fiduciario; y la independencia del nuevo patrimonio de los
patrimonios propios del fiduciario y fiduciante, por lo cual este es un patrimonio auténomo pleno.

e Tiene ventajas impositivas frente a otras alternativas dado que su tratamiento fiscal es
diferente en el caso de fideicomisos financieros y los denominados fiduciante-beneficiario.

e Los bienes fideicomitidos no pueden ser embargados ni alcanzados juridicamente por
problemas ajenos al negocio ni cuestiones particulares de los participantes.

e El inversor fundamenta su confianza en que el patrimonio sera administrado por un tercero
idoneo y ajeno a los interesados en el negocio (fiduciario) quien ademas debe controlar al desarrollador y
otros operadores por ser el responsable maximo ante incumplimientos.

e Es un instrumento versatil y flexible pactado libremente entre las partes. Permite la
transferencia de derechos del beneficiario, se liquida mucho mas rapido que una sociedad, y permite
incluso, la sustitucion del fiduciario.

Retomando, siendo el fideicomiso inmobiliario una de las aplicaciones mas utilizadas en los
negocios de la economia real en toda la Republica Argentina y analizando el mercado comercial actual,
encontramos frecuentemente la promocion de desarrollos inmobiliarios con fines de vivienda en medios
de comunicaciéon masiva, clasificados arbitrariamente en tres categorias denominadas: Fideicomiso al
costo; Fideicomiso a precio fijo y Fideicomiso de costo concertado.

Se puede observar que tanto en medios gréaficos que publicitan emprendimientos inmobiliarios
como también en la via publica donde carteles comerciales promocionan las obras en desarrollo, se puede
observar un denominador comun que es el hecho de ofrecer al fideicomiso como estructura legal del
proyecto pero con el agregado de calificativos respecto de su condicién de pago y aportes. Asi se puede
encontrar que en mas de un 95% de las veces el término fideicomiso estd precedido por las palabras “al
costo” o “a precio fijo”.

Con el objeto de comprender cada una de estas denominaciones y en funcién de poder aclarar
especificamente sobre el costo y precio desarrollaremos cada uno de los conceptos, incluyendo el de costo
concertado, que siendo menos frecuente, presenta mayor rigurosidad conceptual.

En estos proyectos los inversores, por la naturaleza del fideicomiso, participan en forma conjunta
de un proyecto de riesgo sin estar relacionados por los derechos y obligaciones inherentes a los tipos
societarios contemplados en la ley de sociedades; pero en el caso del fideicomiso inmobiliario conviene
definir las caracteristicas de sus participantes. Es por ello que si bien los esquemas juridicos que se han
desarrollado varian segun el esquema tributario que se plantee en el caso concreto, lo cierto es que
usualmente los fiduciantes aportan bienes al fideicomiso para la construccién de un edificio. En este
contexto; Molina Sandoval (2007), citado por Abella (2008, p. 338), expresa que el aportante del terreno
suele ocupar la posicion contractual del fiduciante y beneficiario por un nimero determinado de unidades

de propiedad horizontal (que varia segun el costo del terreno establecido en el business plan) y se designa
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a un tercero que seria el encargado de cumplir la manda fiduciaria: la constructora o, incluso, se puede
delegar en empresas especializadas la direccion, representacion, proyecto y administracion de la obra y la
comercializacion de las unidades a construirse, etc. Asimismo, se pueden incorporar nuevos fiduciantes
que aporten bienes (efectivo, canje de productos u otros materiales necesarios para la construccion, etc.) a
cambio de asumir la posicion de beneficiarios de una unidad concreta en el desarrollo inmobiliario.
Econdmicamente, el fiduciante adquiere un derecho a una de las unidades que efectivamente se construya
en el emprendimiento. El aporte de los fiduciantes puede ser, también, meramente especulativo (y como
inversion) y su posicion de beneficiario radicara en las ganancias que obtenga el fideicomiso de la
celebracion de boletos de compra-venta de las unidades integrantes del complejo edilicio. Construido el
edificio y cumplidos los compromisos con los adquirentes de unidades habitacionales, la ganancia
resultante (en dinero o en unidades) debera distribuirse entre los beneficiarios.

También se plantean algunos esquemas de construcciéon mediante la figura del “consorcio de
construccion” en el que todos los fiduciantes aportan el dinero necesario (u otros bienes) para realizar la
construccidn adjudicandose las distintas unidades resultantes.

En efecto, muchos de los fideicomisos inmobiliarios se constituyen como “grupos cerrados” de
inversores originantes que aseguran los aportes suficientes como para llegar a finalizar la obra. El
fiduciario administrador o en todo caso por intermedio de los emprendedores, obtiene asi fondos
suficientes como para cubrir el costo de la construccién y el precio de la tierra. A medida que avanza la
construccion se van incorporando nuevos inversores o adquirentes. Se conforma asi una especie de
“fondo de inversion fiduciario” administrado por un fiduciario no profesional, donde los aportantes
(fiduciantes-inversores) comprometen, o hacen efectivo al ingresar desembolsos. Los desarrolladores
incluso se “apalancan” complementariamente con crédito bancario.

Entonces el instituto como vehiculo legal tiene amplios beneficios por la libertad en la
concertacion negocial. Por ello hay que disefiar el contrato con responsabilidad y respetando las
necesidades que en cada caso se presentan.

Indudablemente la seguridad y garantia que brinda la existencia de un patrimonio de afectacion es
la causa o razon por la cual la figura ha adquirido relevancia pero para ello debe ir acompafiada de un

fiduciario profesional idéneo.

1. SUJETOS

A. DESARROLLADOR

En general es quien tiene la capacidad y conocimientos para planificar y disefiar el proyecto de
riesgo. En algunos casos puede aportar el capital semilla para la primera parte de estudio. En general es
contratado por los inversores fundadores interesados en el sector o por algin particular en su condicion de

propietario de un terreno. Su rol es articular y liderar todos los aspectos del negocio. En el mercado
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encontramos un amplio rango de autodenominados desarrolladores con idoneidad y experiencia muy

diversa.

B. FIDUCIARIO

Segun el articulo 5 de la ley 24.441, cualquier persona, fisica o juridica, puede ser fiduciante o
fiduciario, salvo cuando se trate de un “Fideicomiso Financiero”.

El fiduciario adquiere, merced al negocio fiduciario, el dominio fiduciario de los bienes
transmitidos, dominio que tiene ciertas singularidades fundamentalmente vinculadas a la regulacién que
la ley confiere al patrimonio fiduciario como un patrimonio separado o patrimonio de afectacidn, en linea
con las caracteristicas que en general la doctrina reconoce al “fideicomiso latinoamericano”.

El fiduciario es la figura clave para el éxito de este instituto. Por ello la doctrina aconseja la figura
del fiduciario sustituto para garantizar la continuidad del fideicomiso, a fin de que administre y cumpla
con la obligacién de rendir cuentas de su gestion.

En definitiva es quien se hace propietario legal del total del patrimonio fiduciario para concretar
el emprendimiento inmobiliario conforme las pautas fijadas en el contrato y del negocio, basado en el
anteproyecto. Una vez finalizada, transmitira en escritura a los beneficiarios el dominio de las unidades
que a cada uno le corresponda. Su retribucion debe quedar establecida antes de la firma del contrato sin
poder participar de los resultados. Tiene obligacion legal de informar regularmente a los fiduciantes
acerca de la marcha de la gestion y rendir cuentas, al menos una vez al afio. Pese a la importancia que
toma el rol del desarrollador en este tipo de fideicomisos, el fiduciario es el responsable final por las
inversiones efectuadas aunque pueda actuar a través de delegados 0 mandatarios suyos, pero sin perder su

responsabilidad.

a) Facultades del fiduciario

El articulo 17 de la ley 24.441 dispone: “El fiduciario podra disponer o gravar los bienes
fideicomitidos cuando lo requieran los fines del fideicomiso, sin que para ello sea necesario el
consentimiento del fiduciante o del beneficiario a menos que se hubiere pactado lo contrario”. Esta
limitacién deberéa surgir expresamente del contrato de fideicomiso, ser transcripta en la escritura traslativa
de dominio fiduciario, y publicitado en el Registro de la Propiedad Inmueble.

El fiduciario debe actuar como un “buen hombre de negocios”. En el fideicomiso inmobiliario es
conveniente pactar las siguientes clausulas: 1) realizacién de contratos de obras, 2) designacion de
profesionales, 3) elaboracién de planos, proyectos y anteproyectos, 4) otorgar escrituras de reglamentos
de copropiedad y administracion, 5) reglamentos edilicios, 6) reglamentos de uso interno, 7) establecer
los limites y restricciones al dominio de los lotes o unidades resultantes, 8) someter al régimen de division
por geodesia (lotes) o a la propiedad horizontal (U.F.) si se trata de una urbanizacion, 9) en el supuesto de

inmuebles a dividir en propiedad horizontal, ante la posibilidad de la comercializacién de unidades antes
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de que el edificio esté construido, autorizarlo a afectar a prehorizontalidad y a la ley 13.512, 10)
transmitir los lotes o U.F. a favor de los terceros fideicomisarios, 11) garantizar las obligaciones asumidas
hipotecando los inmuebles fiduciarios recibidos.

b) Obligaciones del fiduciario

Vinculada a la confianza esta la potestad de abuso del fiduciario respecto del negocio que se le
confid, y a ello le sigue la situacion de peligro a la cual queda expuesto el instituyente en lo que respecta a
la posibilidad de que el fiduciario pueda ir mas alla del fin del negocio. El fiduciario es responsable de los
dafos causados al fiduciante, al beneficiario o al fideicomisario, derivados de la inejecucién total o
parcial de las obligaciones emergentes del fideicomiso. La prudencia y diligencia que consagra la norma
(articulo 6 de la ley 24.441) consagra un deber especial de obrar en los términos de los articulos 902 y
909 del Cddigo Civil.

El articulo 14 de la ley 24.441 dice: “Los bienes fideicomitidos constituyen un patrimonio
separado del patrimonio del fiduciario y del fiduciante. La responsabilidad objetiva del fiduciario
emergente del articulo 1113 del Cddigo Civil, se limita al valor de la cosa fideicomitida cuyo riesgo o
vicio fuese causa del dafio si el fiduciario no pudo razonablemente haberse asegurado”.

Uno de los deberes del fiduciario es actuar con imparcialidad respecto de todos los beneficiarios;

no puede tratar mejor a unos que a otros.

C. FIDUCIANTE FUNDADOR

Los fiduciantes fundadores o reservantes son los primeros interesados en participar del
fideicomiso, que reservan su lugar con un compromiso y una vez gue se consigue la totalidad de los
participantes, suscriben el contrato en caracter de fiduciantes y beneficiarios. Se encuentran casos donde

algunos de estos, participan en las mejoras al disefio del proyecto.

Obligaciones del fiduciante

En principio las obligaciones del fiduciante, en caso que en el contrato se comprometa a la
transmision del inmueble, se reducirian a entregarlo libre de cargas y gravamenes, sefialando el estado de
ocupacién del bien, la constancia de los impuestos, tasas y contribuciones abonadas al momento de la

entrega, etcétera

D. FIDUCIANTE BENEFICIARIO
Los fiduciantes - beneficiarios son los inversores, quienes se obligan a aportar la totalidad de los

fondos necesarios para comprar el inmueble y para hacer frente a todos los costos que demande la obra de
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construccion. Cada uno de ellos asume este compromiso en la proporcion que le corresponde conforme la
unidad o unidades que elija. Si el contrato lo permite pueden ceder sus derechos a favor de un tercero

ajeno.

E. FIDUCIANTE ADHERENTE

Los fiduciantes — adherentes son los que ingresan una vez lanzado el proyecto y durante su
ejecucidn (si estuviera contemplado), adhiriendo al contrato de fideicomiso preexistente. Pueden ingresar
si se trata de un proyecto donde no esta cerrado el total de la inversion, o adquirir los derechos de un

fiduciante - beneficiario que desea desvincularse del negocio.

F. AUDITORES

Los auditores son todos aquellos técnicos idoneos en la especialidad que se requiera y que actden
como garantia de independencia y transparencia, como es el caso de arquitectos, ingenieros, contadores,
planificadores de negocios, especialistas en medio ambiente, entre otros.

2. PATRIMONIO DE AFECTACION

En la préctica, en el fideicomiso inmobiliario la existencia de un patrimonio de afectacion se
concreta con la transmisién del inmueble al fiduciario o la entrega de dinero para su adquisicién conforme
el régimen legal. En esa oportunidad se constituye un “patrimonio de afectacion” distinto, destinado a
cumplir con la manda encomendada en el contrato fiduciario. Ocurre que se trata de un patrimonio
separado, que no debe confundirse con el patrimonio propio del fiduciario, no con el del fiduciante o del
beneficiario.

El patrimonio fiduciario, salvo los casos de fraude, sélo podra ser embargado por los titulares de
créditos emergentes de la conservacion o administracién de dicho patrimonio. So6lo los acreedores del
fideicomiso lo pueden agredir y debe tratarse de deudas generadas por la gestion de ese patrimonio en la
busqueda del fin u objetivo establecido. En principio la Unica garantia que tienen los acreedores del
fideicomiso es el patrimonio fideicomitido. Si éste es insuficiente, la consecuencia serd que no puedan
percibir la totalidad de sus créditos. Claro que no pueden descartarse casos en los que el fiduciario deba
responder por haber obrado con culpa en el cumplimiento de sus obligaciones.

En caso de frustracion del negocio por distintas causa, los que han aportado trabajo o dinero para
el desarrollo del emprendimiento esperando obtener una utilidad del mismo (beneficiarios), o fueran
adquirentes de los lotes o unidades funcionales resultante, todos en su calidad de destinatarios finales de
los bienes fideicomitidos (fideicomisarios), veran asegurados sus créditos cobrandose de dicho
patrimonio afectado, pues éste no constituye “prenda comun” de los acreedores personales del fiduciante

o del fiduciario.
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Entonces, los bienes fideicomitidos estdn exentos de la accion colectiva de los acreedores del
fiduciario y del fiduciante (salvo fraude) y ademas su insuficiencia no dara lugar a la declaracion de
quiebra (arg. articulos 15y 16 de la ley 24.441).

La liquidacion de un fideicomiso se puede presentar en dos escenarios: 1) por la via natural, como
consecuencia de la extincién de contrato, segun lo previsto en los articulos 25 y 26 de la ley citada, es
decir el cumplimiento del plazo o condicién al que se lo hubiere sometido o al vencimiento del plazo
legal maximo; 2) como consecuencia de la insuficiencia del patrimonio fideicomitido, supuesto previsto
en el articulo 16 de la ley 24.441, es decir la liquidacion forzada para el supuesto de crisis.

No dara lugar a la declaracion de su quiebra; el fiduciario (o quien esté designado) ante la
insuficiencia de fondos procedera a su liquidacion, enajenando los bienes que lo integren y entregando el
producido a los acreedores “conforme a los privilegios previstos para la quiebra”. Del articulo en
comentario, surge con claridad que el fiduciario es quien debera enajenar los bienes que integren el
fideicomiso, con lo cual el procedimiento se acerca notablemente a la liquidacion privada y se aleja del
proceso concursal en donde el juez es director del proceso (articulo 274, Ley de Concursos y Quiebras) y
realizador de los bienes. Genera alguna dificultad el instrumento utilizado para adjudicar las unidades
funcionales'. Es claro que si la figura empleada fue un boleto de compraventa (mediante el cual el
fiduciario le vende a un tercero la unidad construida o a construirse), ninguna inquietud se plantea en
cuanto a la viabilidad de la figura sub estudio. Ahora bien, si en lugar de instrumentarse mediante un
“boleto de compraventa” se hiciera mediante la incorporacion como beneficiario al fideicomiso, la

cuestion puede adquirir otros matices.

3. ESPECIFICACIONES DEL CONTRATO

Se debe tener en cuenta que la finalidad del instrumento fiduciario es hacer mas transparentes y
confiables los negocios y, por ende, dar mas seguridad a los ahorristas e inversores. La fiducia debe ser un
instrumento que facilite la estructuracion agil de los negocios con finalidades licitas. De este modo para
Lisoprawski (2007), nombrado por Abella (2008, p.341), indica que puede emplearse como instrumento
“generador de confianza” en los agentes econdmicos, afectando positivamente la propension al ahorro y a
la canalizacion de los mismos hacia inversiones productivas en el campo de la economia real.

La certeza de que las instrucciones impartidas en el contrato habran de cumplirse sin la
interferencia del propio fiduciante o de terceros, es justamente la razén de ser del fideicomiso, que no es
otra cosa que una red de seguridad a la consecucion del fin previsto por los contratantes. Es conveniente
recordar en cuanto a los roles a ser asumidos por las partes, que el fiduciante podra asumir el rol de

beneficiario o fideicomisario, y por expresa determinacion de la ley no puede asumir el rol de fiduciario.

! Cabe recordar que los adquirentes de las unidades pueden haber instrumentado la adquisicién de dos formas:
celebrando un boleto de compraventa de la unidad funcional con el fiduciario o incorporandose como fiduciante y
beneficiario (y eventualmente fideicomisario) al fideicomiso para recibir la unidad funcional como “beneficio”
resultante.
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El contrato de fideicomiso deberd especificar, entre otras cosa: 1) Los sujetos y entre ellos, el
beneficiario, quien podra ser una persona fisica o juridica, que puede o no existir al tiempo del
otorgamiento del contrato; en este ultimo caso deberdn constar los datos que permitan su
individualizacion futura. Podré designarse mas de un beneficiario, los que salvo disposicion en contrario
se beneficiaran por igual; podran también designarse beneficiarios sustitutos para el caso de aceptacion,
renuncia o0 muerte. El derecho del beneficiario puede transmitirse por actos entre vivos o por causa de
muerte, salvo disposicion en contrario del fiduciante, lo que debe considerarse y expresarse claramente;
2) el objeto de la fiducia; 3) los derechos y obligaciones de las partes; 4) las facultades del fiduciario, su
remuneracion y forma de sustitucion; 5) posibilidad de emitir titulos de deuda o certificados de
participacion si el fideicomiso es financiero; 6) el destino de los bienes fideicomitidos al momento de la
finalizacién del contrato; 7) caracteristicas del emprendimiento constructivo, plazos, condiciones, formas
de extincién y demas elementos relevantes para las partes y los terceros, en cumplimiento a lo estipulado

por los articulos 4 y concordantes de la ley 24.441.

4. FORMA DEL CONTRATO

En cuanto a la forma, el contrato de fideicomiso podra celebrarse por instrumento privado, con o
sin firmas notarialmente certificadas, o por escritura publica.

Como consecuencia de dicho contrato se otorga la escritura publica de trasmision del dominio
fiduciario del inmueble. Es requisito ad solemnitatem la instrumentacion de la escritura publica tratandose
de inmuebles (conforme el articulo 1184, inc. 1 del C6d. Civ.), la que deberé ser registrada.

No hay inconveniente en que en la misma escritura pdblica conste el contrato fiduciario y la
transmision simultanea del bien fideicomitido.

Es conveniente que la escritura pablica contenga los aspectos contractuales trascendentes para el
desarrollo del proyecto inmobiliario tales como: 1) el plazo; 2) las facultades del fiduciario, su obligacién
de rendir cuentas; 3) necesidad o no del consentimiento del fiduciante para la realizacion de ciertos actos
juridicos de trascendencia patrimonial.

Si el contrato fiduciario consiste en que los fiduciantes aportan dinero para comprar el lote y
luego desarrollar sobre éste el emprendimiento inmobiliario, del cuerpo de la escritura de compra del

inmueble debe constar la actuacion del fiduciario adquirente en tales condiciones, y asi se inscribira.

5. DOMINIO FIDUCIARIO

El articulo 11 de la ley 24.441 dice: “Sobre los bienes fideicomitidos se constituye una propiedad
fiduciaria que se rige por lo dispuesto en el TituloVII del Libro Il del Codigo Civil y las disposiciones de
la presente ley cuando se trate de cosas, 0 las que correspondieren a la naturaleza de los bienes cuando

éstos no sean cosas”.

46



El articulo 12 de la ley 24.441 determina que: “El caracter fiduciario del dominio tendré efecto
frente a terceros...”; y el articulo 13 expresa que: “Cuando se trate de bienes registrables, los registros
correspondientes deberdn tomar razén de la transferencia fiduciaria de la propiedad a nombre del
fiduciario.”

El articulo 2662 del Codigo Civil define al dominio fiduciario como el que se adquiere en razén
de un fideicomiso constituido por contrato o por testamento, y estd sometido a durar solamente hasta la
extincion del fideicomiso, para el efecto de entregar la cosa a quien corresponda segun el contrato, el
testamento o la ley. Y el articulo 2841 de ese ordenamiento sefiala que el duefio fiduciario no puede
constituir usufructo sobre los bienes recibidos en fideicomiso.

El fiduciario es propietario de los bienes, y si la propiedad recae sobre cosas, es titular del
dominio fiduciario, o sea un duefio imperfecto. La doctrina esta dividida, Kiper y Lisoprawski (2003),
citados por Abella (2008, p.346), dicen que algunos autores afirman que las facultades son iguales a las
del duefio pleno o perfecto, pues se trata del duefio de la cosa y si careciese de la facultad de disponer no
mereceria tal denominacion. Otros expresan que el fideicomiso que se incorpora a nuestra normativa es
una figura inspirada en el trust anglosajon, donde el fiduciario no es un verdadero propietario aunque
tenga la titularidad y la operatividad de los bienes, sino que cumple una funcién totalmente diferente. En
tanto, el dominio fiduciario previsto en el articulo 2662 del Cdédigo Civil era un dominio imperfecto sélo
por su temporalidad; por ello el titular fiduciario obtenia toda la ventaja de la cosa mientras no se
cumplieran el plazo o la condicidn resolutorios. Pero la ley de fideicomiso modifica este principio, pues el
fiduciario ejerce la propiedad para otro, en beneficio de otro, a cambio de una retribucion. El fiduciario es

un duefio temporal que sélo podra efectuar los actos que disponga el contrato.

6. CLASIFICACION

A. FIDEICOMISO DE CONSTRUCCION AL COSTO

Este tipo de fideicomiso se constituye con el fin de construir una casa o edificio residencial,
comercial o fabril en condiciones previamente pactadas, con aportes de los inversores dados por un
anticipo en efectivo y cuotas planificadas que le permiten una reserva con opcién de compra, para que
una vez finalizada la obra le transfieran la unidad funcional en su calidad de beneficiario.

La caracteristica que presenta este tipo de fideicomiso en la practica es que los fiduciante —
inversores ingresan sin saber con riguridad técnica el costo final del proyecto, y en la mayoria de los
casos sin el respaldo de idoneos que realicen auditorias como la de costos de construccion,
responsabilidad clave especialmente en contextos inflacionarios como el actual. Los inversores deben
afrontar el costo total de la obra, lo que puede inducir a la falta de motivacién para administrar

eficientemente los recursos por parte del desarrollador.
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Este tipo de proyectos al costo, en la préctica se valtan acorde a las proyecciones realizadas por
el desarrollador donde no es comun designar auditorias para verificar los costos. También se detecta otro
hecho més grave adn, que es la designacion en el rol especifico y de méaxima responsabilidad como el del
fiduciario, de arquitectos, desarrolladores, contadores o escribanos de confianza.

En estos esquemas el fiduciario no posee incentivos para mejorar costos ya que el esfuerzo en
términos de ahorros es funcién de una mejora en el resultado, y bajo este contexto no es remunerado.
Dado que el resultado queda fuera del esquema remunerativo, el fiduciario carece de incentivo para
ahorrar, puesto que para ello debe planificar y asumir los costos de gestion y control. Vale aclarar que no
se considera remunerar al fiduciario segun los resultados, pues habrian puntos de conflicto con las
incompatibilidades del fiduciario contenidas por la ley 24.441 que regula a los fideicomisos, que
claramente separa la remuneracion del fiduciario respecto de los resultados. Esto nos ubica en un
escenario donde la mejora en los resultados concretos no es un incentivo directo para el fiduciario, lo que
en el marco de un proyecto de riesgo que se promociona al costo, puede generar desincentivos.

Segln investigaciones gque analizaron una muestra representativa de contratos de fideicomisos
inmobiliarios, se detecté que una minoria nombra la posibilidad de una auditoria sin mayor detalle y los
efectos de la aprobacion de los fiduciantes. Es decir, el fiduciario indicaria en qué momento se considera
oportuna una auditoria y los fiduciantes aprobarian su desarrollo. El proceso debiera ser a la inversa y
salvo excepciones producto de la marcha de los negocios, los fiduciantes debieran conocer el esquema de
auditorias ya establecido previamente e inclusive y bajo situaciones objetivas previstas, poder solicitarlas.
Otra omision y muy grave, es que en la mayoria no se presenta un desarrollo de las proyecciones
econoémico-financieras del proyecto y las premisas con las que fueron calculados.

Como ejemplo de la falta de tratamiento de estos temas especialmente en costos, podemos citar
textual algunas clausulas extraidas de contratos que figuran en la obra de Silvio Lisoprawski (2008). La
oferta publica indiscriminada de fideicomisos no financieros”:

“El fiduciario es organizador de barrios cerrados al costo, no existe precio fijo, sino un sistema de
consorcio al costo que se ejecuta por administracion.”

“Respecto de la responsabilidad del fiduciario, queda reducida a su buen saber y entender.”

“Es decir que se trata, en cambio, del desarrollo de un emprendimiento inmobiliario por el
concurso exclusivo de los suscriptores, quienes se agrupan organizados bajo fideicomiso. En tal sentido la
obligacion del suscriptor no es abonar un precio, sino cumplir un cronograma de aportes.”

“Correlativamente, la obligacion del fiduciario es de medios y no de resultado.”

“La eficiencia del fiduciario consiste en su idoneidad para el mejor cumplimiento de las
estimaciones formuladas; pero el riesgo de su no cumplimiento es del suscriptor, sin perjuicio, por cierto,

de las responsabilidades que le corresponden al fiduciario en tanto mandatario en confianza.”
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Segun lo leido en la obra citada, es denominador comdn la aparicion de mayores costos una vez
finalizadas las obras; por supuesto no previstos por error y omision al inicio, ni en etapas tempranas, del

negocio.

B. FIDEICOMISO A PRECIO FIJO

Es similar al fideicomiso al costo pero con la particularidad que el inversor-fiduciante aporta un
valor prefijado, calculado sobre valores de mercado, por el derecho a que le escrituren una unidad
funcional. En este caso el anticipo para ingresar generalmente es mayor, dado que el desarrollador debe
considerar un mayor margen para hacer frente a los gastos y compras de material sin arriesgarse
excesivamente a tener pérdidas, que luego habra que afrontar. Bajo esta modalidad el inversor tiene
mayor certeza sobre el monto de la inversion a realizar, que tiende a ser mayor que en el caso de los
mencionados fideicomisos al costo, con la diferencia del mayor incentivo para el desarrollador para
realizar esfuerzo por reducir costos y generar ahorros para obtener la mejor ecuacion costo/beneficio, ya
que esto impacta en su resultado final. Pero hay dos grandes riesgos que propone esta modalidad y que
son: a) la posibilidad que ante un error de célculo, mala planificacién o subas de precios no previstas, el
desarrollador con el aval explicito o no del fiduciario, tienda a bajar costos via ajuste de calidad en el
material comprometido o, b) la tentacion de los desarrolladores por contratar fiduciarios sin idoneidad de
manera de bajar costos.

Tanto en el caso de fideicomisos al costo como fijo, lo que el inversor obtiene con su aporte e
ingreso al proyecto es un derecho a que el fiduciario le entregue lo planificado y prometido acorde al Plan
de Negocios que se haya elaborado. El problema que surge en ambos casos es que el inversor considera,
probablemente porque nadie lo informa correctamente ni él se ha preocupado por entender la figura, que
lo que adquiere no es el bien terminado tal como se muestran en los prospectos comerciales sino que es
solamente un derecho personal a recibir ese bien, derecho que en el supuesto de incumplimiento, podra
ejercer.

Partiendo de la base que el desarrollador es recompensado con un porcentaje sobre el valor final o
costo total de la obra queda claro el incentivo para no escatimar gastos. A mayor costo o precio, mayores
son las comisiones que percibe el desarrollador, es decir que no tendrd incentivos para ahorrar. Por el
contrario se generan incentivos para trabajar en el aumento de los costos en el caso al costo e incentivos
para vender a un precio elevado en el caso a precio fijo. Consecuentemente en ambos casos no se
cumpliria con la premisa basica de todo fiduciario que es ser el mejor administrador posible de los bienes
que le han sido transmitidos en confianza por los fiduciantes, que en los casos inmobiliarios podrian ser
terrenos, materiales, maquinarias, know-how, insumos o dinero, reunidos con el fin que en conjunto y
bajo la mejor idoneidad proporcionales de un inmueble o en rentabilidad atractiva que premie el esfuerzo

y riesgo de la inversion elegida.
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En general en los contratos leidos en el libro citado anteriormente, se pudo detectar que existen
problemas similares a los encontrados en fideicomisos al costo, con falta de clausulas respecto de la
posibilidad de auditar u observar los gastos totales y parciales de la obra. Sin un detallado y adecuado
tratamiento, este calculo queda librado al buen saber y entender del administrador, con el aval y control
del fiduciario. Para empeorar esto con el fin de bajar costos, en muchos se unifica y superpone la figura
del fiduciario y del desarrollador en una misma persona, lo que impide toda posibilidad de control por
oposicién y desnaturaliza los fundamentos del fideicomiso.

Por Gltimo se observa que el concepto de “precio fijo” comparte las mismas ventajas, problemas y

errores conceptuales que el concepto de “al costo”, y solo han sido instalados con fines comerciales.

C. FIDEICOMISO DE COSTO CONCERTADO

El costo concertado se refiere a la estimacién real de los costos de obra de forma transparente
hacia el fiduciante, con el compromiso de finalizar el proyecto segin los costos indicados en el inicio y
etapas tempranas del desarrollo. Considerando un tiempo promedio de ejecucion de una obra entre los 18
y 24 meses y dada la existencia de un importante nivel de inflacién, bajo este concepto queda prevista la
actualizacion de los costos segun el indice de precios elaborado por la Camara Argentina de la
Construccion.

Siendo esta nueva denominacion una alternativa de mejora respecto de los errores conceptuales
que presentan las dos primeras.

En el marco de presentar mejoras, propone la existencia de un fiduciario independiente del
desarrollador cumpliendo asi con la ley 24.441 respecto a la necesidad de separar las partes intervinientes
en el fideicomiso. Otro punto que se destaca es que el fiduciario propone y acepta la auditoria externa
como forma de control, tanto para si como para el desarrollador.

Ante la duda respecto de pre acordar precios en contexto inflacionario, la ganancia o pérdida debe
ir asociada al riesgo empresario, y dos aspectos son clave para garantizar la rentabilidad en un proyecto:
la seleccion eficiente del terreno en términos de incidencia, y la concrecién de la obra en los plazos

establecidos.

7. RELACION ENTRE PRINCIPAL Y AGENTE Y COSTOS GENERADOS

El problema de la relacién principal y agente implica un conjunto de situaciones que se originan
cuando un actor econémico depende de la accidn, de la naturaleza o moral de otro actor sobre el cual no
tiene la total o la perfecta informacién. Es decir aborda las dificultades que se presentan bajo condiciones
de informacion asimétrica, cuando el principal contrata a un agente (Brealey, Myers y Allen, 2010).

En los casos de operaciones comerciales la informacion asimétrica se plantea cuando un

comprador y un vendedor (fiduciante y fiduciario) tienen informacion diferente sobre una misma
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transaccion, ocurriendo una situacién de discriminacion de precios perjudicial para el consumidor o
fiduciante-beneficiario, ya que puede estar pagando méas por el mismo producto o pagando mas por un
producto de inferior calidad respecto de lo pactado.

Uno de los principales problemas en la toma de decisiones bajo informacion asimétrica es la
seleccion adversa, ocurrida cuando uno de los participantes posee informacién vital para la toma de
decisiones respecto al otro que participa en la seleccion. Entonces se da el fenémeno de seleccion adversa
cuando se oculta y utiliza dicha informacion. (Pertierra Canepa, 2008).

En relaciones de mediano y largo plazo la interaccién entre los agentes se produce regularmente,
y el agente con menos informacién o que necesita de la que tiene su contraparte, desarrolla un proceso
llamado screening por el cual busca en cada interaccion obtener méas y mejor informacion del otro.

En la formalidad de los contratos y en funcién de desentrafiar como se forman los costos con el
objetivo de una mejor toma de decisiones, el fiduciante/beneficiario generalmente se ve impedido de
conocer y profundizar en la formacion de costos y/o margenes, pues se le oculta o niega la informacién
y/o el derecho a contar con el respaldo de auditorias. Entonces desde la teoria de los conflictos de agencia
lo que ocurre es que queda entorpecida o anulada la posibilidad de realizar un dicho screening.

Dados los problemas de la relacién principal-agente, identificando en el fideicomiso a los
fiduciantes como principal y al fiduciario como agente y en funcion de las hipdtesis planteadas, se
sostiene que existen problemas de agencia y que entre otras asimetrias, se encuentran diferencias de
conocimiento, comunicacion y/o ejecucion respecto de los costos se trata de los fideicomisos aplicados a

la industria inmobiliaria y de la construccion.

8. RECLAMOS POR MALA ADMINISTRACION

El justo reclamo por dafios y perjuicios provocados por la mala administracion fiduciaria le
permitiria al fiduciante agredir los bienes que conforman el patrimonio propio del fiduciario al haber
existido dolo o culpa en la administracion de los bienes fideicomitidos, no pudiendo dispensarse tal
responsabilidad (art.7, ley 24.441).

Por su parte la ley 24.441 incorporo6 el capitulo denominado “Estafas y otras defraudaciones™ del
Codigo Penal, que integra distintos tipos penales. Entre ellos se encuentra la figura que reprime, con la
misma pena que la establecida para el delito de estafa, al “titular fiduciario que en beneficio propio o de
un tercero dispusiere, gravare o perjudicare los bienes y de esta manera defraudare los derechos de los

cocontratantes”.

9. FIN DEL CONTRATO
La finalizacion del proceso fiduciario impone otorgar las respectivas escrituras a favor de los

terceros fideicomisarios, adquirentes de los inmuebles, lotes 0 unidades funcionales resultantes.
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10. VALIDEZ Y EFICACIA DE LOS ACTOS DE DISPOSICION

La validez y eficacia de los actos de disposicion por parte del fiduciario se fundamentan en ser
necesarios o convenientes para el cumplimiento de los fines del fideicomiso.

Si el fiduciario enajena un inmueble pero ese acto no es requerido por los fines del fideicomiso, y
el tercero adquirente es complice o conoce la situacién, su adquisicion puede tornarse ineficaz por falta de

buena fe. Solo se protegen a los terceros adquirentes de buena fe y a titulo oneroso.

11. DERECHO DE LOS ADQUIRENTES

La ley 24.441 prevé la posibilidad de revocacién del dominio por parte del fiduciante como
causal de extincion del fideicomiso; mas la revocacion no tendré efectos retroactivos. Ello es conveniente,
especialmente con relacion a los terceros que han contratado con el fiduciario dentro de los términos del
ejercicio de la fiducia encomendada.

Parte de la doctrina entiende que estaria ciertamente discutida la buena fe del tercero en aquellos
casos en los cuales el fiduciante se hubiera reservado contractualmente la facultad revocatoria ante el
incumplimiento de las obligaciones a cargo del fiduciario, y con méas razon aun, en aquellos casos en los
que se haya pactado expresamente el consentimiento del fiduciante o del beneficiario para codisponer, y
éste no otorga el acto de la transmision de la unidad. En este caso se entiende que el tercero adquirente
no seria de buena fe, pues no puede desconocer las clausulas del contrato y las limitaciones insertas en el

titulo, salvo que no consten, en cuyo caso podra invocar la oscuridad o inexistencia.

12. CESACION DEL FIDUCIARIO

El fiduciario cesara por: a) remocién judicial por incumplimiento de sus obligaciones, a instancia
del fiduciante o a pedido del beneficiario con citacion del fiduciante; b) por muerte o incapacidad
judicialmente declarada, si fuera persona fisica; ¢) por disolucién, si fuere persona juridica; d) por quiebra
o liquidacion; e) por renuncia, si en el contrato se hubiera autorizado expresamente esta causa. La
renuncia tendra efecto después de la transferencia del patrimonio objeto del fideicomiso al fiduciario

sustituto.

13. NEGOCIO FIDUCIARIO CON FINES DE GARANTIA

Este tipo de fideicomiso es una herramienta idénea para constituir garantias sobre determinadas
operaciones comerciales, ya que brinda flexibilidad a las partes, es rapido de instrumentar y su costo es
bajo.

El contrato de fideicomiso inmobiliario de garantia, ademas de los requisitos exigidos por el
articulo 4 de la ley 24.441, deberd contemplar entre otras cosas: la determinacién de la obligacion
garantizada, el régimen de la mora y el procedimiento de realizacion del bien. Las instrucciones al

fiduciario podrian resumirse de la siguiente manera: El fiduciario recibe el bien con el encargo de: 1)
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devolver la propiedad plena al deudor-fiduciante si la deuda es cancelada, o 2) vender el inmueble segln
el procedimiento que hubiese sido previsto y pagar al acreedor-beneficiario el monto de su crédito con los
recursos obtenidos. En consecuencia, para Carregal (2000) citado por Abella (2008, p. 351), la condicion
que faculta al fiduciario a vender es la mora del deudor-fiduciante.

e Posibilidad de la venta del inmueble: la doctrina ha entendido que para que la venta resulte
juridicamente posible, el dominio que transfiere el fiduciario al adquirente debe ser pleno, es decir, no
encontrarse sujeto al cumplimiento de condicion o plazo alguno. Esto equivale a sostener que, salvo pacto
en contrario, el fiduciario es gquien se encuentra legitimado para dar por cumplida la condicién a que se
subordina la propiedad fiduciaria en un fideicomiso de garantia, sin que sea necesaria la conformidad del
deudor-fiduciante o del acreedor-beneficiario. Vende porque considera cumplida la condicion —mora del

deudor- y en esa transaccion transfiere al tercero comprador la propiedad plena del bien.

14. FRAUDE Y SIMULACION

Para Mosset Iturraspe (2001) nombrado por Abella (2008, p. 353), si se quiere cometer un fraude,
la utilizacién del fideicomiso de la ley 24.441 no es una buena idea. Sencillamente porque su estructura
permite llegar facilmente al negocio subyacente; es decir, deja rastros evidentes del ilicito y los hilos
conductores para llegar a descubrirlo. Dicha ley y nuestro ordenamiento contienen mecanismos de
prevencion, remedio y sancion que deberian ser tenidos seriamente en cuenta por quienes pretenden
actuar en fraude a la ley por medio de un fideicomiso.

El patrimonio fideicomitido podra ser atacado por las acciones de fraude, de simulacion (art. 955
del Cadigo Civil), y la revocatoria en el concurso del fiduciante para declarar ineficaces las transmisiones

de bienes al fideicomiso.

15. VENTAJAS DEL FIDEICOMISO

A. EL PATRIMONIO DE AFECTACION

El contrato de fideicomiso genera un patrimonio especial, separado del patrimonio del fiduciario
y del fiduciante. Este patrimonio tiene un perfil que no se adecua con la conceptuacion y terminologia
clasica de los derechos reales, lo cual es comprensible por la innovacion que supone en la sistematica del
Cadigo.

En otro aspecto, el patrimonio de afectacion es una creacion sumamente poderosa, ya que permite
proteger a los bienes fideicomitidos de los problemas de insolvencia, ya sean leves (embargos,
inhibiciones, medidas cautelares especificas sobre los bienes) o graves (concordato o quiebra). Esta
caracteristica es la que ha generado una expectativa extraordinaria por su potencialidad para proteger las

inversiones. Sobre todo en materia inmobiliaria, en la cual no se habia logrado por otros medios una
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proteccion efectiva que trascendiera los derechos personales. De alli que se augura, méas alla de este
“entusiasmo” actual, un desarrollo sostenido del instituto.
B. NEUTRALIDAD DEL FIDUCIARIO

Es un elemento esencial del fideicomiso debido a varios argumentos:

a) Responde a la raigambre historica de este contrato.

b) Hace a su esencia, pues como el mismo nombre lo indica, se basa en la fe y confianza
depositada en el tercero, que no sélo puede estar fundada en el conocimiento personal, sino en su
profesionalidad y experiencia. Se asimila a las situaciones de mandato, tutoria, curatela, gerenciamiento
societario, etc., que inspiran prohibiciones basadas en el conflicto de intereses de una persona que debe

elegir entre los propios y los de un tercero a quien administra.

C. AGILIDAD EN LA ENAJENACION DEL BIEN

El fiduciario, para el caso de incumplimiento de la obligacion garantizada, se encuentra facultado
para enajenar el o los bienes fideicomitidos y satisfacer los créditos garantizados (art. 6 ley 24.441). El
ejercicio de esta facultad se desarrolla con naturalidad dentro de la estructura del fideicomiso, a tal punto

que ni siquiera puede calificarse como ejecucion.

D. AMPLITUD DE LA AUTONOMIA CONTRACTUAL PARA REGULARLO

A diferencia de la hipoteca que exige con maximo rigor el requisito de la especialidad, la
regulacion del fideicomiso en la ley 24.441 no tiene tal limitacién, por lo cual cabe mayor amplitud al
momento de la regulacion contractual. Por otra parte, el fideicomiso, al acceder a regulaciones
contractuales de la mas diversa complejidad, permite una proteccién mas amplia porgue no se reduce a un
monto en dinero, sino que se extiende a toda la gama de las obligaciones implicadas y en toda su

extension.

E. MASPROTECCION QUE LA DERIVADA DE UN PRIVILEGIO
En el fideicomiso, que no genera privilegio por el hecho de haberse convenido (a diferencia de la
hipoteca), la proteccion es mas amplia en el sentido que confiere la afectacion de uno o varios bienes al

negocio garantizado, lo cual es una situacion considerablemente mas conveniente para el acreedor.

F. TODO TIPO DE BIENES

Cosas muebles e inmuebles, créditos, dinero, valores, y toda clase de derechos. Esta variedad es
ilustrativa sobre la ventaja comparativa con los derechos clésicos de garantia.

La diferencia radica entonces en la flexibilidad contractual del instituto que amplia las soluciones
negociables, sin reducirlas innecesariamente a la liquidacion de bienes, que en muchos casos no sera

aquello que se pretende.
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G. LOS COSTOS

Los costos de esta garantia no constituyen un problema, salvo en caso de un tratamiento
impositivo inadecuado. No cabe duda, que la transmision al fiduciario es neutra (ni onerosa ni gratuita)
puesto que la finalidad de la misma es de garantia. Por ello, no debieran aplicarse gravdmenes sobre
dichas transmisiones, porque no implican un negocio (en el sentido de acto sujeto a imposicion).
Lamentablemente, no es éste el caso, que por si fuera poco varia segin sean las jurisdicciones
provinciales, con lo cual caemos en la situacion de fideicomisos exentos y fideicomisos gravados por el

solo hecho del lugar de ubicacion de los bienes.

16. RIESGOS

A. ABUSO DEL FIDUCIARIO

Por abuso o incumplimiento del fiduciario se refiere al caso en el cual éste o bien incumple las
instrucciones, o bien dispone del o los bienes en forma distinta a la prevista en el contrato.

En el primer caso, serd causal de remocion del mismo, tal cual sucede con cualquier otro
incumplimiento contractual.

En cuanto a la posibilidad de disponer en forma diferente a la estipulada, es de tener en cuenta:

a) Que la transmision de dominio fiduciaria no origina una desmembracion del dominio. La
adquisicion del fiduciario, que es la de un dominio imperfecto, significa que el mismo esta sujeto a plazo
0 condicién gque operan como una limitacion de naturaleza personal. Por lo tanto, la posibilidad de abuso
existe. No obstante se ha afirmado que frente a terceros el antiguo propietario tiene accion reivindicatoria
contra terceros poseedores (arg. art. 2670, Cod. Civil), tratdndose de bienes inmuebles.

b) Que esta posibilidad de abuso existe respecto a cosas muebles, incluyendo el dinero.

c) Que en materia inmobiliaria el riesgo practicamente desaparece, ya que al tenor de la
diligencia exigible al subadquirente (consistente en tener a la vista el titulo de propiedad y certificados de
dominio del inmueble, mas el pertinente estudio de titulos -arg. art. 1051, Co6d. Civil-) jamas podria
invocar la buena fe requerida para mantener su adquisicion.

d) Que el contrato de fideicomiso habra de prever estipulaciones que impidan u obstaculicen al

fiduciario estos excesos.

B. FALTA DE CAUSA
El fideicomiso no es un fin en si mismo, constituye un medio para llevar a cabo un negocio, al
que accede para dotarlo de garantia. Es un negocio accesorio. Por ello, en caso de no exteriorizarse esta

causa, careceria de valor.
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Esta situacion, no obstante, se advierte en la préactica en numerosos fideicomisos, que so pretexto
de no exteriorizar aspectos comerciales del negocio (montos, comisiones, beneficios) quedan desprovistos
de causa, con el riesgo de afrontar merecidamente la impugnacion de invalidez por ausencia del negocio
principal.

En el caso de los negocios inmobiliarios el problema tiene mucha mayor trascendencia, por la
proyeccion de dicho defecto en la titulacion inmobiliaria. EI concepto de titulo (acto juridico causal
fuente de la adquisicién) requiere la identificacion del negocio principal, del cual el fideicomiso es su

garantia. Por lo expuesto, el fideicomiso en si mismo, no es causal de adquisicién.

17. CASOS DE APLICACION PRACTICA

En este apartado se busca poder clarificarle al lector la cantidad de aplicaciones y variables que
posee la figura del fideicomiso en el sector inmobiliario. La figura del fideicomiso se destaca, entre otras
cosas, por su flexibilidad para generar distintas oportunidades y variables de negocios. Estos casos
practicos que Bressan (1999) enuncia en su obra, son algunos de las formas en que pueden utilizarse los

fideicomisos inmobiliarios en la realidad econémica.

A. CASO1

Se trata de un propietario de un terreno que transfiere el dominio fiduciario a una constructora,
quien luego de construir el edificio le transmite unidades funcionales en compensacion y comercializa el
resto.

Este es el caso méas frecuente que ocurre en la practica. Se trata generalmente de un fiduciante,
duefio del inmueble, que no cuenta con capacidad econémica para construir un edificio, por lo que
acuerda con un desarrollista 0 una constructora que construya el edificio, lo afecte al régimen de
propiedad horizontal, entregue a cambio determinadas unidades al fiduciante y el resto las transfiera a sus
adquirientes.

Bajo las figuras clasicas el negocio plantea serios inconvenientes:

a) Ningun inversor desea realizar una considerable inversién propia sobre un terreno ajeno
(Freire, 1997), ya que por aplicacion del principio de accesion las mejoras quedarian incorporadas al
dominio del propietario del suelo, restando para el constructor una mera accion personal;

b) La constructora no desea inmovilizar capital en la compra de un inmueble costoso;

c) No puede utilizarse el derecho real de superficie;

d) Si el dominio no se transfiere, los acreedores del propietario del suelo podrian agredirlo
patrimonialmente; y mas aun, el propietario del suelo podria verse envuelto en un proceso falencial; todo

con los consecuentes perjuicios para el desarrollista;
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e) De parte del propietario del suelo, la figura lo protege de los riesgos econémicos propios de la
empresa constructora.

Estas desventajas pueden ser superadas a través de un fideicomiso. En este caso, el propietario del
suelo (fiduciante) celebra un contrato de fideicomiso con una constructora (fiduciario), quien se
compromete a construir un edificio, afectarlo a pre horizontalidad o propiedad horizontal, comercializar
las unidades y, finalmente, transferir ciertas unidades al fiduciante (en rol de fideicomisario) y las
restantes a los eventuales adquirentes (fideicomisarios o beneficiarios). Por dicha labor recibe la

remuneracion pactada.

B. CASO 2

Variante del anterior: Los fiduciantes son a) el propietario del terreno; b) inversores de capital. El
fiduciario es la empresa constructora.

En estos casos se visualiza la ventaja integradora que presenta el fideicomiso. Tradicionalmente
podria atenderse este negocio a través de un contrato de locacion de obra, una sociedad, un mandato y
mutuos, con las desventajas ya consideradas. Por el contrario, con el fideicomiso pueden ampararse los

diversos intereses de los actores de este negocio.

C. CASO3

El propietario de un fondo de comercio de un hotel asi como del inmueble donde radica, se
encuentra sin capital ni entusiasmo para insertarlo en las nuevas modalidades de comercializacion,
acuerda con una cadena hotelera que ésta lo tome a los fines de su administracion e inversion.

La cadena hotelera (fiduciaria) deberd administrar y explotar comercialmente el hotel, construir
un nuevo sector de éste, el que podra explotar como hotel y bajo el sistema de tiempo compartido,
percibiendo un porcentaje importante de las utilidades netas. Luego de quince afios, debera transmitir el

fondo de comercio y el inmueble a los hijos del fiduciante.

D. CASO4

Se trata de un propietario de un inmueble (empresa constructora o desarrollista o entidad
intermedia) cuenta ademas con un proyecto urbanistico interesante (club de campo, condominio, barrio
cerrado), pero no dispone de los recursos financieros para desarrollarlo o no desea utilizar fondos propios.

Obtiene un acuerdo con un banco o entidad financiera que estudia el proyecto y resuelve
suministrar el financiamiento. Asimismo gestionara el proyecto y comercializara las unidades, imputando
las primeras ventas a la amortizacion del crédito global hasta su cancelacion. Transferira las unidades
vendidas a los adquirentes (beneficiarios) y el remanente serda para el fiduciante (en su rol de

fideicomisario).
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El caso brinda garantias al financista y a los adquirentes, mejorando ostensiblemente el caso del
mutuo hipotecario. Por otra parte, dado el analisis y gestion del proyecto por el financista, surgira de
modo secundario la colocacion de los créditos hipotecarios a los adquirentes.

E. CASO5

Variante de los anteriores: el propietario del terreno y/o los inversores transfieren el terreno y/o el
dinero a un administrador (fiduciario).

Este Gltimo toma la encomienda de: a) adquirir el terreno (si los fiduciantes son solo inversores
dinerarios); b) contratar una empresa constructora, quien debera desarrollar la obra conforme los planos y
demas documentacién técnica aportada por los fiduciantes; c¢) supervisar el desarrollo de la obra; d)
afectar a pre horizontalidad, propiedad horizontal, gravar con hipotecas o cuanto acto resulte necesario
para la posterior transferencia de unidades; e) comercializar las unidades a ese efecto; f) transferir las
unidades correspondientes a los fiduciantes y a los adquirentes (beneficiarios o fideicomisario). El
fiduciario recibira una contribucién por su funcion.

Este caso es mas simple que los anteriores. Permite la formacién de un patrimonio de afectacion
de distintos actores bajo la gestion de un tercero especializado, concediendo a los fiduciantes una cierta
libertad respecto de su inversion. La persona o entidad del fiduciario reviste aqui una importancia clave,
al igual que la eleccion del fiduciario sustituto.

Podra acompafarse al fiduciario en las decisiones con un comité consultor (auditores); este
comité podra estar conformado por los propios fiduciantes o por terceros designados por éstos.

Se visualiza una reduccién de costos derivados de la innecesaridad de contratar pdlizas de

caucion, avales, hipotecas y otras garantias que amparen el cumplimiento de las partes.
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CAPITULO IV
ASPECTOS CONTABLES DEL FIDEICOMISO

El fideicomiso constituye un ente contable desde el punto de vista econémico ya que posee un
conjunto de recursos econdmicos (bienes fideicomitidos) destinados a satisfacer alguna necesidad objeto
del contrato y un centro de decisiones independientes (fiduciario) con respecto al logro de los fines
propuestos. Por lo tanto deberd llevar una contabilidad organizada y emitir informacién contable.

Esto se manifiesta en la exigencia legal del articulo 7 de la ley 24.441 que tiene el fiduciario de
rendir cuentas al fiduciante o si los hubiera a los fideicomisarios.

La registracion, valuacion y exposicion del fideicomiso dependera de las clausulas establecidas en
cada contrato en particular, la realidad econdmica y el criterio del profesional en ciencias econémicas, el
cual debera aplicar los conceptos generales emanados de las distintas Resoluciones Técnicas de la
FACPCE vigentes.

En la actualidad no existen resoluciones técnicas que traten el tema especificamente de la figura
del fideicomiso. El Unico estudio técnico realizado sobre el tema en el pais es el informe 28 emitido por la
Comision de Estudios sobre Contabilidad del Consejo Profesional de Ciencias Econémicas, denominado
Tratamiento Contable del Fideicomiso, que es un antecedente bibliografico pero no constituye una norma
profesional.

Los registros contables del fideicomiso permiten a las personas vinculadas al mismo, recibir
informacién actualizada, por lo tanto, las operaciones deben ser registradas en un sistema contable
adecuado: las cuentas del fideicomiso deben mostrar autenticidad e imparcialidad sobre la situacion
patrimonial y financiera del mismo, el resultado de sus operaciones, la evolucién del patrimonio neto y el
flujo de efectivo del ejercicio contable conforme a las hormas contables profesionales.

En sintesis, si bien no hay normas contables especificas para el fideicomiso y ante el vacio
formativo, deberiamos aplicar las resoluciones técnicas 16 y 17 para la valuacion de los rubros y las RT 8
y 9 para la exposicion, hasta tanto la FACPCE se expida.

En este punto desarrollaremos los diferentes tratamientos contables del fideicomiso, ya que
existen diversas alternativas, dependiendo las mismas de las distintas clases de fideicomiso y/o contratos
que los regulan, especialmente, si existe contraprestacion relacionada con la transmisién fiduciaria. Para
ello utilizaremos el informe nimero 28 mencionado anteriormente.

Es necesario saber, cual es el responsable de llevar el registro del fideicomiso como patrimonio

separado y emitir asi los estados contables. En este caso se tratard de establecer qué caracteristica deben
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cumplir estos estados. Ademas se requiere que los participantes del contrato de fideicomiso informen en
sus estados contables acerca de los derechos y obligaciones emergentes de dicho contrato.

1. TRANSMISION FIDUCIARIA CON CONTRAPRESTACION

En el caso que el fiduciante recibe una contraprestacién por la transmisién fiduciaria de los
bienes, se registrard como una operacion de venta en los libros del fiduciante, cuando éste, al transferir la
propiedad fiduciaria, transfiera efectivamente el control de los bienes fideicomitidos.

Se deben cumplir ciertos requisitos para que la transmision fiduciaria se contabilice como una
operacion de venta en la contabilidad del fiduciante:

» El fiduciante transfiere al fideicomiso los futuros beneficios econémicos que produciran los
bienes fideicomitidos. Este requisito no se cumple si el fiduciante retiene la opcion de readquirir los
bienes fideicomitidos. No se considera que dicha opcion exista cuando el contrato prevea la posibilidad
de igualar la oferta de un tercero para readquirir los bienes fideicomitidos.

* En caso de que la transmision fiduciaria se efectiie con la obligacion por parte del fiduciante de
hacerse cargo de pérdidas relacionadas con los bienes fideicomitidos, pagando el monto de la pérdida o
reemplazando los bienes fideicomitidos, el fiduciante debera realizar una estimacion razonable de las
pérdidas futuras y gastos conexos relacionados con dichos bienes. Se considera que no existe venta
cuando el fiduciante no pueda efectuar dicha estimacion.

* El contrato de fideicomiso no puede obligar a readquirir los bienes fideicomitidos o solo lo
podria hacer en una proporcion poco significativa.

* La transmision fiduciaria del activo en fideicomiso no se realiza en garantia de obligaciones del

fiduciante o de terceros (fideicomiso de garantia).

A. EN LA CONTABILIDAD DEL FIDUCIANTE

El fiduciante, si llevara la registracién contable de sus operaciones, tendra que registrar en su
contabilidad la transmision fiduciaria de los activos involucrados en el contrato; debera dar de baja los
activos sujetos a la transmisidn y registrara como contrapartida el o los activos en su caso, recibidos como
contraprestacion. Cuando la transaccion se realice por un valor distinto al valor de libros de los activos

involucrados, se debera registrar dicha diferencia como resultado.

B. EN LA CONTABILIDAD DEL FIDEICOMISO
Los bienes fideicomitidos se incorporaran en la contabilidad del fideicomiso a los valores
previstos en el contrato o segun lo establecido en las normas contables profesionales vigentes para cada

tipo de activo.
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La ley 24.441 no trata la contabilizacion del fideicomiso; sin embargo en el afio 1995 se dicto el
decreto 780; en su articulo 1 se establecid lo siguiente: “En todas las anotaciones registrales o balances
fideicomitidos, debera constar la condicion de propiedad fiduciaria con la indicacion en fideicomiso”.

La contrapartida de dicha registracion sera la que refleje mas apropiadamente los derechos de los
acreedores, beneficiarios y fideicomisarios.

Conforme a las disposiciones de la ley 24.441, la financiacion de los activos fideicomitidos se
efectuard a través de titulos de deuda y/o certificados de participacion. Los titulos de deuda deberan
registrarse como “pasivo fiduciario”.

A su vez, los certificados de participacion constituyen o integran el denominado “patrimonio neto
fiduciario” y como tal seran registrados integrando dicho rubro.

Las transacciones que se dan con posterioridad, durante el ciclo de duracién del fideicomiso,
como resultado de la gestion del fiduciario (tales como pago de intereses, impuestos y gastos; cobranzas

de cuotas de hipotecas o prendas o alquileres), deberan registrarse en la contabilidad del fideicomiso.

2. TRANSMISION FIDUCIARIA SIN CONTRAPRESTACION

Si el fiduciante no recibe ninguna contraprestacion por la transmision fiduciaria y ademas existe
una probabilidad remota de que el fiduciante readquiera los bienes fideicomitidos, dichos bienes deberan
ser dados de baja del activo del fiduciante y debera reconocerse la pérdida correspondiente.

Este procedimiento se podra exponer en nota a los estados contables, para poder brindar a los

usuarios de los mismos, la informacion necesaria para la toma de decisiones.

3. TRATAMIENTO EN LA CONTABILIDAD DEL FIDUCIARIO

El fiduciario registrard en sus libros los resultados devengados por su gestion, tales como
honorarios, comisiones, etc. A su vez puede reflejar en notas a los estados contables o en cuentas de
orden, su responsabilidad como fiduciario sobre los bienes fideicomitidos.

Es importante aclarar que serd el fiduciario quien recuente los bienes y los registre en la
contabilidad del fideicomiso y ademéas se comprometa a registrarlo en un patrimonio separado al de su

persona.

4. PRINCIPALES CUENTAS CONTABLES A EMPLEAR

Teniendo en cuenta lo expresado, el uso de distintas cuentas contables dependera del caso en que
nos encontremos Y la realidad econémica del negocio subyacente. A modo de ejemplo se describen las
principales cuentas que se utilizan en la contabilidad de los distintos sujetos intervinientes:

« Derechos por transmision de bienes fideicomitidos: esta cuenta refleja el derecho futuro que

tiene el fiduciante cuando también ocupa el lugar del fideicomisario, es decir, es el destinatario de los
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bienes cuando finalice el contrato. Al momento de la celebracion de dicho contrato deberd debitarse y se
acreditard cuando se produzca el vencimiento del mismo. Dependiendo de la naturaleza del negocio esta
cuenta podra ser incluida en el rubro “Inversiones” dentro del activo no corriente o corriente segun sea el
caso.

* Bienes entregados en fideicomiso: se usa en la contabilidad del fiduciante como contrapartida
de la cuenta anterior y es una cuenta regularizadora de activo. Al ser el fiduciante fideicomisario, la
realidad del negocio subyacente impide que se den de baja directamente los activos transmitidos con
propiedad fiduciaria y por lo tanto se refleje el hecho con esta cuenta regularizadora. Se acredita cuando
se celebra el contrato y se debita al vencimiento del mismo. En el caso de que el fiduciante sea una
persona distinta del fideicomisario, podran darse de baja los activos correspondientes y debera
reconocerse la pérdida correspondiente.

* Bienes recibidos y Resultado positivo: Ambas cuentas son utilizadas por el fideicomisario
cuando es una persona distinta del fiduciante. La primera es una cuenta de activo y segun el tipo de bien
que reciba se incluird en los distintos rubros, como por ejemplo “Bienes de Uso” cuando se trate de un
inmueble y se debitara cuando se reciban dichos bienes. Como contrapartida se acreditard una cuenta de
resultado positivo que refleje la ganancia extraordinaria. Estas cuentas seran usadas cuando finalice el
contrato de fideicomiso y corresponda la transmisién de los bienes al fideicomisario.

» Bienes recibidos y Beneficio por fideicomiso: Estas cuentas son utilizadas en la contabilidad del
beneficiario al momento de percibir el resultado de la explotacion del fideicomiso y todas las veces que
esto suceda. La primera es una cuenta de activo y su denominacion y rubro donde se incluya dependera
del tipo de bien que se trate. Si se trata de dinero en moneda de curso legal se debitara la cuenta “Caja”
dentro del rubro “Caja y Bancos” al momento de recibirlo y como contrapartida se acreditara una cuenta
de resultado que refleje la ganancia.

« Forma de pago y Servicios prestados u Honorarios: Estas cuentas seran utilizadas en la
contabilidad del fiduciario toda vez que cobre dinero o reciba bienes como contraprestacion por los
servicios prestados en la calidad de fiduciario. Debera debitarse una cuenta de activo como por ejemplo
“Caja” y acreditarse una cuenta de resultado positivo como por ejemplo “Servicios prestados” reflejando

la ganancia ordinaria.

5. ESTADOS CONTABLES DEL FIDEICOMISO

A. NECESIDAD DE SU PRESENTACION

Cuando la trascendencia econémica y juridica del patrimonio del fideicomiso asi como la gestion
0 administracion involucrada en el contrato de creacion lo justifique, el fideicomiso presentara
informacion periddica en forma de estados contables.

Las razones que fundamentan esta conclusion son las siguientes:
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* En aquellos casos en que la operatoria contractual del fideicomiso trasciende por su
importancia, magnitud o significatividad los intereses de las partes involucradas directamente en dicho
compromiso, y se extiende a potenciales demandantes de esta informacion, es necesaria la emision de
estados contables a efectos de informar a dichos usuarios.

* El considerando expuesto en la primer parte de la resolucién técnica numero 8 de la
F.A.C.P.C.E. en cuanto a “...que los estados contables constituyen uno de los elementos mas importantes
para la transmision de informacidn econémica y financiera sobre la situacion y gestiéon de entes pablicos
y privados”.

« El articulo 6° de la ley 24.441 establece la responsabilidad de administracién e informacion que
le corresponde al fiduciario, quien debe obrar “...con la prudencia y diligencia del buen hombre de
negocios que actia sobre la base de la confianza depositada en é1”. El deber de informar surge del articulo
7° la ley 24.441, que textualmente indica: “el contrato no podra dispensar al fiduciario de la obligacion de
rendir cuentas...”. “En todos los casos los fiduciarios deberan rendir cuentas a los beneficiarios con una
periodicidad no mayor a un afio.”

* Cabe destacar, que por el decreto 780/95 en su articulo 1° no se establece la obligatoriedad de
emitir estados contables, pero si se determina la necesidad de presentar estados contables al referirse que
debera constar la condicién de propiedad fiduciaria en los balances relativos a los bienes fideicomitidos.

* La resolucion general 271/95 de la Comisidon Nacional de Valores, que regula los fideicomisos
financieros, establecié un régimen informativo trimestral que debe presentar el fiduciario por cada
fideicomiso que administre mediante estados contables independientes segun los plazos fijados para el

régimen de oferta publica.

B. ESTADOS CONTABLES BASICOS A PRESENTAR

Los estados contables basicos que deberan presentar los fideicomisos son:

* El estado de Situacion Patrimonial Fiduciario.

* Estado de Evolucion del Patrimonio Neto Fiduciario.

* Estado de Resultados Fiduciarios.

* Estado de Flujo y Efectivo de Fondos Fiduciarios.

Cabe destacar, que todos los estados contables deberan cumplir con las Normas Contables
Profesionales vigentes, en cuanto a su contenido y exposicion de la informacién que comprenden dichos
estados.

El consejo Profesional de Ciencias Econdmicas considera recomendable, que el Estado de Origen
y Aplicacion de Fondos, dadas las caracteristicas de informacion de los fideicomisos, se exponga
mediante la alternativa de las causas de variacién de los fondos, con el criterio directo de exposicion de

los fondos generados o aplicados a operaciones.
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Los rubros, estaran denominados, por la identificacion del fideicomiso, es decir “Bienes en

fideicomiso, pasivo fiduciario, etc.”

C. INFORMACION COMPLEMENTARIA

Ademas de la informacién que se presenta en notas y anexos complementarios, se deberd
incorporar aquella que explique los aspectos relevantes y las caracteristicas del contrato de fideicomiso.
Es importante que para brindar informacion a los usuarios se coloque la identificacion del fiduciante y del
fiduciario, cual es el objeto y el objetivo del fideicomiso, cual es su plazo de duracién y quién es el
beneficiario de los bienes una vez vencido el fideicomiso.

Teniendo en cuenta las especiales o particulares caracteristicas de los contratos de fideicomiso, se

deberéa explicar en las notas el motivo por el cual no se emite alguno de los estados contables basicos.

D. INFORMACION COMPLEMENTARIA EN LOS ESTADOS CONTABLES DEL
FIDUCIANTE Y DEL FIDUCIARIO.

Tanto el fiduciario como el fiduciante deberan exponer los aspectos relevantes y las
caracteristicas del contrato de fideicomiso y los derechos y obligaciones de las partes en la informacién

complementaria a sus estados contables.

a) Informacion complementaria del fiduciante

Deberan explicarse los motivos por los cuales se selecciond una de las dos alternativas previstas
cuando se trata de una transmisién fiduciaria con contraprestacién, y en aquellos casos en que los bienes
fideicomitidos hayan sido dados de baja del activo del fiduciante, pero exista la posibilidad de

readquirirlos.

b) Informacién complementaria del fiduciario

Debera suministrar los ingresos y gastos derivados de su gestion como fiduciario, e informacion
resumida sobre los contratos de fideicomiso que estan a su cargo, incluyendo para cada uno de ellos la
clase de los bienes fideicomitidos, el total del activo, del pasivo, del patrimonio neto fiduciario y del

resultado del periodo o ejercicio.
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6. PUNTOS IMPORTANTES A TENER EN CUENTA EN EL CONTRATO DE
FIDEICOMISO

A. ADMINISTRACION DE LOS BIENES

Como ya se ha comentado, una de las caracteristicas de este contrato es que los bienes
constituidos en fideicomiso forman un patrimonio auténomo. El fiduciario para llevar correctamente las
registraciones contables pertinentes al patrimonio del fideicomiso debe hacer un inventario de los bienes;
debe tomar nota detallada de todos los bienes que recibe por el fiduciante para constituir el fideicomiso.

B. RENDICION DE CUENTAS

El fiduciario debe cumplir la funcién de gestion que se le ha sido encomendado por el fiduciante;
dicha rendicion de cuentas no es otra cosa que la presentacion de los estados contables basicos del
fideicomiso. Ademas, puede hacerse en distintos momentos; ello dependera de lo que esté establecido en
el contrato o en la legislacion (se exige por lo menos una vez al afio).

En algunos paises la no rendicion de cuentas dentro del plazo previsto por la ley constituye justa
causa para solicitar la remocion del fiduciario. En otros, si bien tal disposicion no se consagra en forma
expresa, pensamos que debe llegarse a idéntica conclusion, pues si una de las obligaciones del fiduciario
es rendir cuentas, el incumplimiento de la misma implica un incumplimiento del encargo y, por

consiguiente, una razonable causal para pedir remocién.
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CAPITULO V
ASPECTOS IMPOSITIVOS DE LOS FIDEICOMISOS

1. CONSIDERACIONES GENERALES

Para Martin (1999) en cuanto a las alternativas para realizar la inscripcion de un fideicomiso
como contribuyente, son dos:

1) Inscribir al fondo fiduciario per se, siendo ésta la alternativa mas prolija y adecuada.

2) Inscribir al administrador fiduciario. Esta posibilidad es viable en tanto se identifique
adecuadamente al patrimonio fiduciario de que se trate, a fin de distinguir de otros patrimonios o
actividades ajenas protagonizadas por el mismo administrador fiduciario. En este caso, podria resultar
complejo la identificacion y seguimiento de los créditos fiscales del impuesto al valor agregado.

La segunda alternativa es la que considera al fondo fiduciario como contribuyente de derecho,
pero donde las obligaciones activas, formales y materiales, son cumplidas por el administrador fiduciario,
siendo éste el obligado a realizar el pago de los gravamenes. Por lo que en caso de incumplimiento de las
obligaciones fiscales materiales, el fisco tiene la posibilidad de ejercer las facultades de cobro de las
obligaciones incumplidas contra la persona del fiduciario, pero siempre con el dinero del fondo.

El fideicomiso no tiene personalidad juridica pero tiene personalidad fiscal tanto frente al
impuesto a las ganancias como al impuesto a los bienes personales.

En el Impuesto a las Ganancias los fideicomisos financieros se asimilan a las sociedades de
capital, que liquidan al 35%.

En los fideicomisos no financieros, si el fiduciante es el beneficiario y reside en el pais, el
resultado se le atribuye como renta de 3° categoria en su propia liquidacion. Si el fiduciante no es el
beneficiario, o si lo es pero esta domiciliado en el exterior, el criterio es el mismo que para el fideicomiso
financiero.

Los fiduciarios deberian ingresar en cada afio fiscal, el impuesto que se devengue sobre las
ganancias netas imponibles por el ejercicio de la propiedad fiduciaria.

En el impuesto denominado Ganancia Minima Presunta se dispone el caracter de sujeto pasivo
del impuesto. Los Unicos fideicomisos que estan sujetos al gravamen son los no financieros. Los
financieros tributan en cabeza del titular de los titulos.

El decreto 780/95 obliga al fiduciario de fideicomisos no financieros a ingresar el Impuesto sobre
Bienes Personales. El haber del fideicomiso no financiero tendra implicancias frente a Ganancia Minima

Presunta.
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Con respecto al Impuesto al Valor Agregado e Impuesto a los Ingresos Brutos no hay normas
especificas, por lo que el fideicomiso sera sujeto de estos impuestos si realiza operaciones gravadas.

2. REALIDAD ECONOMICA - NEGOCIO SUBYACENTE

En la mayoria de los dictamenes de la Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP) se
expresa este principio:

“En cada caso particular se deberan examinar las caracteristicas del negocio subyacente al
contrato, determinando las relaciones econdmicas existentes entre las partes, surgidas dentro del marco
legal instrumentado o establecidas fuera de éI”.

“Para determinar los efectos impositivos que derivan de este contrato no es posible contentarse
con examinar las consecuencias fiscales de este instituto desde el punto de vista limitado de su apariencia
formal, es decir, Fideicomiso Inmobiliario evaluando solamente su estructura juridica, sus grandes rasgos
conceptuales e incluso el rol de las partes del contrato, sino que es necesario completar el analisis
penetrando en las operaciones subyacentes, a fin de merituarlo a la luz del tratamiento fiscal que las
normas de cada impuesto le dan a ese negocio particular o a los actos que el fiduciario debe ejecutar como
consecuencia del contrato”.

Los fideicomisos se encuentran obligados a inscribirse en el Impuesto a las Ganancias y/o el
Impuesto al Valor Agregado, en la medida que tengan las caracteristicas de unidades econdmicas
susceptibles de la generacién de hechos imponibles (Dictamen AFIP N° 19/2003).

3. EL FIDEICOMISO COMO SUJETO TRIBUTARIO

El Fideicomiso no es persona juridica pero puede ser sujeto pasivo de impuestos (art. 5° ¢) Ley
11.683 de Procedimiento Tributario “los patrimonios destinados a un fin determinado ) en tanto la ley de
cada impuesto lo designe sujeto.

En Ganancias y Minima Presunta los fideicomisos estan explicitamente designados como sujetos.

En IVA se designa sujeto a “cualquier otro ente individual o colectivo” (art. 4 °). Entonces, seran
sujetos si realizan hechos imponibles.

En general, basta que la ley de un impuesto defina como sujeto a “quien vende, etc.” es decir “al
que realiza el hecho imponible”.

La AFIP asigna la Clave Unica de Identificacion Tributaria (CUIT) al Fideicomiso como sujeto
tributario. Resulta posible asignarsela al administrador fiduciario siempre que se identifique
adecuadamente al patrimonio fiduciario de que se trata, a fin de distinguirlo adecuadamente de otros
patrimonios fiduciarios o de actividades ajenas protagonizadas por el mismo administrador fiduciario
(Dictamen de la Direccion de Asesoria Legal (DAL) N° 85/97 -idem 87/99- ).
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4. EL FIDUCIARIO COMO RESPONSABLE SOLIDARIO

El Fideicomiso es contribuyente (“responsable por deuda propia”) por los hechos imponibles
generados por las operaciones y bienes del Fideicomiso.

El Fiduciario:

e Es responsable por deuda ajena (responsable solidario art 6 inc. €) Ley de Procedimiento
Tributario: “administradores de patrimonios”).

¢ Tiene responsabilidad solidaria y subsidiaria (no es codeudor) — art. 8 Ley de Procedimiento
Tributario.

e Es responsable por deuda propia o contribuyente por los impuestos generados por su

retribucion.

5. ONEROSIDAD

Aqui cabe preguntarse si las operaciones entre Fiduciantes, Fiduciario y Beneficiarios o
Fideicomisarios son ;Onerosas, gratuitas o “en confianza”?

Si se define que son onerosas, entonces hay efectos fiscales. En caso contrario existe neutralidad.

Al respecto, la opinidn actual de la AFIP se manifiesta en el Dictamen N° 55/2005 de la
Direccion de Asesoria Técnica (DAT) y en el Dictamen N° 8/2010 de la Direccion de Asesoria Legal
Impositiva y de los Recursos de la Seguridad Social (DiALIR), estableciendo que la transferencia de
dominio realizada por el fiduciante al fiduciario reviste el caracter de oneroso.

Hoy, ya casi nadie sostiene ni aplica a los fines impositivos la idea de no-onerosidad.

6. NATURALEZA DE LAS OPERACIONES ENTRE LAS PARTES

Las operaciones econdmicas entre las partes (aportes de los fiduciantes, adjudicacion de bienes a
los beneficiarios) son consideradas, a los fines impositivos, como realizadas entre partes independientes
(enajenaciones onerosas de bienes). De tal manera, tienen el tratamiento que le corresponden en cada

impuesto (venta, locacion de obra o servicio, transferencia de derechos o créditos, etc.)

7. IMPUESTO A LAS GANANCIAS (1G)

Las ganancias y pérdidas de los Fideicomisos siempre estan sujetas al Impuesto a las Ganancias
porque son entes empresarios (3ra categoria). ElI Fideicomiso no puede ser Monotributista y las
transferencias de inmuebles que realice (ventas o adjudicaciones) no estan gravadas por el Impuesto a la
Transferencia de Inmuebles, sino por Ganancias.

Entonces, el Fideicomiso tiene que determinar su resultado (ganancia o quebranto) como

cualquier sujeto de 3ra categoria, aplicando las reglas de la Ley y el Decreto Reglamentario (DR).
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A. REGLA GENERAL
Los Fideicomisos sujetos al IG al 35% (art. 69 a) pto. 6. LIG), son:
e Los Financieros
e Aguellos en los que los Fiduciantes son distintos de los Beneficiarios
o Aquellos en los que los Fiduciantes son Beneficiarios, pero son sujetos del exterior.
En estos casos, para liquidar el impuesto, se aplican las mismas normas que para las SA o las

SRL. El Fiduciario es el obligado a calcularlo y a pagarlo.

B. REGLA SUPLETORIA

Se da en el caso de Fideicomiso Ordinario (No Financiero), en el que todos los fiduciantes son
beneficiarios y todos son residentes en el pais. A este fideicomiso se lo denomina Fideicomiso Ordinario
Transparente.

Este Fideicomiso no es sujeto del IG, pues se atribuye la ganancia a los fiduciantes (art. 49 d). El
art.70.4 DR ordena atribuir los resultados segun el art. 50 LIG, es decir igual que una sociedad de hecho o
de personas.

Asimismo, en los casos en que se plantee una situacién mixta, en la que concurran fiduciantes
beneficiarios junto con otros simples beneficiarios que hayan adquirido tal derecho, por ejemplo, en
virtud de un contrato de cesién, por imperativo legal es el Fideicomiso quien debe tributar en los términos
del Articulo 69, inciso a), punto 6 de la ley del impuesto, puesto que el Unico supuesto en que
corresponde la exclusiéon del Fideicomiso como sujeto serd cuando exista una total adecuacion entre

fiduciantes y beneficiarios.

C. ANALISIS DEL IMPUESTO A LAS GANANCIAS RESPECTO AL FIDEICOMISO
CUYA ACTIVIDAD ES LA CONSTRUCCION

La actividad de la construccion como tal esta gravada por el impuesto a las ganancias. Para su
mejor comprension, respecto al tratamiento impositivo en el Fideicomiso, a continuacién daremos una
explicacion general sobre las distintas modalidades de construccion:

1. Como Condominio: Se realiza una obra en la cual se construyen diez (10) departamentos.
Cinco (5) corresponden al condémino A, y cinco (5) al condémino B. Aqui no hay transferencia de
dominio porque el condominio por si mismo se divide. Si no hay transferencia de dominio no hay
impacto impositivo. Lo que si tiene impacto impositivo es lo que realice cada condéomino con sus
departamentos:

¢ Si A los vende, entonces A hizo construccion y venta.

¢ Si B se los queda y los vende afios después, eventualmente pagard Impuesto a la Transferencia

de Inmuebles (si B es persona fisica).
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2. Como Sociedad: La sociedad de dos (2) accionistas, construye diez (10) departamentos. Cinco
(5) para cada uno de los socios. La gran diferencia con el condominio es que hay transferencia de
dominio, y ésta se considera a titulo oneroso. Puede o no haber ganancia. Impositivamente se considera
una venta. (art. 57 Ley IG, art. 71 Decreto Ley 1G). La ley y el decreto establecen valor de plaza.

3. Como Fideicomiso: El tratamiento es similar al de la Sociedad. El Fideicomiso construye,
existiendo el Fiduciante/Beneficiario A y el Fiduciante/Beneficiario B.

Del Fideicomiso al Fiduciante/Beneficiario hay transferencia de dominio onerosa. Como el art. 57
de la ley y el art. 71 del Decreto se refieren Gnicamente a sociedades, se entiende que la aplicacién de
valor de plaza es para la transferencia de dominio entre sociedad y accionistas. Nada establece sobre
fideicomisos, por lo que se entiende que la transferencia puede ser al costo.

Si el Fideicomiso vende a terceros, hay ganancia. Dado que hay un vacio legal al respecto, el
Fisco tiene dos caminos para determinar:

o Uno es la realidad econémica: quiénes son los beneficiarios, qué hicieron después de la
transferencia.

o Oftro es la aplicacién del art. 18 b) de la ley de procedimientos que es la posibilidad del fisco

de impugnar los precios de escritura si son notoriamente inferiores al valor de plaza.

D. FECHA DE CIERRE DEL EJERCICIO FISCAL.:

El DR del 1G establece el 31 de Diciembre como cierre obligatorio para los Fideicomisos del art.
69 de la Ley de Impuesto a las Ganancias (art. 70.1 DR remite al art. 18 LIG primer pérrafo).

No obstante los Fideicomisos podrian elegir fecha de cierre si llevan libros que les permitan
confeccionar balances en forma comercial (supremacia del art. 18 LIG sobre el DR).

No existe norma que obligue a llevar contabilidad y a practicar balance comercial, aunque

conviene hacerlo.

8. IMPUESTO A LA GANANCIA MINIMA PRESUNTA (IGMP)

El art 2, inciso f), de la ley 25.063(LIGMP) establece:

= "Son sujetos pasivos del impuesto: ...Los Fideicomisos constituidos en el pais conforme a las
disposiciones de la ley 24.441, excepto los Fideicomisos Financieros previstos en los articulos 19 y 20 de
dicha ley".

= Elart 3, inciso f) de la LIGMP exime del tributo a: "...los bienes entregados por fiduciantes,
sujetos pasivos del impuesto, a los fiduciarios de fideicomisos que revistan igual calidad frente al

gravamen de acuerdo con lo establecido por el inciso f) del articulo 2...".
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A. REGLA GENERAL

Todos los Fideicomisos Ordinarios son sujetos del IGMP (obtengan o no obtengan ganancia, sean
0 no sujetos pasivos del Impuesto a las Ganancias).

Si el Fideicomiso es sujeto del Impuesto a las Ganancias y también del IGMP, no hay problema
ya que el mismo fideicomiso compensa ambos impuestos (que son complementarios). Es decir, se podra
computar el IGMP pagado durante la construccion, en un fideicomiso inmobiliario, contra el Impuesto a
las Ganancias de la venta o adjudicacion.

Si el Fideicomiso no es sujeto del Impuesto a las Ganancias (Fideicomiso Ordinario
Transparente), igual sera sujeto del IGMP. Entonces el IGMP pagado por el Fideicomiso lo pueden
computar los Fiduciantes-Beneficiarios.

Repasando conceptos, el art. 12 de la ley IGMP establece para ciertos activos, que el primer y
segundo afio no estan gravados por el impuesto. Entre ellos, la construccion de inmuebles. Esto no se
aplica al Fideicomiso porque para el Fideicomiso ese inmueble es un bien de cambio.

Otro tema a considerar es el tomar el pago de GMP como pago a cuenta de ganancias. Cuando el
Fideicomiso construye, no obtiene ganancias inmediatas, porque posiblemente la construccion demore
varios afos, por lo que va a pagar GMP, y lo va a poder tomar como pago a cuenta de ganancias, hasta 10
afnos.

Cuando el Fideicomiso es sujeto del Impuesto a las Ganancias, no existen problemas en tomar el
pago a cuenta del IGMP.

Si el Fideicomiso no genera nunca impuesto a las ganancias, el IGMP se pasa anualmente a cada
uno de los beneficiarios, mediante la rendicion de cuentas porque no hay ninguna norma fiscal o
aplicativo, con lo cual, basta la rendicién de cuentas (Dictamen 13/2006).

Ese pago a cuenta de IGMP que tiene el beneficiario, solo lo puede imputar contra ganancias
generadas por el fideicomiso.

Si pasan los 10 afios, y el fideicomiso no obtuvo ganancias porque la transferencia es al costo, lo

pagado en concepto de IGMP se pierde.

B. FIDUCIANTE-BENEFICIARIO EXENTO EN IMPUESTO A LAS GANANCIAS:

Con respecto al Impuesto a la Ganancia Minima Presunta, en principio, los fideicomisos de
caracter no financieros constituidos en el pais revisten la calidad de sujetos pasivos del gravamen. No
obstante ello, en el caso de fideicomisos cuyo fiduciante-beneficiario se encuentra subjetivamente exento
en el impuesto a las ganancias, en la medida que la finalidad del fideicomiso responda al objeto social que
justificd el tratamiento exentivo de aquel, el fondo fiduciario no revestira el caracter de sujeto pasivo del

impuesto a la Ganancia Minima Presunta. (Dictamen de la DAT N° 74/2004)
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9. IMPUESTO SOBRE LOS BIENES PERSONALES (IBP)

Las modificaciones de la ley 26.452 a la Ley 23.966 (LIBP) establecen:

1. Los bienes que integran el patrimonio fiduciario en los Fideicomisos No Financieros, quedan
alcanzados por el Impuesto sobre los Bienes Personales;

2. El impuesto es liquidado e ingresado por el fiduciario, quien actla como responsable sustituto
en los términos del articulo incorporado a continuacion del 25 de la ley, del cual se transcribe la parte
pertinente:

"Art. ... - El gravamen... sera liquidado o ingresado..., y la alicuota a aplicar sera del 0,50%”
sobre el valor de los bienes (activo) del Fideicomiso, y no sobre el Patrimonio Neto.

"... Tratdndose de Fideicomisos... el gravamen sera liquidado e ingresado por quienes asuman la
calidad de fiduciarios, aplicando la alicuota indicada en el primer parrafo sobre el valor de los bienes que
integren el fideicomiso al 31 de diciembre de cada afio...".

3. Las personas fisicas que entregan bienes en caracter de fiduciantes a los Fideicomisos No
Financieros, no deberan considerar dichos bienes dentro de la base para la determinacion del impuesto.

No obstante, esto sélo serd procedente si el Fideicomiso hubiera ingresado el impuesto a su

vencimiento.

10. IMPUESTO AL VALOR AGREGADO (IVA)

A. REGLA GENERAL

La ley de IVA no prevé el tratamiento del Fideicomiso. La ley de IVA no define quienes son
sujetos del impuesto. Desde el 1/12/90 la ley 20.765 describe a los sujetos como cualquiera que haga
actividad gravada. Por lo tanto, si el Fideicomiso realiza una actividad gravada, corresponde aplicar el
tributo.

El fideicomiso es sujeto pasivo de IVA en la medida que realice hechos imponibles:

—Venta de cosas muebles

—Locaciones de obras y servicios

—Importaciones de bienes o servicios

—Obras sobre inmueble propio

El Fideicomiso no puede ser Monotributista. Si el Fideicomiso va a realizar hechos imponibles,
corresponde que se inscriba como Responsable Inscripto desde su constitucion para que acumule Crédito
Fiscal durante su desarrollo.

Segun la ley de IVA, respecto a construccion, el articulo 3° establece:

“Art. 3°- Se encuentran alcanzadas por el impuesto de esta ley las obras, las locaciones y las

prestaciones de servicios que se indican a continuacion:
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a) Los trabajos realizados directamente o a través de terceros sobre inmueble ajeno,
entendiéndose como tales las construcciones de cualquier naturaleza, las instalaciones -civiles,
comerciales e industriales-, las reparaciones y los trabajos de mantenimiento y conservacion. La
instalacion de viviendas prefabricadas se equipara a trabajos de construccion. b) Las obras efectuadas
directamente o a través de terceros sobre inmueble propio. ..... ”

De acuerdo a la ley de IVA, art. 3°inc. a), si el fideicomiso se construye sobre inmueble ajeno, no
hay duda y esta gravado. De acuerdo al inc. b) la obra sobre inmueble propio también est& gravada. Pero
qué es inmueble propio: el fisco sostiene que la figura es “obra sobre inmueble propio” y asi lo determind
en varios dictdmenes (Dictamen 18/2006), donde sostiene que “La actividad de construccion a desarrollar
por el fideicomiso sobre un inmueble adquirido por éste en cumplimiento del pacto de fiducia, encuadra
en el hecho imponible definido en el inciso b) del articulo 3° de la ley, obras sobre inmueble propio...”. Si
bien existe doctrina en contrario, para el fisco si el Fiduciario construye en el inmueble del fideicomiso
ese inmueble se considera propio.

Si se considera que el hecho imponible es obra sobre inmueble propio, el sujeto esta encuadrado
en el art. 4 inc. d) de la ley de IVA:

“Art. 4°inc. d) Son sujetos pasivos del impuesto quienes sean empresas constructoras que
realicen las obras a que se refiere el inciso b) del articulo 3°, cualquiera sea la forma juridica que hayan
adoptado para organizarse, incluidas las empresas unipersonales. A los fines de este inciso, se entendera
que revisten el caracter de empresas constructoras las que, directamente o a través de terceros, efectien
las referidas obras con el prop6sito de obtener un lucro con su ejecucion o con la posterior venta, total o
parcial, del inmueble.”

A partir de lo expuesto se concluye que el Fideicomiso es el sujeto pasivo del impuesto, dado que
la ley de IVA grava la enajenacion de obras efectuadas sobre inmueble propio a que se refiere el articulo
3°inc. b), realizadas, segun el articulo 4° por quienes sean empresas constructoras.

En la préactica se inscribe al Fideicomiso en IVA y se acumula el Crédito Fiscal de las compras.

Qué ocurre cuando se transfiere la propiedad una vez finalizado el contrato de fideicomiso; con
respecto a esto existe amplia doctrina que sostiene que la transmisién de los bienes del fiduciante al
fiduciario (primer transmision) como del fiduciario al destinatario final (fiduciante beneficiario o
fideicomisario), son actos a titulo gratuito. La posicidn del fisco es que la contraprestacién es onerosa
(dictamen 18/2006). Cuando se transfiere la propiedad a los beneficiarios, es necesario analizar el destino
que cada uno le dé a la misma. De corresponder ingreso de impuesto, y no ingresarse, el fiduciario es el

responsable por el impuesto que no se ingrese.

B. HECHO IMPONIBLE Y SUJETO
Segun el art. 5 de la ley 11.683 de Procedimiento Tributario y 4 de la ley de IVA, el Fideicomiso

es potencialmente sujeto, en tanto realice hechos imponibles
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El Dictamen de la DAT N° 19/2003 y el Dictamen de la DAL N° 49/97expresan: “en cuanto al
Impuesto al Valor Agregado, el articulo 4° de la Ley del gravamen prevé que resultan sujetos pasivos del
mismo quienes realicen alguna actividad gravada. En consecuencia, la inscripcion de los fondos
fiduciarios que nos ocupan depende de la generacion o no de los hechos imponibles definidos por el
aludido plexo normativo”.

Segun el Dictamen de la DAT N°18/2006, el Fideicomiso Inmobiliario realiza “obra sobre

inmueble propio” (art. 3° b) y es sujeto por ser empresa constructora (Idem Dictamen DAL N° 59/03).

11. IMPUESTO A LOS INGRESOS BRUTOS (11BB)

El art. 159 del Cddigo Fiscal de la provincia de Mendoza establece:

El ejercicio habitual y a titulo oneroso en jurisdiccion de la Provincia de Mendoza del comercio,
industria, profesion, oficio, negocio, locaciones de bienes, obras o servicios, o de cualquier otra
actividad a titulo oneroso —lucrativa o no- cualquiera sea la naturaleza del sujeto que la preste, incluidas
las cooperativas y el lugar donde se realice (zonas portuarias, espacios ferroviarios, aerédromos,
aeropuertos, terminales de transporte, edificios y lugares de dominio publico y privado y todo otro de
similar naturaleza), estara alcanzado por un impuesto sobre los ingresos brutos en las condiciones que
se determinen en los articulos siguientes.

La habitualidad debera determinarse teniendo en cuenta especialmente la indole de las
actividades, el objeto de la empresa, profesion o locacién y los usos costumbres de la vida econdémica.

Se entenderd como ejercicio habitual de la actividad gravada, el desarrollo en el ejercicio fiscal,
de hechos, actos u operaciones de la naturaleza de las gravadas por el impuesto, con prescindencia de la
cantidad o monto, cuando los mismos sean efectuados por quienes hagan profesion de tales actividades...

Por su parte el art. 160 enumera taxativamente las operaciones realizadas dentro de la provincia
gue estan alcanzadas por el impuesto sin importar si las mismas son realizadas en forma habitual o
esporadica. Se debe analizar entonces si esas operaciones son realizadas por el fideicomiso para ver si se
encuentran gravadas o no.

Con respecto al sujeto pasivo del impuesto, el Codigo Fiscal en su art. 163 establece que: “Son
contribuyentes del impuesto las personas fisicas, sociedades con o sin personeria juridica, uniones
transitorias de empresas y demas entes que realicen las actividades gravadas...”

En funcidn de lo expuesto, son caracteristicas esenciales, para la aplicacion del impuesto: a) la
habitualidad; b) la onerosidad en el ejercicio de las operaciones y; c) la realizacién en la jurisdiccion de la
provincia de Mendoza.

Salvo aquellas operaciones gue sin ejercerse en forma habitual, se encuentran gravadas.
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Cabe aclarar que en el impuesto a los ingresos brutos no se pone énfasis en el sujeto que realiza
las actividades sino que recaigan dentro del objeto del impuesto, es decir, no interesa quién las realice
sino que las mismas se encuentren gravadas.

Para finalizar, respecto a los ingresos que obtenga el fideicomiso como consecuencia de las
actividades realizadas por el fiduciario en cumplimiento del encargo, estaran alcanzados siempre y
cuando dichas actividades se realicen con habitualidad y a titulo oneroso, o bien sin ser habituales, estén
encuadradas en el art.160 del Cédigo Fiscal de la provincia.

12. IMPUESTO A LOS SELLOS

Las caracteristicas principales de este gravamen son:

e Onerosidad: es una caracteristica indispensable para que el contrato se encuentre dentro del
objeto del impuesto.

e Instrumentacion: tributa por el solo hecho de su existencia material, independientemente de su
validez o eficacia juridica.

¢ Territorialidad: tributan si son emitidos en la provincia de Mendoza o si producen sus efectos en
ella.

e Interdependencia: el impuesto se establece para cada acto, contrato, obligacion y operacion, aun
cuando se formalicen en un mismo instrumento.

o Instantaneidad: todas las obligaciones se consideran puras y simples, y tributan
independientemente del cumplimiento de las condiciones a que estén sujetas en el momento de su
instrumentacion.

Lo que se analiza en este gravamen es la transmision de la propiedad fiduciaria. Esta transmision
no es efectuada a titulo oneroso, ya que el fiduciario no paga una contraprestacién. Por otro lado, no
puede considerarsela a titulo gratuito porque los bienes fideicomitidos no enriquecen al patrimonio
fiduciario debido a la separacién patrimonial que produce el fideicomiso.

Como corolario de lo anterior, esta transferencia de la propiedad ausente de contenido econémico

para el fiduciario trae aparejada la no aplicacién del impuesto a los sellos.

A. LA TRANSFERENCIA DEFINITIVA DE LA PROPIEDAD AL BENEFICIARIO

Si la transmision de la propiedad de los bienes se efectda en forma definitiva por el fiduciario al
beneficiario, bastara con determinar si existe onerosidad en dicha transferencia para establecer la
aplicacion del impuesto, teniendo en cuenta la instrumentacion de la operacion segun lo establecido por el
Cddigo Fiscal de la provincia de cada una de ellas. Hay que tener en cuenta que en ciertos casos el

beneficiario debe pagar una contraprestacion para recibir la propiedad definitiva de los bienes.
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B. ACTOS REALIZADOS POR TERCEROS AJENOS EN CUMPLIMIENTO DEL
ENCARGO FIDUCIARIO

En cumplimiento del encargo fiduciario, los actos, contratos, obligaciones u operaciones que
realice el fiduciario con terceros ajenos al fideicomiso, estan alcanzados por el impuesto siempre que
recaigan dentro del objeto del gravamen.

Por otro lado, en cuanto a la celebracion del contrato por el cual se constituye el fideicomiso, se
debe determinar si en el instrumento se fija una retribucion al fiduciario por el cumplimiento del encargo.
Si se establece una retribucion, se esta frente a un contrato a titulo oneroso y corresponderé el ingreso del
impuesto y su importe sera el que resulte de aplicar la tasa vigente al monto de la remuneracion que se
fije para toda la duracion del contrato.

Por el contrario, si el contrato establece que el fiduciario no percibe retribucién por el desempefio
de sus funciones, el mismo se considera que es a titulo gratuito y no correspondera la aplicacion del
gravamen.

Siempre se debe dejar estipulado en una clausula contractual el caracter de gratuidad, para evitar
la presuncion de onerosidad establecida en el art. 8 de la ley 24.441. Supuesto en el cual seria de
aplicacion el art. 229 del Codigo Fiscal de la provincia de Mendoza, que establece el pago de un impuesto
fijo con caracter definitivo cuyo monto dispone la ley impositiva de cada afio para los casos de la

indeterminacion del valor del contrato.

13. EL FIDEICOMISO AGENTE DE RETENCION
Los Fideicomisos constituidos en el pais conforme a las disposiciones de la Ley N° 24.441 y sus
modificaciones, por los pagos vinculados con su administracién y gestion, se consideran sujetos

obligados a practicar la Retencion dispuesta por la Resolucién General de la AFIP N° 830.

14. APORTE DEL TERRENO AL FIDEICOMISO

Si el Fiduciante es una persona fisica no habitualista en operaciones de compra-venta de
inmuebles, la transferencia estd gravada con el Impuesto a la Transferencia de Inmuebles (1,5% del
“precio” o valor de plaza).

Si el Fiduciante es un sujeto empresa (sociedad, etc.) o persona fisica habitualista, el aporte se

encuentra gravado con el Impuesto a las Ganancias.

15. REGIMENES DE INFORMACION
La Resolucion General de la AFIP N° 2419, establece:
Los fiduciarios, respecto de los fideicomisos financieros y no financieros que se constituyan en el

pais, deben informar, respecto del 31-12 de cada afio:
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a) Apellido y nombres, denominacion o razon social, CUIT, CUIL o CDI de los fiduciantes,
fiduciarios, beneficiarios y fideicomisarios.

b) Clase o tipo de fideicomiso.

c) Datos identificatorios del o de los bienes y monto total por entregas de dinero o bienes
realizados por los fiduciantes en el periodo a informar, como asi también el total acumulado por cada
periodo informado, valuados de acuerdo con el procedimiento de valuacion dispuesto por la Ley de
Impuesto a las Ganancias.

La Resolucion General de la AFIP N° 2763 (gque sustituyd a la RG DGI N° 4120), expresamente
exceptia a los Fideicomisos incluidos en el art. 69 inc. a), ap. 6 LIG, de cumplir con el Régimen de

Informacidn que establecia la Resolucion General (DGI) N° 4120 Participaciones societarias.
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CAPITULO VI
ASPECTO LABORAL DEL FIDEICOMISO

Si bien es importante la regulacion impositiva y legal al momento de la constitucion de cualquier
clase de fideicomiso, particularmente en el fideicomiso inmobiliario se destaca la importancia de la mano
de obra, esencial al momento de realizar cualquier tipo de construccion, ya sea que se trate de una casa,
un complejo de departamentos, un edificio o un barrio.

En la actualidad se pueden encontrar dos formas o modalidades distintas:

a) Contratar a una empresa constructor.

b) Realizar la obra actuando como empleador.

En el primer caso, contratando a una empresa constructora, se trata de la forma mas sencilla y
también la més utilizada.

La gran ventaja en esta modalidad radica en que es la constructora contratada quien se encarga y
responsabiliza por el personal utilizado en la construccion, como asi también los materiales y
profesionales, a cambio de honorarios pactados mediante el contrato. Cuando se habla acerca de la
responsabilidad sobre el personal empleado, se hace referencia al cumplimiento de las leyes laborales, de
seguridad, riesgos y previsional.

Puede darse ademas el caso particular (ver caso 2 de pagina 58), donde el fiduciario sea la misma
empresa constructora, donde en lugar de una remuneracion, le corresponde una parte de lo construido
(casas, departamentos, etc.).

En el segundo caso, el fideicomiso se encarga de la contratacién del personal.

Bajo esta modalidad el fideicomiso actla siguiendo los lineamientos vigentes para cualquier
empresa constructora, debiendo tramitar su inscripcién como empleador ante la AFIP (Administracién
federal de ingresos publicos), DGR (Direccién general de rentas, Subsecretaria de Trabajo, IERIC
(Instituto de estadistica y registro de la industria de la construccién).

Si bien esta modalidad es menos costosa, se debe tener en cuenta el correcto cumplimiento de
todas las leyes vigentes para la rama de la construccién.

La eleccion de la modalidad a adoptar dependerd, en mayor medida, de la magnitud del
emprendimiento. En general s6lo los emprendimientos pequefios son los que adoptan la segunda
modalidad, es decir, haciéndose cargo de la totalidad de la gestion, incluyendo la contratacion del
personal. Esto es asi porque al disponer de un pequefio capital para la realizacién de una obra chica y
entre pocos inversores, generalmente el capital sera bastante limitado y se tratara de realizar la obra lo

mas eficientemente posible acotando gastos.
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Por otra parte, los emprendimientos medianos o grandes optan por contratar una empresa
constructora (contratista) que desarrollara el total de la construccion. La gran ventaja de esta modalidad
radica en que es la empresa contratista quien se encarga de la contratacion de las personas necesarias, asi
como también responde en cualquier conflicto que pudiera ocurrir, ya sea laboral, previsional, accidentes

u otros imprevistos.
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CAPITULO VII
EJEMPLOS PRACTICOS

En este capitulo se detallara y analizara brevemente algunos ejemplos practicos donde se ha
utilizado la figura de fideicomiso como generador de negocios y oportunidades comerciales en la
economia argentina.

No es el objetivo realizar un analisis profundo y cuantitativo de estos casos de fideicomiso, se
realizard un comentario general de los mismos, el lector interesado en profundizar conceptos y
contenidos, encontrara en cada ejemplo la referencia bibliografica de donde fueron analizados y podrd, de
esta forma obtener, mas informacion sobre los mismos.

Nos parece mas productivo e interesante brindar varios ejemplos diferentes en esencia, para poder
apreciar mejor la figura de fideicomiso y comprender asi el porqué de su crecimiento y su importancia en
la economia actual. Consideramos que analizar en profundidad un solo ejemplo brindaria una vision

simplificada de la aplicacién practica que posee el fideicomiso.

1. LA MORADA DE LOS ANDES

El presidente de la Asociacion Argentina de Sommeliers y devenido empresario, Andrés Rosberg,
se encuentra consolidando su fideicomiso viticola bautizado Los Arbolitos e iniciando la
comercializacion de un ambicioso proyecto inmobiliario llamado La Morada de Los Andes.

Se trata de dos unidades de negocios emplazadas en un gran lote, ubicadas en una de las zonas
con mejor potencial del Valle de Uco. Es méas, La Morada de Los Andes esta dentro de las hectareas en
las que opera el fideicomiso Los Arbolitos, sin embargo, las mismas tienen independencia entre si.

En concreto, ambos emprendimientos se ubican en un gran predio de mas de 400 hectareas,
exactamente en el limite entre Chacayes (Tunuyan) y Vista Flores en una zona que, segln explico
Rosberg “es privilegiada por el imponente paisaje como por las caracteristicas del terreno para cultivar
uvas de alta calidad".

El fideicomiso Los Arbolitos esta conformado por 408 unidades indivisas que equivalen a una
hectéarea. De este modo, el inversor que ingresa al proyecto adquiere una cuota parte, que incluye la finca,
el costo de la plantacién de vifiedos y los beneficios de la posterior comercializacion de la uva.

Respecto al proyecto La Morada de Los Andes, el mismo se inicid, segun Rosberg, "por el
propio pedido de quienes habian invertido en Los Arbolitos".

Para ello, los responsables adquirieron una porcion de tierra dentro del vifiedo y luego se

subdividi6 en parcelas.
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Las casas tendran una ubicacion “superpullman’, con vistas abiertas al valle, a vifiedos, a la
cordillera.

Las 27 hectéreas fueron compradas al fideicomiso. Entonces, el que invirti¢ en el proyecto
viticola recibid un ingreso proporcional por la venta de la tierra, ademas claro del ingreso por la uva.

La Morada de Los Andes viene desarrollandose desde 2009. En la actualidad toda la
infraestructura esta lista, como los caminos asfaltados o la instalacion eléctrica subterranea. Ademas, esta
en etapa de finalizacidn el club house, el cual tendré tres suites y piscina, todo en un ambiente de unos
1.000 metros cuadrados.

Respecto al disefio, un punto interesante es que los lotes, que parten de los 2.500 y llegan a los
5.000 metros cuadrados, forman una "u", de modo que visualmente no estan enfrentados, dado que las
casas que, por ejemplo, se ubiquen en las puntas de esa "u" estaran a un kilometro de distancia entre si.

Dentro de La Morada destinaron 1,2 hectéreas a un vifiedo de Malbec que dara unos 12.000 kilos
al afio de "tremendo material genético, de estacas sacadas de un vifiedo de 80 afios de antigliedad", segun
el empresario.

El plan es hacer una pequefia bodega experimental para procesar ese volumen de uva. Luego,
cada propietario de un lote recibira cerca de cuatro cajas al afio, es decir, unas 24 botellas.

El objetivo es que queden entre 8.000 y 9.000 litros para que sean vendidos en el club house, en
eventos o incluso a bodegas, de modo que se cubran los costos comunes de mantenimiento de este

proyecto vitivinicola. (Wasilevsky, 2013)

2. COMPLEJO LAS ALONDRAS Il - FIDEICOMISO AL COSTO

El Complejo Las Alondras Il es una continuidad del primer emprendimiento de este tipo que la
empresa desarrollo en Mar del Plata. En este caso se tratdé de un proyecto que contemplaba la
construccién de dos torres de 25 departamentos cada una, pero siempre manteniendo la linea de disefio
ultramoderno con materiales de gran calidad puestos al servicio de lo funcional y el confort. Nuevamente
el Estudio de Arquitectura Guillermo de Paz y Asoc. asumi6 la responsabilidad del proyecto y direccion
de esta obra, en virtud de la gran aceptacion que tuvo el primero de los complejos con estas caracteristicas
tan poco frecuentes en la ciudad. Para la concrecion del Complejo Las Alondras I, se aplico la figura
juridica del fideicomiso, a favor de ofrecer las maximas garantias a los inversores que participaran “desde
el pozo”, como asimismo obtener el maximo de rentabilidad ya que se traté de un Fideicomiso al Costo
en el que los aportes son en extremo accesibles tanto para quienes veian un negocio interesante en su
participacion como fiduciantes, como para aquellas familias que adhirieran al slogan “un concepto de
vida diferente” que dio origen a esta propuesta. El proyecto fue encarado en dos etapas, comenzando a
comercializarse la primera de ellas, que corresponde a la torre N° 1, con departamentos de uno, dos y tres
ambientes, cocheras cubiertas, semicubiertas y descubiertas, SUM con extension al exterior, piscina con

deck y solarium, moderno disefio de fachada con generosos balcones terraza, hall de entrada totalmente
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vidriado, acceso a cocheras con porton automatico y acceso peatonal con portero visor, ascensores de
Gltima generacion de acero inoxidable, pisos de porcelanato de 12 y flotante en habitaciones, calefaccion
por losa radiante con caldera dio Ariston Zanella o similar, cerramientos de aluminio anodizado con
DVH. El inicio de la obra fue en agosto de 2011 y la fecha de entrega fue en abril de 2013.
(complejoslasalondras.blogspot.com.ar, 2011)

3. OLIVARES ANDINOS

Olivares Andinos lanz6 un importante emprendimiento inmobiliario y agricola destinado a la
venta de hectareas, produccion y exportacion de aceite de oliva. La inversion se realiza a través de un
fideicomiso inmobiliario, de administracion y agropecuario (no financiero) en la provincia de San Juan,
que ofrece una renta desde el primer afio.

Olivares Andinos ofrece una oportunidad de inversion participando de un fideicomiso ordinario
(no financiero) a través de la adquisicion de hectareas con un aporte inicial y cuotas bimestrales, que
ademas le brindaran una renta anual permanente.

El principal diferencial respecto a otros proyectos de inversién en produccion olivicola es que los
inversores se convierten en propietarios de la tierra desde el inicio de su participacion. Al adquirir la
propiedad ademas participan del proyecto agroexportador.

Otra de las ventajas comparativas es que Olivares Andinos S.A. propone una renta de espera del
3% anual a partir del primer afio, que es posible gracias a la complementacién con cultivos de ciclo anual
como la alfalfa, ajo, cebolla y zapallo anco, permitiendo asi un flujo de caja al afio. Cuando el olivo
comienza a dar frutos, es decir a partir del 5° afio, la renta sera del 8%; y del 15% desde el 9° afio. Luego
del afio 12 la renta sera del 22% anual a lo que se sumara el 50% del excedente de utilidades.

Este alto nivel de rentabilidad para los inversores es posible debido a la tecnologia de avanzada
gue se utiliza y que permite la implantacion ultra-intensiva de 1250 plantas por hectarea, mientras que la
tecnologia tradicional maneja entre 300/740 plantas por hectarea con cosecha manual.

En este emprendimiento la cosecha se realiza de manera totalmente mecanizada también
utilizando tecnologia de vanguardia de la empresa barcelonesa Acosta Aspersion, lo que evita
inconvenientes por la falta de mano de obra para la cosecha. A fin de reducir los costos de transporte de la
materia prima, cuenta también con una planta extractora de aceite propia.

Olivares Andinos S.A. es una empresa conformada por cuatro socios: Daniel Dates, Héctor
Becerra, Roberto Lorenzo, y Eduardo lancilevich. Daniel Dates es en6logo, oleélogo y técnico en cata de
aceite de Oliva, con 40 afios de trayectoria en la produccion olivicola; Héctor Becerra es también
enologo, productor fruti-horticola y docente universitario; Eduardo lancilevich, licenciado en
administracion y experto en finanzas; y Roberto Lorenzo, especialista en comercializacién y marketing de

productos de consumo masivo.
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El emprendimiento cuenta con una capacidad productiva total de 7.000 hectéreas, ubicadas en el
departamento 25 de Mayo, a 45 Kms. de la capital de San Juan y a 18 Kms. de Caucete. ElI campo esta
situado en la mejor zona del valle de Tulum, provincia de San Juan, en la misma zona donde se
encuentran los mayores productores a nivel internacional, tanto de aceite de oliva como de vifiedos y
bodegas.

El fideicomiso es administrado en su caracter de fiduciario por Promotora Fiduciaria S.A. quien
tiene a su cargo la representacion legal y la administracion y control general del negocio y del
emprendimiento. El organizador es Olivares Andinos S.A.; y la direccion técnica, ejecutiva y realizacién
practica de la produccidn esta a cargo de la consultora Olives & Olive Qil. Como director técnico esta a
cargo de todo lo referido a la implantacién de las variedades, la direccion de todos los trabajos de campo,
teniendo a su cargo el manejo de los contratistas y el personal. Olives & Olive Qil, perteneciente a Daniel
Dates, es en la actualidad el mayor trader de aceite de oliva de la Provincia de San Juan con un importante

volumen de exportaciones a los Estados Unidos. (www.mendozaeconomico.com, 2011)

4. ASOCIACION MUTUAL DEL COLEGIO FARMACEUTICO DE MENDOZA
(IMPULSAR RENDIMIENTOS INMOBILIARIOS)

La Mutual lanz6 un emprendimiento inmobiliario privado, a través de la conformacion de los
fideicomisos necesarios de acuerdo a los emprendimientos que surgieran, en los cuales la Mutual actta
como administradora de los mismos (fiduciaria). La idea es poder dar a ciertos sectores de clase media de
mayores ingresos que los requeridos para los planes federales, o bien para quienes tienen mayor poder
adquisitivo, la alternativa de acceder a un plan privado de construccién de viviendas.

Los planes cuentan con viviendas totalmente terminadas, de dos y tres dormitorios, con uno o dos
bafios y todos los servicios incluidos. Los predios contemplan centro comercial y amplios espacios
verdes.

En otro orden, el Complejo Carriles ubicado en calle Belgrano casi Pedro Molina de la Ciudad de
Mendoza Cuenta con unidades de uno, dos y tres dormitorios, club house, exclusivo solarium, pileta de
natacion, salén de fiestas, churrasqueras, sala de conferencias, sala de reuniones, entre otras comodidades.

La participacion en este tipo de mercado le ha dado a dicha Entidad un prestigio que exacerba el
ya logrado a través de los afios de trabajo responsable, tras un proyecto pensado en el futuro que hasta
hoy les ha dado los resultados previstos.

La conformacidn de los fideicomisos, minimizan cualquier tipo de riesgo para la Organizacion, ya
que solamente actta como fiduciaria, es decir administradora y los fiduciantes son quienes adhieren al
fideicomiso. De esta manera invierten y asumen el riesgo que corresponde en la inversion. Es importante
aclarar que ni el Colegio ni su Mutual asumen riesgos econémicos de ningun tipo, solamente tiene la
responsabilidad de hacer una muy buena administracion, como ha sido hasta ahora. (Farm. Jorge
Jakubson. - Presidente de A.MU.CO.FAR.M.)
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CONCLUSION

En un principio el término fideicomiso inmobiliario no aparecia en los manuales de la mayoria de
los inversores locales. Hoy el Fideicomiso es quizads la herramienta juridica mas adecuada para la
canalizacion segura de negocios inmobiliarios.

De hecho, la ley 24.441 que en sus primeros 26 articulos regula integramente la materia, se
denomina "Ley de Financiamiento de la Vivienda y la Construccion”, apuntando justamente al fomento
de la actividad de la construccidn a partir del fideicomiso como herramienta alternativa de financiamiento
de obra, y como vehiculo para la securitizacion de créditos, tales como hipotecas para la captacion de
fondos provenientes de la colocacién privada o publica de titulos de deuda o certificados de participacion
con garantia en dichas hipotecas, destinados al otorgamiento de nuevos créditos para la construccion y
proyectos inmobiliarios.

El fideicomiso es una valiosa herramienta legal, de suma ductilidad para la conduccion segura de
los mas variados negocios, desde el simple fideicomiso de garantia hasta la compleja estructura del
fideicomiso financiero. Depende de los operadores del derecho y de los actores en negocios de este tipo,
velar por el correcto uso de la figura con miras a su preservacién y mejora continua como institucion legal
de suma utilidad para el desarrollo de los negocios y de la economia en general.

Estimamos que si las futuras normas juridicas no afectan el normal desarrollo de la figura, el
fideicomiso sera el marco juridico mas utilizado en el negocio inmobiliario o de la construccién.

Este trabajo lo disefiamos con el objetivo de poder explicar por qué el fideicomiso inmobiliario es
una alternativa segura al déficit habitacional. Para ello realizamos una investigacion que incluye
relevamiento bibliografico, comercial y una investigacion a través de entrevistas a principales referentes
del sector publicadas en revistas relacionadas con el ramo.

De la lectura y averiguacion efectuada podemos plantear como recomendaciones las siguientes,
definir claramente el objeto del fideicomiso, seleccionar el mejor fiduciario acorde al negocio especifico
con el fin de proteger una de las principales ventajas que es la administracion reglada de un patrimonio
separado por un tercero idoneo que se constituye en propietario de esos bienes, por un encargo realizado
en la confianza. Esa misma transmision de la propiedad de los bienes hace que el fiduciario tenga amplia
facultades de administraciéon y disposicién, aunque siempre limitadas al cumplimiento del objeto del
fideicomiso. Si el objeto y los deberes del fiduciario no estan precisamente detallados en el contrato,
podrian generarse abusos por parte del mismo, llevando el riesgo que asumen los fiduciantes a niveles de
no aceptacion. Otra recomendacion refiere a exigir que en todos los contratos exista un detallado Plan de
Negocios con sus correspondientes proyecciones econdmicas-financieras, y las premisas con las cuales

fueron calculadas.
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En lo que respecta al aporte del fideicomiso al boom inmobiliario, son varios los factores que
influyeron en el crecimiento, entre los que podriamos destacar la insuficiencia de préstamos hipotecarios
para la adquisicion de viviendas, la falta de alternativas de inversion y la desconfianza de inversores y
pequefios ahorristas sobre el sector financiero. Dentro de las principales causas del desarrollo del
fideicomiso en el sector inmobiliario debemos agregar fortalezas propias como son las ventajas que
presenta esta herramienta con respecto a otras estructuras juridicas, principalmente en relacion a la
separacion del patrimonio fideicomitido y a la temporalidad contractual. Esto actio como palanca
diferencial para que los empresarios, desarrolladores e inversores la adoptaran en detrimento de las
tradicionales alternativas vigentes. Fue asi que la mayoria de los emprendimientos se organizaron y se
siguen ejecutando bajo la estructura de fideicomisos en general al costo, resultando entonces dicha
alternativa clave para el desarrollo del boom inmobiliario. De no haber existido el fideicomiso adaptado a
lo inmobiliario, consideramos que el desarrollo del sector se hubiera producido de todas maneras porque
la disponibilidad de fondos luego de la crisis de Argentina a fines de 2001 requeria de inversiones
rentables y seguras vy, la construccion fue siempre considerada una inversion segura, pero no hay duda
gue no hubiera sido de la misma magnitud.

Observamos en algunos contratos leidos que se condicionaba el cumplimiento del contrato a la
participacion del fiduciario, lo que atenta directamente contra el espiritu del fideicomiso cuyo sentido es
garantizar el cumplimiento de los objetivos que generaron ese patrimonio separado con independencia de
la suerte de los participes. Un contrato que incluye esta definicién podria, en extremo, considerarse nulo
por cumplir con un punto del articulo 4° de la ley 24.441.

También observamos que en muchos casos, cuando un inversor suscribe un mal llamado boleto
de compra-venta y/o el contrato de adhesion al fideicomiso previamente constituido, el desarrollador y/o
el fiduciario y/o el agente inmobiliario no le hacen entrega de una copia del fideicomiso, lo que los lleva a
desconocer los términos y condiciones, y los derechos que les asisten como fiduciantes y/o beneficiarios.

Otra falla que advertimos es la existencia de contratos de fideicomisos que no responden a la
realidad del negocio que se pretende realizar; esto no debe ser aceptado ya que el fideicomiso es
solamente un contrato que debe necesariamente, ser diseflado a medida del negocio que se esta
involucrando. Para validar esto podemos citar el ejemplo de fideicomisos de construccién y venta, en los
gue la realidad del negocio indica que la Gnica finalidad del fideicomiso es garantizar la construccion del
edificio al amparo de la separacion patrimonial, dejando al fiduciario relegado y alejado de la operatoria,
olvidando sus funciones de administrador y controlador del cumplimiento de los fines a través de la
construccion y la comercializacion del proyecto por si 0 por mandatarios instruidos y habilitados por él en
su calidad de propietario. Ademés todo proyecto de riesgo necesita de especifidad y asi ser& su contrato
de fideicomiso consecuente; si uno inmobiliario tiene por objeto Gnicamente garantizar la construccion en

un terreno, estaremos simplemente ante un fideicomiso de garantia.
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Otro punto estd relacionado con la comercializacion de las unidades y el rol de las
comercializadoras, que en muchos casos conocen parcialmente la figura del fideicomiso. Dado que los
ingresos por ventas en una sociedad benefician a todos los accionistas, la figura del desarrollador adquiere
mucha relevancia pues sera quien decida la sincronizacion de la oferta, de la venta y el precio, amparado
en su experiencia y en defensa de los inversores.

Finalmente consideramos que el planteo original de este trabajo debiera ser el punto de partida
para nuevas investigaciones que permitan elaborar nuevas alternativas superadoras que interpreten,
completa y adecuadamente, los beneficios plenos de la operatoria de la construccion en todas sus
modalidades y fines; a través de la figura del fideicomiso, respetando su naturaleza, derechos vy
obligaciones, en pos de promocionar, favorecer y apalancar el desarrollo de negocios productivos de la

economia real en todo el ambito geografico del pais.
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