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INTRODUCCION

En el presente trabajo, se estudiara la aplicacion del Fideicomiso en personas
juridicas o de existencia ideal y en personas fisicas, en un ambiente de negocios,

resaltando las ventajas y desventajas que el mismo presenta.

El cuestionamiento principal sera definir si la figura del Fideicomiso es utilizada

en un ambiente de negocios para mitigar riesgos.

La hipotesis que se persigue a raiz del cuestionamiento planteado, es comprobar
si el Fideicomiso efectivamente es una herramienta frecuentemente utilizada

para reducir riesgos bajo un contexto de alta incertidumbre.

Para ello, comenzaremos recopilando toda la documentacién necesaria para el
analisis, lo que consiste en investigaciones, bibliografias y documentacion
fidedigna de contratos de Fideicomisos constituidos en Argentina, los cuales

seran adjuntados como anexo. Siendo una investigacion de tipo descriptiva.

El trabajo se desarrollara a través de los siguientes métodos: tedrico y empirico,

conllevando andlisis, descriptivo, deductivo, inductivo y cualitativo.

Con el método tedrico, recogeremos toda la informacion necesaria que respalda
este estudio. EI mismo se encontrara en forma ordenada y sistematica por

capitulos.

Con el método empirico, recopilaremos datos basados en el uso y la practica,

aplicados a estadisticas de casos reales.

Con el método descriptivo, explicaremos y detallaremos, la constitucién del
contrato de Fideicomiso, implicando sus partes intervinientes, tipos, ventajas y

desventajas de los mismos.

Con el método cualitativo, aplicaremos la revision de documentos, con el fin de

obtener una informacién adecuada y veraz.

En primer lugar, desarrollaremos una introduccion teérica sobre el origen y los
antecedentes de la figura del Fideicomiso, tanto en nuestro pais como en

Latinoamérica, analizando como se fue expandiendo la utilizacion del mismo.
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Luego se expondra un analisis normativo de la Ley de Financiamiento para la
Vivienda y la Construccion N° 24.441 y su relacién con el Cédigo Civil y

Comercial, ademas de otras leyes vinculadas.

En tercer lugar, desarrollaremos las caracteristicas y la composicién del contrato
de Fideicomiso para luego abocarnos en los diferentes tipos, exponiendo las

limitaciones y beneficios que cada uno presenta.

Una vez realizado el analisis anterior, se expondran casos de constitucion de
Fideicomisos reales cuyo desarrollo y beneficios se analizaran al final de la

exposicion.

Para finalizar el presente trabajo, se explicaran los tipos de riesgos en caracter
general y los que corresponden especificamente a la constitucion y desarrollo

del instrumento juridico estudiado.

¢, Qué es un Fideicomiso?,;,Cémo se constituye?, ;Qué ventajas, beneficios y
riesgos implica cada tipo de Fideicomiso?, ;Se reducen riesgos con la
implementacion de los mismos? Son preguntas, a las cuales se les dara
respuesta en el desarrollo de la investigacion a través de un analisis descriptivo,

normativo, recoleccion de datos estadisticos y casos reales.

Finalmente, el objetivo de este trabajo, es comprender el funcionamiento de la
figura del Fideicomiso y brindar el estimulo que se necesita para enfrentar
cualquier decision de inversion teniendo en cuenta el riesgo que quieran asumir

los contratantes.
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MARCO TEORICO

La Argentina, como muchos de los paises emergentes, ha tenido a lo largo de
su historia varias crisis. Con estas idas y vueltas del contexto econémico del pais,
las empresas necesitan aprender a operar en funcién del contexto vigente.
Deben poseer una alta flexibilidad para tener la habilidad de cambiar el rumbo

sobre la marcha, de ser necesario.

El Fideicomiso en general, se consolidé en nuestro pais, a raiz de la crisis
politica, econdmica y social, que se genero a fines del afno 2001, por lo tanto, se
toma ante la necesidad de recurrir a una nueva fuente de financiacion,
comparado a las tasas de interés a las que suelen pedir préstamos las empresas,
las cuales tienen un comportamiento volatil, y junto a la escases de créditos por
la que se estaba atravesando, debido que tradicionalmente, la forma mas
utilizada para obtener fondos de terceros era solicitar un préstamo corporativo o

emitir obligaciones negociables.

El instrumento que asienta la figura del Fideicomiso es un acuerdo, por el que
dos 0 mas partes se comprometen reciprocamente a respetar y cumplir una serie

de condiciones. A esto se le llama, contrato.

En Argentina, las empresas y el Estado, fueron principalmente quienes
recurrieron al Fideicomiso en dicha época, ya que generaban un menor costo
como medio de financiamiento y aceleraba los plazos de ejecucién, brindando
transparencia en el manejo de los fondos, al ser el fiduciario, quien se
responsabiliza por el cumplimiento del contrato. Se utiliza esta figura, debido a
la desconfianza que se origind en nuestro pais por los incumplimientos en los
contratos de obra publica de las empresas contratadas por el Estado o por no

contar con los fondos para la realizacion de las mismas.

Es asi, como el contrato de Fideicomiso se encuadra a través de la Ley N° 24.441
de “Financiamiento de la Vivienda y la Construccion”, sancionada el 22-12-1994
y promulgada el 09-01-1995, que hasta ese momento no se encontraba
regulado. En el Articulo N° 1 de la mencionada Ley, se definié al Fideicomiso
explicando que “Habra Fideicomiso cuando una persona (fiduciante) transmita la

propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien se obliga a
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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”. Por lo tanto, para que haya Fideicomiso, debe existir un bien,

dos partes y un encargo, instrucciéon o mandato fiduciario.

En la actualidad, se busca que la gestion del financiamiento, utilizando el
Contrato de Fideicomiso, permita reducir y/o mitigar los riesgos a los cuales
suelen enfrentarse los proyectos y darle asi, viabilidad a los mismos.
Entendiendo que estos riegos, son circunstancias o factores que pueden tener
un impacto negativo sobre el funcionamiento o la rentabilidad de una empresa o

proyecto.
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CAPITULO 1

Origen y antecedentes de la figura del

Fideicomiso

En este capitulo, se llevara a cabo una introduccion tedrica sobre el origen y los
antecedentes de la figura del Fideicomiso, comenzando por una generalizacion
en el mundo, seguido por los hechos ocurridos en América Latina, para
finalmente centrarnos en Argentina, analizando el surgimiento de la forma

juridica y como se ha ido expandiendo su utilizacion.

Antecedentes en el mundo

El origen del Fideicomiso se crea en dos culturas diferentes, la fiducia romana
(en latin “fideicommissum” significa "fe", "confianza") y en el concepto trust

anglosajon (voz inglesa que significa también "confianza").

Los antecedentes anglosajones del trust, por el siglo Xll, segun sefiala la mayoria
de la doctrina, ha sido, el use, que consistia en traspasar el dominio de los bienes
a quien estuviera legitimado para adquirirlo, asumiendo éste la obligacién moral
de poseerlo en beneficio de un tercero. La transmision podia operarse por acto
de ultima voluntad o entre vivos, y en algunos casos tenia por finalidad lograr
objetivos licitos no previstos en las leyes, pero en otros podia perseguir
propositos fraudulentos, como eludir la acciéon de los acreedores o frustrar

demandas reivindicatorias.

Algunas de las causas que dieron origen al use fueron: el régimen feudal, ciertas
prohibiciones que afectaban al marido para transmitir por testamento a la esposa
y la promulgacion del llamado “Estatuto de manos muertas” del afio 1217 que
impedia a las congregaciones religiosas ser propietarias de bienes inmuebles.
Las partes intervinientes eran el constituyente o feofforto use, el encargado de

cumplir su voluntad o feofeeto use, y el beneficiario o cestui que use.
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El trust constituye una relacién de naturaleza fiduciaria referida a ciertos bienes
que genera obligaciones personales y de equidad en cabeza del fiduciario o
trustee emergentes del encargo de manejar esos bienes en beneficio de otro.
Justamente la existencia de un derecho de propiedad del trsutee sobre los bienes
que conforman el objeto del encargo, distingue a esta figura de otras con las que

tiene algunos puntos de semejanza, especialmente del depdsito o el mandato.

Esta figura fue evolucionando a través del tiempo y actualmente tiene una gran

difusion en paises anglosajones.

En cuanto la fiducia romana, nacio en el afio 200 A.C., la misma surgio ante la
imposibilidad legal de realizar algunos actos juridicos. Por lo que los interesados
recurrian a comisiones de confianza cuyo cumplimiento quedaba librado a la
voluntad de quién recibia el encargo. Se utilizaba principalmente para
proporcionar la seguridad del cobro de un crédito o confiar la administracién de

una hacienda.

El deudor entregaba al acreedor la propiedad de una cosa en garantia de la

obligacion que los vinculaba, con cargo de devolvérsela al producirse el pago.

Mientras no existio accion para reclamar la restituciéon de la cosa, el deudor debid
confiar exclusivamente en la buena fe de su acreedor, de quien dependia el
cumplimiento de lo pactado. Por lo tanto, todos los riesgos eran asumidos por el
deudor, sobre la base de la confianza que le inspiraba su acreedor a quien
entregaba una garantia de singular vigor. Pero cuando se consagro la
actiofiduciae emergente del pacto de fiducia, el deudor pudo obligar al acreedor

a restituir la cosa o bien a indemnizar los dafos y perjuicios originados.

Posteriormente surgio el Fideicomiso ligado a la transmisién mortis causa y era
empleado para eludir las multiples incapacidades hereditarias que contenia el
derecho romano. Era un mandato que necesitaba de la honradez y buena fe
ajenas, como una disposicién de ultima voluntad en donde el testador, al no
poder favorecer derechamente a una persona instituia heredero a un tercero, a
quien encargaba en fiducia, que entregara sus bienes a su verdadero

destinatario.
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La diferencia entre el trust anglosajon y la fiducia romana es que, el primero
opera dentro de una estructura no vigente en los paises de Latinoamérica por la
cual se predica en relacion a un mismo bien la existencia de dos propietarios,
uno legal y otro beneficiario. En contrario de la fiducia romana, que el fiduciante

al traspasar los bienes, queda desprotegido legalmente, porque transmite todas
las facultades del dominio sobre la cosa, exponiéndose al abuso del fiduciario;
con lo cual en esta figura no se admiten dos propietarios sobre un mismo bien,

tal como sucede con el trust anglosajon.’

Antecedentes en América Latina

En América Latina, Ricardo Alfaro fue el autor de la Ley panamefia de
Fideicomisos del afio 1925, reformada en 1941 por la Ley N° 17. Las principales

modificaciones fueron:

- Seredujo la actividad exclusivamente a fiduciarios con licencia, otorgando
un plazo de 6 meses a los fiduciarios que no sean titulares de dicha
licencia, para que puedan solicitarla. Una vez cumplido el vencimiento de
este plazo, quien no la haya solicitado debera proceder a la extincién del

Fideicomiso o a la sustitucion del fiduciario.

- Se replicaron todas las normas del régimen bancario, relacionadas a las
facultades del superintendente, de la junta directiva, conflicto de intereses,

amparo institucional, toma de control, liquidacién voluntaria y forzosa.

- Para fiduciarios que sean del mismo grupo econémico del beneficiario (en

Fideicomisos de garantias), se anadié la obligacion de incorporar

! Carregal Mario A., “Fideicomiso: Teoria y aplicacion a los negocios”. Heliasta. Buenos Aires, Argentina.
Afio 2008

Pagina | 12



- . ESCUELA UNIVERSIDAD
Contrato de Fideicomiso DE ECONOMIA D NACIOMAL B8
Y NEGOCIOS SAN MARTIN

determinadas clausulas y cumplir ciertos procedimientos de proteccion

para el fiduciario por dafios causados.

- Su trabajo contribuyo notablemente en la introduccién del Fideicomiso en
México en 1926.

Asimismo, las leyes bancarias adaptadas por el economista Kemmerer,
influyeron en varios paises latinoamericanos, concibiendo las secciones o
departamentos de comisiones de confianza (como se denomin6 en Chile) o

Fideicomisos (como se denominé en la legislacién ecuatoriana).

En muchos paises, ha habido una notable separacién entre el derecho civil y el
derecho comercial. Por lo que, la relacion histérica es mucho mas conexa entre
el derecho civil y las concepciones del derecho romano antiguo del
“pactumfiduciae” que respecto del trust como tal, ya que el trust anglosajon fue

recogido en la legislacién comercial que rige la materia.

Asi, en el derecho civil, la propiedad fiduciaria le significa al fiduciario obtener
todos los beneficios derivados de la propiedad hasta el momento en que debe
transferirla al fideicomisario, siendo los derechos del fideicomisario sumamente
limitados y no derechos negociables o transmisibles. Esto indica que, en la
propiedad fiduciaria no existe el concepto sustancial del Fideicomiso anglosajén
que es tener los bienes en interés y beneficio del fideicomiso. En la propiedad
fiduciaria civil, el fiduciario disfruta de las rentas o frutos de la propiedad
fiduciaria, teniendo solo la obligaciéon de transferir cuando se cumpla una

condicion que origine el derecho para el fideicomiso.

Respecto al derecho comercial, las legislaciones de México y Panama se
inspiraron en el trust anglosajon y son las leyes de estos paises las que

ejercieron notable influencia en los paises de la region.

A continuacion, explicaremos brevemente como se aplicé el fideicomiso en

algunos paises de América Latina:

e México tuvo la necesidad de que su sistema legal tomara el trust cuando
se empled dicha figura juridica en los arreglos de la deuda publica

mexicana. Por lo que, se conocieron varios proyectos de ley que fueron
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los antecedentes legislativos del fideicomiso, no necesariamente

aprobados.

La primera Ley de fideicomiso mexicana se expide en 1926 bajo el nombre de

“Ley de bancos de fideicomisos”. Primer pais en alcanzarla. Aqui, el fideicomiso

pasa a ser un patrimonio sujeto a reglas especiales, convirtiéndose dicho

patrimonio en una universalidad independiente.

Panama, es el segundo pais en adquirir una Ley de fideicomiso, al cual,
lo comprende como un patrimonio afectado a un fin, cuando el fiduciario
tenga todas las acciones y derechos inherentes al dominio, pero queda
sujeto a los fines del fideicomiso y a las condiciones y obligaciones que le

impongan la Ley y el instrumento del fideicomiso.

Colombia fue un pais que influyo notablemente en las legislaciones del
cono sur. En el Codigo de Comercio de este pais, los bienes fideicomitidos
se deben mantener separados del resto del activo del fiduciario y de los
que correspondan a otros negocios fiduciarios y forma un patrimonio

auténomo con la finalidad contemplada en el acto constitutivo.

En Venezuela, la Ley de fideicomiso se aplicé en 1956. En 1993, el
ejecutivo en ejercicio de facultades delegadas y de caracter
extraordinaria, dicto la Ley General de Bancos y otras instituciones
financieras, regulando las operaciones de fideicomiso que pueden realizar
las instituciones bancarias. El fideicomiso conforma un patrimonio
separado, al estar excluido de la prenda comun de acreedores de

fideicomitente, fiduciario y beneficiarios.

En Ecuador, el fideicomiso mercantil se incorpor6 en el Codigo de
Comercio por efecto de la Ley de Mercado de Valores de 1993. Alli, la
actividad fiduciaria seria solo reservada a bancos y administradoras de
fondos, pero por via reglamentaria. Esto fue derogado y reemplazado en
1998 por la nueva Ley de Mercado de Valores que le da personalidad al
fideicomiso mercantil como patrimonio auténomo, siendo el conjunto de
derechos y obligaciones afectadas a una finalidad y constituido como
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efecto juridico del contrato. Asi, se entiende al fideicomiso como una
sociedad tributaria, siendo una situacién juridica que no deberia ser tal,

ya que el fideicomiso es un medio para la obtencién de un fin econémico.

e En Perq, no tuvo referencia en su cadigo civil a la propiedad fiduciaria ni
al fideicomiso. Se recoge por primera vez la figura del fideicomiso desde
la vigencia de la Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras y
Seguros de 1993. Esta figura se utiliza en dicho pais, para emprender
titularizaciones. El patrimonio fideicometido es distinto del patrimonio del

fiduciario, llevandose la contabilidad separada por cada fideicomiso.

e En Uruguay, la Ley N° 17.703 establece que el fideicomiso conforma una
propiedad fiduciaria, asintiendo un patrimonio de afectacion, separado e
independiente. En dicho pais, el objetivo era que el fideicomiso se

constituya como un instrumento facilitador de crédito.

e En el Codigo de Comercio de Costa Rica, los bienes fideicometidos
constituyen un patrimonio autonomo apartado para los propositos del
fideicomiso, teniendo el fiduciario la obligacion de mantenerlos separados
de sus bienes propios y de los correspondientes a otros fideicomisos. Un
patrimonio auténomo es de propiedad del fiduciario, quien debe
emplearlos en la realizacion de fines licitos y predeterminados en el acto

constitutivo.

o En Guatemala, se trata al fideicomiso como un patrimonio de afectacion,
es decir que el fideicomitente transmite ciertos bienes y derechos al
fiduciario, afectandolos a fines determinados. El fiduciario los recibe con
la limitacibn de caracter obligatorio, realizando solo aquellos actos

exigidos para cumplir con los fines del fideicomiso.

e Honduras, en su Codigo de Comercio define al fideicomiso como un

negocio juridico, en el cual se atribuye al banco autorizado para operar
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como fiduciario la titularidad dominical? sobre ciertos bienes, con la
limitacion obligatoria de realizar solo los actos exigidos para cumplimiento

del fin licito y determinado al que se destinen.

e En Argentina, el fideicomiso se rige segun la Ley N° 24.441. Definen al
dominio fiduciario como aquel 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 entregar la cosa a quien
corresponda segun el contrato, el testamento o la Ley. Mas adelante,
abordaremos de forma detallada, la evolucion del fideicomiso en nuestro

pais.3

Antecedentes en nuestro pais

Argentina y su Articulo N° 2662 del Cédigo Civil de Vélez Sarsfield, promulgado
el 29 de septiembre de 1869 y otras figuras legales particulares, fueron el
antecedente de la Ley N° 24.441, del que se funda en el trust anglosajon pero
que a nivel de influencia legislativa recoge conceptos de la LGTOC* de México,
del Codigo de Comercio de Colombia, la Ley de Parana y del Cddigo Civil de

Quebec®.

Dentro los antecedentes legislativos que tuvo la Ley N° 24.441 se pueden
mencionar La Ley N° 18.061 de Entidades Financieras, modificada por la Ley
20.574 en noviembre del ano 1973 (disponiendo la normalizacién del régimen de
los depdsitos bancarios y las modificaciones a la Carta Organica del Banco

Central de la Republica Argentina), la cual preveia la posibilidad de que los

2Es la relajén juridica entre el duefio — titular dominica — y la cosa de su propiedad, configurando asi el
derecho de contenido de propiedad sobre una cosa corporal. Recuperado de http://www.enciclopedia-
juridica.biz14.com/d/dominio/dominio.htm.

3 Torre R. (2008), “Antecedentes generales histéricos del Fideicomiso Latinoamericano”,
http://felaban.s3-website-us-west-2.amazonaws.com/memorias/archivo20141120202926PM.pdf
4LGTOC: Ley General de titulos y operaciones de crédito.

5> Cadigo Civil de Quebec: texto legal que establece la normativa civil en Quebec, Canada.
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bancos de inversion y las companias financieras actuen como fideicomisarias.

La ultima reforma fue en febrero de 1977.

Asimismo, se hizo referencia al fideicomiso en la Ley N° 19.550 de Sociedades
Comerciales (actualmente llamada Ley de Sociedades), en donde se confundio
la figura del fideicomiso con un mandato, aplicable en los procesos de emisién
de obligaciones negociables, ya que segun el Art. N° 338 de dicha Ley, establece
que “la sociedad que decida emitir debentures, debe celebrar con un banco
fideicomiso por el que éste tome a su cargo: la gestion de las suscripciones, el
contralor de las integraciones y su depdsito, la representacion de los futuros
deben turistas y la defensa conjunta de sus derechos e intereses durante la
vigencia del empréstito (poner como pie de pagina el significado de esa palabra:
Préstamo que toma el Estado o una corporacion o empresa, especialmente
cuando estd representado por titulos negociables o al portador) hasta su

cancelacion total “.

Si bien el Cadigo Civil Argentino de Vélez Sarsfield, referia al dominio fiduciario
en el Art. N° 2.662, es con la sancién de la Ley N° 24.441 de “Financiamiento de
la vivienda y la construccion”, el 22 de diciembre del afio 1994, que la figura del
fideicomiso se regula inicialmente en nuestro derecho, otorgandole la forma que
tiene actualmente. No obstante, dicha Ley establece determinadas condiciones
y requisitos que deben cumplirse para la creacion del contrato de fideicomiso, su
funcionamiento y particularidades estaran especificamente determinados de
manera pormenorizada en las clausulas del mismo, principalmente en cuanto a
la forma de ejercicio de los bienes que constituyen la propiedad fiduciaria, por

parte del fiduciario.

Como se ha mencionado anteriormente en el presente trabajo, el fideicomiso en
nuestro pais, cobro mayor importancia, debido a la crisis politica, economia y
social generada a fines del afio 2001, constituyendo una posibilidad de inversion

segura, debido a la desconfianza que se habia generado hacia los bancos.

A partir del 2002, la emision de fideicomisos tuvo un crecimiento significativo
cuando muchos inversores optaron por colocar dinero en ellos, gozando de un

nivel casi total de cumplimiento en los pagos.
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En el afio 2015, entro en vigencia el actual Codigo Civil y Comercial de la Nacién,

el cual fue promulgado el 7 de octubre de 2014 mediante la Ley N°® 26.994 y

publicado en el Boletin Oficial el 8 de octubre del mismo ano. Dicho cddigo

reemplaza al antiguo Cédigo Civil de 1869 de Dalmacio Vélez Sarsfield.

En lo que respecta a fideicomisos, el Cadigo Civil y Comercial intento mantener

el esquema de la Ley N° 24.441 de Financiamiento de la Vivienda y la

Construccion, del ano 1994. El contrato de fideicomiso esta regulado en el

capitulo 30 del nuevo Cdédigo Civil y Comercial, basado en el texto de la Ley

antes mencionada.

Las modificaciones introducidas mas significativas dentro del Codigo Civil y

Comercial fueron:

El Articulo N° 1.673 del Cédigo Civil y Comercial establece expresamente
que el fiduciario puede ser beneficiario, pero en caso que asi sea, “debe
evitar cualquier conflicto de intereses y obrar privilegiando los de los
restantes sujetos intervinientes en el contrato”. Por otra parte, el Articulo

N° 1.672 dispone que el fiduciario no puede ser fideicomisario.

Bienes que pueden ser objeto de fideicomiso: en el Articulo N° 1.670, se
menciona que las universalidades de bienes (como, por ejemplo, un fondo
de comercio) pueda ser objeto del fideicomiso. Ademas, en lo referido al
fideicomiso testamentario, el Articulo N° 2.493 establece que el testador
(poner pie de pagina diciendo que es testador) puede disponer un
fideicomiso sobre toda o parte de la herencia. El Articulo N° 1.670

asimismo prohibe el fideicomiso sobre herencias futuras.

Por otro lado, se destaca que los derechos reales de garantia no pueden ser

transferidos sin el crédito que aseguran, por lo cual, no pueden ser objeto del

fideicomiso.

Fideicomiso de garantia: el nuevo Codigo Civil y Comercial introduce el
fideicomiso de garantia, estableciendo en el Articulo N° 1.680 que, si el
fideicomiso se constituye con tales fines, el fiduciario puede aplicar las
sumas de dinero que ingresan al patrimonio, incluso por cobro judicial o
extrajudicial, de los créditos o derechos fideicomitidos, al pago de los
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creditos garantizados. A diferencia del fideicomiso financiero y
testamentario, el fideicomiso en garantia no estéd contemplado en la Ley

N° 24.441.

- Obligacion de contratar un seguro: el Articulo N° 1.685 del CCyC
establece que “sin perjuicio de su responsabilidad, el fiduciario tiene la
obligacion de contratar un seguro contra la responsabilidad civil que cubra
los dafios causados por las cosas objeto del fideicomiso”. De esta manera,
cuando el seguro resulte irrazonable en la cobertura de riesgos o0 montos,
el fiduciario tiene la responsabilidad objetiva, y debe responder por el dafio

causado por el riesgo de las cosas.

De modo que, el instrumento resiste las sucesivas crisis porque constituye una
inversion segura, ya que mantiene separada la deuda del patrimonio de la
empresa porque los activos subyacentes al fideicomiso siguen existiendo,
aunque la empresa quiebre. Por lo cual, podemos asentir que sirve para la
realizacién de otros negocios que le son “subyacentes” y que pueden ser
variados dentro del campo de lo licito. De aqui, se desprende su variabilidad y
flexibilidad y la enorme gama de su utilizacién tanto en el sector empresarial
como en la vida individual y familiar de las personas. Sin lugar a dudas que uno
de los contratos modernos que mayor difusion ha alcanzado en nuestro pais en
los ultimos tiempos, es el de fideicomiso, por su adaptabilidad a las cambiantes

condiciones econdmicas.®

6 Peyrano G. (2017), “El contrato de fideicomiso. Breve resefia del fideicomiso en distintas etapas”, El
derecho, diario de doctrina y jurisprudencia, 17 de abril de 2017, de
http://www.elderecho.com.ar/includes/pdf/diarios/2017/04/17042017.pdf
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CAPITULO 2

Ley N° 24.441: Financiamiento de la Vivienda y la

Construccion.

El fideicomiso se perfecciona a través de un contrato y esta regulado por los Arts.
1° al 26° inclusive de la Ley N° 24.441 de Financiamiento de la Vivienda y la
Construccion. Se considera a esta figura segura y aplicable a una gran variedad

de asuntos en razon de sus caracteristicas y sus ventajas comparativas.

El 1° de julio de 1994, el Poder Ejecutivo Nacional envi6 al Congreso de la Nacion
el Proyecto de Ley de Financiamiento de la Vivienda y la Construccién, con
iniciativas de promoverla y con la intencion de mitigar un déficit habitacional de
arrastre que sufria la Argentina, segun la sintesis informativa que acompano la
propuesta del plan. Fue sancionada por el Congreso de la Nacién con fecha 22
de diciembre de 1994; promulgada por el Poder Ejecutivo Nacional por decreto
43/95 el 9 de enero de 1995 y publicada en el Boletin Oficial el 16 de enero de
1995. Entr6 en vigencia desde esa fecha, a excepcién de los Arts. 83° y 84° que
empezaron a regir a partir del 1° de marzo de 1995. La Ley N° 24.441 de

Financiamiento de la Vivienda y la Construccion.

El Codigo Civil y Comercial mantiene las ventajas de la figura del fideicomiso,

entre ellas:

e Se renovo la proteccion de los negocios de riesgo con el compromiso del
Articulo N° 1.685 de dicha norma, “Patrimonio separado. Seguro. Los
bienes fideicomitidos constituyen un patrimonio separado del patrimonio
del fiduciario, del fiduciante, del beneficiario y del fideicomisario.”, para
contratar un seguro de responsabilidad civil por los potenciales dafios con
causa en los bienes fideicomitidos, que lo hacen responsable al fiduciario
en forma personal si no lo contrata o si toma un seguro ilégico, sea por la

cobertura de riesgo o por su monto.

e Articulo N° 1.678: “Cese del fiduciario. El fiduciario cesa por:
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a) remocion judicial por falta de sus obligaciones o por hallarse imposibilitado
material o juridicamente para el desempefio de su funcién, a instancia del
fiduciante, o a encargo del beneficiario o del fideicomisario, con citacion del

fiduciante:

b) ineptitud, inhabilitacién y capacidad restringida judicialmente declaradas, y

muerte, si es una persona humana;

c) disolucion, si es una persona juridica; esta causal no se aplica en casos de

fusion o absorcion, sin perjuicio de la aplicaciéon del inciso a), en su caso;
d) quiebra o liquidacion;

e) Renuncia, si en el contrato se lo permite expresamente, o en caso de causa
grave o imposibilidad material o juridica de desempefio de la funcion; la renuncia
tiene efecto después de la transferencia del patrimonio objeto del fideicomiso al

fiduciario sustituto.

e Articulo N° 1.679.- “Sustitucion del fiduciario. Producida una causa de
cese del fiduciario, lo reemplaza el sustituto indicado en el contrato o el
designado de acuerdo al procedimiento previsto por él. Si no lo hay o no
acepta, el juez debe designar como fiduciario a una de las entidades

autorizadas de acuerdo a lo previsto en el Articulo N° 1.690.

En caso de muerte del fiduciario, los interesados pueden prescindir de la
intervencioén judicial, otorgando los actos necesarios para la transferencia de

bienes.

En los restantes casos de los incisos b), ¢) y d) del Articulo N° 1.678, cualquier
interesado puede solicitar al juez la comprobacién del acaecimiento de la causal
y la indicacién del sustituto o el procedimiento para su designacién, conforme
con el contrato o la Ley, por el procedimiento mas breve previsto por la Ley
procesal local. En todos los supuestos del Articulo N° 1.678 el juez puede, a
pedido del fiduciante, del beneficiario, del fideicomisario o de un acreedor del
patrimonio separado, designar un fiduciario judicial provisorio o dictar medidas

de proteccion del patrimonio, si hay peligro en la demora.
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Si la designacién del nuevo fiduciario se realiza con intervencion judicial, debe

ser oido el fiduciante.

Los bienes fideicomitidos deben ser transmitidos al nuevo fiduciario. Si son

registrables es forma suficiente del titulo el instrumento judicial, notarial o privado

autenticado, en los que conste la designacion del nuevo fiduciario. La toma de

razon también puede ser rogada por el nuevo fiduciario.” Ambos articulos

capacitan al juez a elegir, a pedido de una de las partes o de un acreedor del

patrimonio, un fiduciario judicial provisorio o dictar medidas de proteccion.

El Articulo N° 1.680 del Cddigo Civil y Comercial: “Fideicomiso en
garantia. Si el fideicomiso se constituye con fines de garantia, el fiduciario
puede aplicar las sumas de dinero que ingresen al patrimonio, incluso por
cobro judicial o extrajudicial de los créditos o derechos fideicomitidos, al
pago de los créditos garantizados. Respecto de otros bienes, para ser
aplicados a la garantia el fiduciario puede disponer de ellos segun lo
dispuesto en el contrato y, en defecto de convencién, en forma privada o
judicial, asegurando un mecanismo que procure obtener el mayor valor
posible de los bienes.” afirma para la constitucion de fideicomisos de
garantia, que el fiduciario tiene la capacidad de emplear los bienes, segun
lo pactado en el contrato, para aplicarlos a la garantia, incluyendo los
fondos del patrimonio y los generados por el cobro judicial o extrajudicial
de creiditos o derechos fideicomitidos al pago de los créditos

garantizados.

En el Articulo N° 1.687 del Cédigo Civil y Comercial: “Deudas. Liquidacion.
Los bienes del fiduciario no responden por las obligaciones contraidas en
la ejecucidn del fideicomiso, las que sélo son satisfechas con los bienes
fideicomitidos. Tampoco responden por esas obligaciones el fiduciante, el
beneficiario ni el fideicomisario, excepto compromiso expreso de éstos.
La insuficiencia de los bienes fideicomitidos para atender a esas
obligaciones, no da lugar a la declaracion de su quiebra. En tal supuesto
y a falta de otros recursos provistos por el fiduciante o el beneficiario
segun previsiones contractuales, procede su liquidacién, la que esta a

cargo del juez competente, quien debe fijar el procedimiento sobre la base
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de las normas previstas para concursos y quiebras, en lo que sea
pertinente.” ratifica una ventaja, ante la deficiencia de los bienes
fideicomitidos, en caso de tener que responder por las obligaciones
surgidas durante la marcha del negocio, no se decreta la quiebra sino que
se debe proceder a su liquidacion acorde con lo disefado en el contrato,

pero con incumbencia judicial, en lugar de extrajudicial.

En la reforma proyectada se expresa que la propuesta se basé en el Proyecto
de Cadigo Civil y Comercial de 1998, el que, a su vez, tom6 como base la ya
citada Ley N° 24.441 que se reguld, por primera vez en nuestro pais, el

Fideicomiso.

El 1 de octubre de 2014, el Congreso de la Nacion sancioné la Ley N° 26.994
que autoriza el Cédigo Civil y Comercial de la Nacion unificado. Dicha Normativa
entro en vigencia a partir del 1 de enero de 2016, e introdujo innovaciones en lo
relativo al Régimen del Fideicomiso. El contrato de Fideicomiso esta regulado en

el Capitulo 30 del nuevo Cadigo unificado, basado en el texto de la Ley N° 24.441

En efecto, se integrd la figura del Fideicomiso, sistematizando la Normativa y
exponiendo modificaciones teniendo en cuenta la doctrina especializada vy la
Jurisprudencia relativa. Consecuentemente, se propuso mantener la
estructuracion del texto de la Ley vigente, con perfeccionamientos de redaccion
y la modificacion de aspectos que la doctrina, de autores y judicial, marcan como

necesarios. Entre ellos podemos mencionar:

- Las universalidades pueden ser objeto del fideicomiso, sin perjuicio de la
persistencia de la prohibicidén respecto a herencias futuras.

- El fiduciario puede ser beneficiario, con la prevision de que debe eludir
cualquier conflicto de intereses y actuar privilegiando los de los restantes
sujetos intervinientes.

- Se determinan las facultades del fiduciario y la situacion del beneficiario,
si el fideicomiso se establece con fines de garantia.

- La liquidacién del fideicomiso por su insolvencia se realizara por via
judicial.

- ElI compromiso personal del fiduciario se regira por los principios

generales de la responsabilidad civil.
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- Se esclarecen normas del dominio imperfecto y sus efectos.
El dominio imperfecto es el Derecho Real revocable o fiduciario de una sola

persona sobre una cosa propia, mueble o inmueble, o el reservado por el duefio

perfecto de una cosa que enajena solamente su dominio util.

El dominio perfecto es el derecho real que otorga todas las facultades de usar,
gozar y disponer material y juridicamente de una cosa, dentro de los limites

previstos por la Ley’.

Definicion y caracteristicas del contrato, segun la Ley N°
24.441

El Art. N° 1.666 del CCyC sefiala: “Hay contrato de fideicomiso cuando una parte,
llamada fiduciante, transmite o se compromete a transmitir la propiedad de
bienes a otra persona denominada fiduciario, quien se obliga a ejercerla en
beneficio de otra llamada beneficiario, que se designa en el contrato, y a
transmitirla al cumplimiento de un plazo o condicién al fideicomisario”. Continua
colocando al fideicomiso dentro de los contratos, constituyéndose por acto entre
vivos o por disposicidon de ultima voluntad. Como se aconseja, se han despejado
las dudas generadas acerca de la consensualidad o no del contrato, teniendo en

cuenta la confusa redaccion del actual Articulo 1° de la Ley vigente.

En efecto, cuando la Ley de Financiamiento de la Vivienda y la Construccion (en
adelante LFVC) establece que: “Habra fideicomiso cuando una persona
(fiduciante) transmita la propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra
(fiduciario)...”, lo cual recomienda la idea de encontrarnos ante un contrato real
en el que la transmision de la propiedad es un requisito para el perfeccionamiento
del contrato. Si bien, en su momento, la mayoria de la doctrina rechaz6 esa

postura y se considerd al fideicomiso como un contrato consensual, la nueva

’Enciclopedia juridica, edicién 2014.
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redaccion contribuye a reforzar esa postura, en consonancia con la desaparicion

de la categoria de “contratos reales”.

También se establece la situacion del fideicomisario como destinatario final de
los bienes y se autoriza que el beneficiario pueda ser el fiduciante, el

fideicomisario y también el fiduciario.

Contenido, objeto y plazo

En el Art. N° 1.667 del CCyC se sefiala el contenido del contrato que no presenta
modificaciones sustanciales en relacion a la Ley N° 24.441. Se agrega como

inciso:

d) la identificacion del beneficiario o el modo en que éste se puede determinar,

conforme lo dispuesto por el Art. N° 1.671 y se sefala,

En el inciso e), que debe indicarse el fideicomisario como destinatario final de los
bienes del fideicomiso o la manera de determinarlo, conforme el Art. N° 1.672.
Pueden ser objeto del fideicomiso todos los bienes que se encuentran en el
comercio, incluso universalidades, excluyendo las herencias futuras. Al igual que
en la Ley actual, el Proyecto mantiene como plazo maximo de duracion del
fideicomiso es de treinta (30) afios desde la celebracion del contrato, excepto
que el beneficiario sea una persona incapaz o con capacidad restringida, caso
en el que puede durar hasta el cese de su incapacidad, o su muerte. Si se pacta
un plazo superior, se reduce al tiempo maximo previsto. Cumplida la condicién o
pasados los treinta (30) afos desde la celebracion del contrato sin haberse
cumplido ésta, cesa el fideicomiso y los bienes deben transmitirse, por el
fiduciario, a quien se designe en el contrato. A falta de estipulacién deben

transmitirse al fiduciante o a sus herederos.

Forma

El contrato puede celebrarse por instrumento publico o privado, salvo cuando se

refiere a bienes cuya concesion debe ser celebrada por instrumento publico. En
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este caso, cuando no se cumple dicha formalidad, el contrato vale como promesa

de otorgarlo.

Sujetos

Los sujetos que intervienen en un contrato de fideicomiso:

e Fiduciante o Constituyente del fideicomiso,
e Fiduciario,
e Beneficiario

e Fideicomisario o Destinatario final de los bienes

El Art. N° 1.674, primer parrafo, del Proyecto decreta como pauta de actuacion
que el fiduciario debe cumplir con las obligaciones impuestas por la Ley y por el
contrato “con la prudencia y diligencia del buen hombre de negocios que actua
sobre la base de la confianza depositada en él”, texto que resulta igual al

consagrado en la Ley N° 24.441.

En primer lugar, seguir aceptando ese estandar de conducta que surge de la Ley
de Sociedades Comerciales, Art. N° 59, para administradores y representantes
de las sociedades comerciales, resulta en parte contradictorio con el caracter no
profesional que se le reclame en general a cualquier fiduciario, pudiendo ejercer

como tal, cualquier persona humana o juridica.

En el Art. N° 1.671, segundo parrafo y en el Art. N° 1.673, tercer parrafo, que el
fiduciario cumpla ese doble rol, esto es, ser fiduciario y a la vez, beneficiario,
instaurando solamente que, en ese caso, tendra que evitar cualquier conflicto de
intereses y obrar privilegiando los de los restantes sujetos intervinientes en el

contrato.

Con relacién a la responsabilidad que tiene el fiduciario de rendir cuentas, el
Proyecto la extiende al fiduciante y al fideicomisario, dado que en la Ley N°
24.441 la posibilidad de exigir rendicion de cuentas sélo esta prevista respecto
del beneficiario. Se mantiene el caracter oneroso del contrato, al establecer que
la tarea del fiduciario, salvo estipulacion en contrario, sera remunerada y tendra

derecho al reintegro de los gastos. También resulta conveniente que se
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consideren los efectos de la designacion de varios fiduciarios que actuen
simultaneamente, en forma conjunta o indistinta, aspecto que la LFVC no

contempla en forma expresa.

En el Art. N° 1.688, tercer parrafo, dispone que, en ese caso, se conforma un
condominio en el cual los actos de disposicion deben ser cedidos por todos
conjuntamente, y ninguno de ellos puede desempenar la accion de participacion
mientras dure el fideicomiso, siendo la responsabilidad de todos ellos, solidaria
por el cumplimiento de las obligaciones resultantes del fideicomiso. Con relacién
al beneficiario, sefiala que éste puede ser una persona humana o juridica, que
puede existir o no al tiempo del otorgamiento del contrato; en este ultimo caso,
haciendo constar los datos de su individualizacién. La composicion del proyecto
también resulta novedosa en el caso en que se designen varios beneficiarios,
disponiendo, en ese caso que éstos, excepto disposicion en contrario, se
benefician por igual. También resulta una innovacion la posibilidad de acrecer
que tienen los beneficiarios cuando uno o mas de los designados, no aceptare o

renunciare o no llegaren a existir.

Si los beneficiarios no aceptan, se dispone que el beneficiario sea el
fideicomisario. Si también el fideicomisario renuncia o no acepta, o no llega a
existir, el beneficiario sera el fiduciante. El derecho del beneficiario, aunque no
haya aceptado, puede transferirse por actos entre vivos o por causa de muerte,
excepto disposicion en contrario del fiduciante. Por otra parte, se integran reglas
respecto de la aceptacion del beneficiario y el fideicomisario, otorgando al
fiduciario la posibilidad de accionar judicialmente para lograr tal aceptacion.
Cualquiera de los sujetos puede pedir el cumplimiento del contrato, asi como la
revocacion de actos del fiduciario cuando fueran realizados en fraude a los

intereses del fideicomiso.

La propiedad fiduciaria

En los Articulos N° 1.682, 1.683 y 1.684 se establece que los bienes transmitidos
al fideicomiso componen una propiedad fiduciaria. Con esta expresion se otorga

un sistema particular a los bienes fideicomitidos diferenciandolos del régimen del
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dominio fiduciario el que seria aplicable sélo a las cosas integradas al patrimonio
fideicomitido. De modo tal que, como se observa, la naturaleza de los bienes
transmitidos determina los requisitos a cumplimentar en cada caso para su

oponibilidad respecto de terceros.

Los frutos y productos de los bienes fideicomitidos quedan integrados al
patrimonio, salvo pacto en contrario, asi como la subrogacion real de los bienes
cuando corresponda. El principio de afectacién de un patrimonio separado con
relacion a los sujetos que influyen en el fideicomiso queda ratificado en el
proyecto. De tal modo, los bienes no responden por las deudas del fiduciario,
beneficiario o fideicomisario. De la misma manera, las deudas del fideicomiso no
quedan garantizas por los bienes de ninguno de los sujetos mencionados, salvo

obviamente un expreso compromiso de éstos.

El Proyecto tiene como pauta innovadora la anulacion de la restriccién de
responsabilidad del patrimonio al valor de la cosa fideicomitida, la norma
proyectada manifiesta que el fiduciario responde por el dano causado por las
cosas objeto del fideicomiso obligandolo a contratar un seguro contra la
responsabilidad civil; y si no contrata un seguro que resulte razonable, es

responsable en forma personal por dichos danos.

Insuficiencia del Patrimonio

El fideicomiso sigue estando al margen del régimen del concurso preventivo y la
quiebra; sin embargo, comprende una reglamentacién mas acorde que el
régimen extrajudicial de liquidacion del patrimonio fiduciario de la Ley N° 24.441.
El Art. N° 1.687 dispone: “A falta de otros recursos provistos por el fiduciante o
el beneficiario segun previsiones contractuales, procede su liquidacion, la que
estara a cargo del juez competente quien debe fijar el procedimiento sobre la
base de las normas previstas para concursos y quiebras, en lo que sea
pertinente”. La normativa propuesta descarta al fideicomiso de la solucién
concursal, aunque lo aproxima a la normativa de las quiebras. La solucion se

presenta como la mas adecuada debido a que le da intervencién a un juez, quien
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es el que, en definitiva, debera fijar el procedimiento de liquidacion del patrimonio

fideicomitido insolvente.

Fideicomiso Testamentario

El fideicomiso creado por testamento debera comprender las enunciaciones del
Articulo N° 1.667 aclarando que el plazo maximo del fideicomiso se calcula a
partir de la muerte del fiduciante. Perfecciona la situacion de los herederos
incapaces a los cuales el testador a través de este instituto puede proteger y
beneficiar e indica que en estos casos puede ser vulnerada la legitima de los
herederos forzosos. Se mantiene la prohibicién de sustituciones fideicomisarias
en el Articulo N° 1.700.

Dominio Fiduciario

El dominio fiduciario establece una exclusion al régimen de dominio y
especialmente al régimen del dominio imperfecto debido a la posibilidad de
limitar las facultades de disposicion del propietario tal como se senala en el Art.
N° 1.703. Los hechos ejecutados por el fiduciario son irrevocables en contra del
adquirente de buena fe a titulo oneroso, siempre que dichos actos se realicen
dentro del marco del fideicomiso. Ocurrida la extincién del fideicomiso el
fiduciario comienza a detentar la cosa como poseedor a nombre del duefio
perfecto, cumpliendo con las formalidades que en cada caso corresponda. Al
término del contrato, como ya se ha dicho, el fiduciario tendra la obligacion
transmitir los bienes al destinatario final, esto es, al fideicomisario, quien adquirira

sobre ellos un dominio perfecto.

Pagina | 29



UNIVERSIDAD

e - ESCUELA
Contrato de Fideicomiso DE ECONOMIA D NACIOMAL B8
Y NEGOCIOS SAN MARTIN

CAPITULO 3

Contrato de Fideicomiso: partes y caracteristicas

Con el correr de los anos, esta forma juridica, ha tomado mayor relevancia para
las empresas debido que permite aislar bienes, flujos de fondos, negocios,
derechos, entre otros, en un patrimonio independiente y separado con

diferentes finalidades.

El fideicomiso no es el unico Instituto que permite llevar adelante un negocio,
se propone como Instrumento Juridico ya que es consistente con los principios
de confianza con los que muchos negocios se llevan a cabo desde hace
décadas, motivo por el cual es necesario estudiar su significado en

profundidad, tanto del contrato como de las partes integrantes del mismo.

En el presente capitulo desarrollaremos el concepto del contrato de
fideicomiso, haciendo hincapié fundamentalmente en las partes que lo
componen y enunciando sus principales caracteristicas y las causales de su

extincion.

Concepto legal

Segun el Articulo N° 1° de la Ley N° 24.441: “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”.

Para comprender este concepto, abordaremos un ejemplo: Juan (fiduciante) le
transmito la propiedad fiduciaria de mi casa a mi vecino Carlos (fiduciario) y este
se obliga a darla en alquiler y a entregarle el dinero del alquiler a José, sobrino
de Juan (beneficiario) hasta que este llegue a la mayoria de edad (condicion),
momento en el que Carlos debera restituirle la casa a Juan (fiduciante) o a Jose

(beneficiario) o al tercero que designe (fideicomisario).
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Segun la Ley N° 24.441, existen dos formas para constituir un fideicomiso: la

contractual y la testamentaria.

- Fideicomiso Contractual: es un contrato en virtud del cual una o mas
personas (fideicomitentes o fiduciantes) trasmiten bienes, cantidades de
dinero o derechos, presentes o futuros, de su propiedad a otra persona
(fiduciaria) pudiendo ser una persona fisica o juridica, para que este
administre o invierta las bienes en beneficio propio o en beneficio de un
tercero (beneficiario) y se trasmita su propiedad, al cumplimiento de un
plazo o condicién, al fideicomisario, que puede ser el fiduciante, el

beneficiario u otra persona.

- Fideicomiso Testamentario: es un contrato mediante el cual, el fiduciante
designa un fiduciario para que al momento de la muerte (fiduciante —
causante), reciba todo o parte de sus bienes con el objeto de destinarlos
o administrarlos en beneficios de otro u otros (herederos — beneficiarios
legatarios) y cuando se cumpla el plazo o condicién los adjudique en favor

de los fideicomisarios.

Ambos tipos de fideicomiso descriptos anteriormente, requieren del
consentimiento del fiduciario, ya que no es factible suponer que por testamento

se imponga a alguien la obligacion de desempefiar ese cargo.

Objeto

Los objetos del Fideicomiso pueden ser: bienes inmuebles, muebles, registrables
0 no, dinero, titulos valores, entre los mas utilizados, cuando se puedan
individualizar. Si a la fecha de celebracién del fideicomiso no resulta posible su

individualizacion, se detallaran los requisitos y caracteristicas que deban reunir.

Los bienes no pueden ingresar en el patrimonio del fiduciario confundiéndose
con los suyos porque son bienes separables del activo, con cuentas separadas
y excluidos tanto de la garantia de los acreedores del fiduciario como de los del

fideicomitente.
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Respecto de los bienes fideicomitidos, se establece una propiedad fiduciaria
conformando un patrimonio separado del patrimonio del fiduciario y del
fiduciante. Cuando se trata de bienes registrables, los registros correspondientes

deberan pasar de la propiedad fiduciaria a nombre del fiduciario.
El objeto puede ser:

- Inmediato: es la entrega de la propiedad de un bien para ser administrado
a titulo de propietario.

- Mediato: puede ser toda clase de bienes o derechos.

El objeto mediato y la propiedad fiduciaria se incrementan cuando el fiduciario
adquiere otros bienes con los frutos de los bienes fideicomitidos o con el producto
de actos de disposicion sobre ellos, dejandose constancia en el acta de

adquisicion y en los registros pertinentes.

Causa

La causa del contrato establece la busqueda de una gestion de confianza y plena
respecto de un bien determinado, procurando un beneficio personal o para un
tercero; ese interés puede ser variable, segun se pretenda asegurar el
cumplimiento de una obligacion, desentenderse de una administracion, obtener
una renta derivada de la explotacion de aquel patrimonio, o cualquier otro que

impulse al fideicomitente a transmitir la propiedad en la confianza de un encargo.

Forma

El contrato puede ser constituido entre vivos o por testamento. Debera siempre
constar por escrito, adaptandose a la legislacion comun acerca de transmision
de derechos o de propiedad de las cosas que hayan de darse en fideicomiso.
Cabe senfalar, que la forma escrita no es un elemento esencial, sino un requisito
de prueba, y a falta de esta forma, el contrato debe ser considerado como

carente de validez.
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Citando el Articulo N° 1.669 del Cédigo Civil y Comercial: “El contrato, que debe

inscribirse en el Registro Publico que corresponda, puede celebrarse por

instrumento publico o privado, excepto cuando se refiere a bienes cuya

transmision debe ser celebrada por instrumento publico. En este caso, cuando

no se cumple dicha formalidad, el contrato vale como promesa de otorgarlo”.

Contenido

Un contrato de Fideicomiso debera cumplimentar con las siguientes pautas:

a)

Individualizacion de los bienes objeto del contrato. En caso de no resultar
posible tal individualizacion a la fecha de la celebracién del fideicomiso,
debe constar la descripcidn de los requisitos y caracteristicas que deben
reunir los bienes.

La determinacion del modo en que otros bienes pueden ser incorporados
al fideicomiso.

El plazo o condicién a que se sujeta la propiedad fiduciaria.

La identificacion del beneficiario, que puede ser una persona fisica o
juridica que puede o no existir a la fecha de confeccion del testamento, en
este ultimo caso debe constar los datos que permitan su individualizacion
futura.

El destino de los bienes a la finalizacion del fideicomiso, con indicacién
del fideicomisario a quien deben transmitirse o la manera de determinarla
conforme al articulo.

Los derechos y obligaciones del fiduciario y el modo de sustituirlo si
cesare. Respecto de los derechos que tiene el fiduciario son: aceptar o no
el fideicomiso; recibir una retribucion por su labor; y el reintegro de gastos

incurridos en cumplimientos de sus funciones. En cuanto a las
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obligaciones dependeran del tipo de fideicomiso que se constituya

(administracion, conservacion, etc.).?

Caracteristicas

Es consensual: produce efectos, desde que las partes (fideicomitente y
fiduciario), manifiestan reciprocamente su consentimiento, resultando un
acto de ejecucion del convenio, la entrega de los bienes en propiedad,
cuya falta autoriza a reclamar la entrega y el otorgamiento de las
formalidades que imponga la naturaleza de los bienes.

Es bilateral: genera obligaciones tanto para el fideicomitente como para el
fiduciario, el primero debe entregar la cosa y la remuneracion del encargo,
el segundo debe administrarla de acuerdo a las disposiciones del contrato.
Es oneroso: ya que el beneficio que procura a una de las partes no le es
concedido sino por una prestacion que ella le ha hecho o se obliga a
hacerle, asi, el constituyente del fideicomiso debe al fiduciario una
remuneracion. De lo contrario, sera gratuito, en funcién de que el fiduciario
no reciba una contribucién por su gestion.

Es formal: su constitucion requiere escritura publica u otras formas

determinadas, segun la naturaleza de los bienes fideicomitidos.

Sujetos

Son partes del contrato de fideicomiso:

Fiduciante o Fideicomitente: el fiduciante, también designado como

fideicomitente, es quien, en afectacion a una finalidad determinada,

8 El Senado y Cdmara de Diputado de la Nacién Argentina (9 de enero de 1995), Ley de Financiamiento
de la Vivienda y la Construccion (Ley N2 24.441), articulo N2 4.

El Senado y Cdmara de Diputado de la Nacién Argentina (7 de octubre 2014), Cddigo Civil y Comercial,
articulo N2 1.667.
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transmite los bienes o encomienda un encargo contractualmente o por

disposicion de ultima voluntad.

Por extension, también los denominamos fideiconstituyente o fideinstituyente,
segun que el fideicomiso sea producto de una creacion contractual o de una

disposicion testamentaria, respectivamente.

Es el principal gestor en la creacion del fideicomiso. Es el mentor intelectual y
quien decide dar nacimiento a la propiedad fiduciaria, fija las pautas
contractuales, impone condiciones, ordena los plazos de duracion, designa
beneficiarios y fideicomisarios, establece retribuciones, nombra sustitutos
fiduciarios, puede imponer causas que originen la renuncia o remocion del
fiduciario, dispone acerca del devenir de los bienes, su administracion y modos

de disposicion, etc.

Facultades y derechos:

a) Precisar la finalidad del fideicomiso: El fiduciante es quien define la
finalidad cuando se constituye el contrato del fideicomiso.

b) Individualizar los bienes fideicomitidos que constituyen el objeto del
fideicomiso: El fiduciante debe sefialar en el contrato o testamento con
toda precision, los bienes, cosas o derechos que seran objeto de
transmision al fiduciario, o el patrimonio atribuido que constituira el objeto

del fideicomiso.

Los bienes individualizados pueden o no existir en el momento de su afectacion.
Si estos no existieran, se debera proceder a la descripcion de los elementos

requisitos, caracteristicas, modalidades que ellos deberan reunir.

Por lo tanto, la propiedad fiduciaria afectada puede estar constituida por bienes
materiales, muebles e inmuebles, registrables o no y por inmateriales, como los

derechos.

c) Designar los sujetos intervinientes: el fiduciante elige y nombra libremente
al titular fiduciario como persona encargada de cumplir con la rogacion.
Encomendada, permitiendo y obligandola a que administre y disponga d
los bienes fideicomitidos. También elige al beneficiario, persona o

personas que obtendran el aprovechamiento del fideicomiso. Asi mismo,
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designa al fideicomisario, nombrando a la persona a quien se le van a
transmitir los bienes en el momento de la extincidon del fideicomiso, por
cualquiera de las causales. Vale aclarar que este sujeto puede ser el
mismo fiduciante, el beneficiario o cualquier otro tercero.

Determinar las condiciones de emision de certificados o titulos de deuda
en fideicomisos financieros, y otros derechos: El fiduciante tiene el
derecho de determinar las condiciones de emisién de los certificados de
participacion sobre la propiedad fiduciaria.

Vigilar el cumplimiento de las obligaciones del fiduciario.

Solicitar la remocion del fiduciario: Es la facultad con la que la Ley inviste
al fiduciante para hacer cesar en el cargo al fiduciario.

Proponer en nombramiento de un nuevo sujeto fiduciario: Para el caso de
renuncia, incapacidad, remocién o cualquier otra causal de cesacion de
las funciones del titular fiduciario, el fiduciante tiene derecho al
nombramiento de un reemplazante para que cumpla con el cargo.
Requerir al beneficiario la contraprestacion impuesta: Si el fideicomiso es
de caracter oneroso, lo que sucede cuando se impone una
contraprestacion al beneficiario, el fiduciante cuenta con el derecho de
exigir de este ultimo el cumplimiento de aquella.

Ejercer acciones sustitutivas en caso de inaccion del fiduciario: La Ley
faculta al fiduciante para que, contando con autorizacion judicial, ejerza
las acciones correspondientes en defensa de los intereses del
fideicomiso, tanto en contra del beneficiario como de terceras personas.
Requerir la retransmisién de los bienes fideicomitidos o de entrega del
producido de dichos bienes: Si el fiduciante concurriera con el rol del
fideicomisario, producida la extincién del fideicomiso tiene el derecho de

exigir que el fiduciario le transmita y entregue los bienes fideicomitidos.

Si actuare como beneficiario, tiene el derecho de exigir que el fiduciario le

entregue los acrecentamientos de los bienes o los fondos obtenidos con el

producido de la venta de los bienes atribuidos.

k)

Requerir el cese del exceso, la imprudencia o la negligencia en el
cumplimiento del encargo encomendado por parte del fiduciario: Cuenta

con la facultad de requerir su cese tanto judicial como extrajudicialmente.
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Peticionar por abuso de confianza del fiduciario.

m) Requerir rendicién de cuentas al fiduciario o al beneficiario o peticion de

q)

t)

explicaciones acerca de incumplimientos que ocurrieren: El fiduciario
debe rendir cuentas de su gestion al fiduciante.

Recurrir las decisiones judiciales que fijan la retribucién debida al
fiduciario: El fiduciante puede ajustar los montos fijados por los jueces
como retribucién ordenada a pagar al fiduciario por el desempefio de su
gestion.

Oponerse fundadamente al traspaso que el beneficiario quisiere hacer de
sus derechos: Cuando las personas reemplazantes no reunan las
condiciones morales o por cualquier otra razon suficiente que no amerite
su designacion, como la integridad con respecto al fiduciante de los
derechos del beneficiario.

Cuidar vy vigilar que el fiduciario cumpla con las obligaciones impuestas
contractualmente.

Proponer la designacion de un nuevo sujeto fiduciario en casos de
renuncia, incapacidad, remocion, etc.: Acaecida una causal de cesacion
del fiduciario, y cuando en el contrato no se hubiese designado un
fiduciario sustituto, podra el fiduciante proponer al juez interviniente la
designacion del nuevo fiduciario.

Exigir del sujeto beneficiario que cumpla con las contraprestaciones que
le fueran impuestas.

Disponer que el derecho de los beneficiarios no pueda transmitirse por
actos entra vivos o por causa de muerte.

Revocar el fideicomiso: La facultad de revocar el fideicomiso le asiste al
fiduciante solamente en el caso en que se hubiere reservado
expresamente el ejercicio de tal derecho.

Formular las denuncias de naturaleza penal en contra del fiduciario en los
supuestos del Articulo 82 de la Ley N° 24.441: Si el fiduciario perjudicaré
0 agravaré los bienes en beneficio propio o de un tercero, el fiduciante

tiene el derecho a formular las denuncias correspondientes.
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Obligaciones:

El fiduciante como sujeto creador del fideicomiso, debe cumplir con ciertas

obligaciones para que resulte posible su concrecion, entre ellas:

a)

Transmitir al sujeto fiduciario los bienes que son la materia real u objeto
del fideicomiso: Debe cumplirse luego de la aceptacion del cargo por parte
del fiduciario, atento al caracter consensual del contrato.

Reembolsar los gastos en los que hubiere incurrido el fiduciario: El
fiduciante puede encontrarse obligado contractualmente al reembolso de
los gastos en que incurra el fiduciario para la ejecucion del fideicomiso.
Pagar la retribucion debida o pactada al fiduciario: El fiduciante puede
obligarse abonar la retribucion estipulada al fiduciario.

Proveer de fondos o recursos para el pago a los acreedores: Cuando los
bienes fideicomitidos resultaren insuficientes para atender las
obligaciones contraidas para la ejecucion del fideicomiso, el fiduciante
podra ser obligado a proveer los recursos necesarios para tal fin.
Otorgar su consentimiento para disponer o gravar los bienes: El fiduciante
se encuentra obligado a prestar su consentimiento para el caso de que el
fiduciario pueda disponer o gravar los bienes fideicomitidos, cuando asi lo

requieran los fines del fideicomiso.

Capacidad:

El fiduciante debe contar con la capacidad para disponer, es decir, poseer la

facultad para celebrar actos dispositivos y no de simple gestién administrativa.

Si bien la intencién del fiduciante en el fideicomiso no es la de vender, permutar

o donar al fiduciario, existe un compromiso o afectacion de contenido patrimonial

que, requiere contar con facultades para disponer.

Fiduciario: el fiduciario es quien recibe los bienes de parte del fiduciante
y se compromete a darles el destino impuesto por este ultimo en
cumplimiento del encargo formulado. La eleccion de la persona, esta
basada en la confianza depositada en este por el fiduciante para el
cumplimiento de la finalidad del fideicomiso y su idoneidad.
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No se lo debe entender como un titular pleno de dominio o de la propiedad
fiduciaria, aunque los bienes se encuentren dentro de su patrimonio, sino que
debe ser considerado como un operador gerencial o administrador de bienes que

no le son propios y que los posee transitoriamente, aun cuando tenga la facultad

dispositiva sobre ellos.

Capacidad:

Pueden actuar en el caracter de sujetos fiduciarios, tanto una persona fisica

como juridica que cuente con la capacidad de ejercicio de los derechos.

Como se trata de un acto de administracion, el fiduciario debera contar con la

capacidad de administrar bienes de terceros y propios.
Derechos:

En el Articulo N° 4, inciso e, de la Ley N° 24.441 se menciona los derechos y

obligaciones del fiduciario.
Facultades:

a) Reembolso de los gastos: El fiduciario tendra derecho al reembolso de los
gastos en que incurriere con relacion al cumplimiento de la finalidad del
fideicomiso, salvo que las partes estipulen contractualmente lo contrario.

b) Retribucion: La gestion del sujeto fiduciario se presume oneroso, por lo
que cuenta con el derecho a ser pagado por su desempefio, salvo que
hubiere convenido la gratuidad en su actuacion.

c) Administracién y disposicion de los bienes fideicomitidos: El fiduciario
cuenta con el derecho de ejercer actos de administracion. Ademas, puede
disponer libremente los bienes, sin contar con ningun tipo de previa
conformidad del fiduciante o beneficiario, en tanto esa disposicion resulte
eficaz al cumplimiento del fideicomiso.

d) Imposicion de gravamenes sobre los bienes: El fiduciario se encuentra
facultado legalmente para constituir gravamenes sobre los bienes
fideicomitidos, en tanto ello resultare consecuente con la finalidad del
fideicomiso y nunca en beneficio propio.

e) Renuncia: El fiduciario solo podra renunciar al ejercicio de su cargo en

tanto ello estuviese expresamente autorizado o convenido.
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Ejercicio de acciones: El fiduciario se encuentra dotado del derecho de
ejercer todas las acciones que correspondieren en defensa de la
integridad del patrimonio fideicomitido.

Nombramiento de apoderados: Podra designar apoderados para el
ejercicio de los actos que propicios para el cumplimiento del encargo,
siempre y cuando no fuera prohibido.

Nombramiento de asesores: Cuenta con el derecho de requerir el
asesoramiento profesional de terceros especializados en materias que asi
lo requieran.

Retencion: Cuenta con el derecho de retener los bienes fideicomitidos,
hasta tanto no se le abone la retribucién estipulada o se cancelen los
gastos ocasionados por el ejercicio.

Liquidacion de los bienes fideicomitidos: Cuenta con el derecho de
liquidacion del patrimonio afectado, en caso de que los bienes que lo
componen resulten insuficientes para afrontar las obligaciones derivadas

de la ejecucioén del encargo.

Obligaciones:

Entre sus obligaciones podemos senalar las siguientes:

a

o O T

)
)
)
)
)

D

)

Ejecucion y cumplimiento de todos los actos utiles al fin del fideicomiso
Rendicién de cuentas

Separacion y no confusion patrimonial.

Ejercicio de acciones defensivas.

Ejercicio de actos de resguardo y aseguramiento de los bienes.
Comunicacion exterior de su rol de fiduciario.

Conservacion de la documentacién y comprobantes de su gestion.
Entrega al beneficiario de las prestaciones.

Entrega de los bienes fideicomitidos.

Otorgamiento de instrumentos e inscripciones registrales.

Sustitucion del Fiduciario:

Debemos establecer las siguientes distinciones:

a)

Que exista sustituto designado o no.
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Que existas procedimiento previsto para su asuncién y para la transmision
de bienes o no

Que mide aceptacion del sustituto o no.

Beneficiario: es la persona fisica o juridica que puede recibir los
beneficios de la administracion (frutos, productos, rentas, etc) de los
bienes fideicomitidos, durante el tiempo de duracion de la gestion
encomendada, o bien la que recibira los bienes directamente en el

momento de la extincion del fideicomiso.

A continuacion, nombraremos sus facultades:

a)

f)

Emergentes de la Constitucion o Institucion fideicomisoria: Asisten al
beneficiario todos aquellos derechos que hayan sido objeto de tratamiento
0 mencién expresa en el acto constitutivo del fideicomiso.

Peticion de rendicion de cuentas al fiduciario.

Solicitud de remocion del fiduciario: Asiste este derecho al beneficiario,
acudiendo a la via jurisdiccional, ante el incumplimiento total o parcial o el
cumplimiento deficiente o irregular de las funciones a cargo del fiduciario,
o por su falta de diligencia o imprudencia en el manejo del patrimonio
afectado.

Ejercicio de acciones sustitutivas.

Reclamaciones ala fiduciario: Le asiste la facultad de exigir y reclamar al
fiduciario el cumplimiento de una actuacion responsable, tanto por via
judicial como extrajudicialmente.

Impugnacion de actos del fiduciario: El beneficiario puede proceder a
atacar a ciertos actos ejecutados por el fiduciario, realizados en perjuicio
de sus derechos.

Eleccion de nuevo fiduciario

Formulario de instrucciones: El beneficiario podra cursar instrucciones o
directivas al fiduciario enderezadas al cumplimiento de determinados
actos, diligencias y actuaciones con referencia a los bienes fideicomitidos

y acorde con los fines del fideicomiso.
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Obligaciones:

a)

Pago de prestaciones: En caso de que en la constituciéon del fideicomiso
se haya establecido una contraprestacion a cargo del beneficiario,
consiste en la satisfaccion de esta en tiempo y forma oportunos en favor
de quien se estipulare.

Cooperacioén en la recepcién de los beneficios: El beneficiario debe recibir
las prestaciones a su favor de una manera diligente, realizando todas
aquellas diligencias y cumpliendo eficazmente con todos aquellos actos
tendientes a transformarse en titular de dichas prestaciones.

Suscripcion de documentaciéon: Se encuentra obligado a firmar toda
aquella documentacion e instrumentos idéneos que el fiduciario le solicite,
con el fin de que este ultimo pueda acreditar el cumplimiento de las
obligaciones que le fueron impuestas.

Cumplimiento de obligaciones impuestas: El beneficiario debera cumplir
con las obligaciones a que estuviere sometido, como concurrir y participar
en asambleas de beneficiarios que estuvieren estipuladas, manifestar

aceptacion o renuncia del beneficio en los plazos fijados.

Capacidad:

En lo que respecta a la capacidad del beneficiario, nos encontramos con este

sujeto, tanto fuere una persona fisica o una persona juridica, goza y se rige por

un principio extendido de libertad y amplitud.

Pueden resultar intervinientes en calidad de beneficiarios todos aquellos sujetos

que puedan ser titulares de derechos y que los puedan ejercitar, tanto por si

mismos como por medio de sus representantes legales o necesarios, por lo que

se encuentran posibilitados de ser designados beneficiarios también son

incapaces.

Fideicomisario: es La persona nombrada, o requerida por la Ley, para

ejecutar un fideicomiso; aquel que esta investido del poder para
administrar un patrimonio, testamento o interés, en virtud de un acuerdo
expreso o para ejercerlo en beneficio o para el uso de otro. “Depositario”

también se utiliza en un sentido amplio y tal vez inexacto, para denotar
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gue una persona tiene el deber de llevar a cabo una transaccion, a la que
esta ligada y otra persona estan interesada, de tal manera que sera mas
para el beneficio de esta ultima, y no de una manera tal que él mismo
podria tener la tentacién, en aras de su beneficio personal, a descuidar

los intereses de la oftra.

Derechos:

a)

b)

c)

Recibir los bienes: Goza del derecho principal de recibir los bienes
fideicomitidos o su remanente, segun los casos, una vez que se encuentre
extinguida la rogacion fideicomisoria.

Exigir la entrega de los bienes fideicomitidos: Asiste el derecho de exigir
la entrega de los bienes referidos anteriormente, por parte del fiduciario.

Ejercer acciones en defensa de los bienes.

Obligaciones:

Las obligaciones que se encuentra sometido a cumplir el fideicomisario son

aquellas que estan estipuladas en los actos constitutivos:

a)

Pago de prestaciones: Fideicomiso oneroso es aquel que se impone una
contraprestacion al beneficiario o fideicomisario y en este caso la principal
obligacion consiste en el cumplimiento de aquellas diligencias utiles y
necesarias, y cumpliendo eficazmente con todos aquellos actos
tendientes a transformarse en titular de esas prestaciones.

Cooperaciéon en la recepcion de los beneficios: El fideicomisario debe
recibir las prestaciones a su favor de una manera diligente y no
entorpecedora, realizando todas aquellas diligencias utiles y necesarias,
y cumpliendo eficazmente con todos aquellos actos tendientes a
transformarse en titular de esas prestaciones.

Suscripcion de documentacion: Se encuentra obligado a suscribir toda
aquella documentacion e instrumentos idoneos que el fiduciario le puede
llegar a requerir, con el fin de que este ultimo pueda acreditar el
cumplimiento de las obligaciones que le haya sido impuestas
contractualmente o por via testamentaria.

Cumplimiento de obligaciones: Debera cumplir con todas las obligaciones
a que estuviere sometido, emergentes de los actos constitutivos y algunas
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no impuestas pero que se emergen de su propia calidad de sujeto

interviniente.

Capacidad:

Este sujeto tanto fuere una persona fisica o una persona juridica, goza o se rige
por un principio extendido de libertad y amplitud, que casi no se observa en todos

los demas sujetos fideicomisarios.

Pueden intervenir en calidad de fideicomisarios, todos aquellos sujetos que
puedan ser titulares de derechos y que los puedan ejercitar, tanto por si mismos
como por medio de sus representantes legales o necesarios, por lo que se
encuentran habilitados para ser designados fideicomisarios también los menores

e incapaces®.

Extincion del Fideicomiso

Para abordar el mencionado tema, debemos hacer una diferenciacion entre la
cesacion de los derechos y obligaciones del fiduciario, y, por otra parte, de la

extincion del fideicomiso como contrato.

Si nos referimos a la extincidn como contrato, el Art. N° 25 de la Ley 24.441

dispone tres causas:

a) El cumplimiento del plazo o condicion a que esta sometido, o el
vencimiento del plazo maximo legal, el cual rige hasta 30 afios desde su

constitucion.

Mientras el fiduciario no cumpla con la entrega de los bienes a quien
corresponda, subsiste el patrimonio separado, por el contrario, quedaria violada

la prohibicion de que el fiduciario adquiera para si los bienes fideicomitidos.

°Carregal Mario A., “Fideicomiso: Teoria y aplicacion a los negocios”. Heliasta. Buenos Aires, Argentina.
Afio 2008.

Pagina | 44



Contrato de Fideicomiso it et D o
Y NEGOCIOS SAN MARTIN

Con lo que respecta a las condiciones, no se puede pactar una condicién de
cumplimiento imposible, que esté en contra de las buenas costumbres o
prohibidas por Leyes especiales. Como la Ley no prevé que ocurre sila condicion
fracasa y/o no se cumple, es importante que, al constituirse el fidecomiso, se

contemple esta situacion.

Por ejemplo, en el caso de que ocurra una vacante del fideicomisario, la solucién
sera que los bienes sean devueltos al fiduciario, teniendo en cuenta que el plazo
nunca podra ser superior a 30 anos salvo, que el beneficiario sea un incapaz. En
caso de que esto suceda, podra durar hasta la muerte del mismo o hasta que
cese dicha incapacidad. Si se pactd un plazo mayor y el beneficiario no fuera

incapaz, el contrato de fideicomiso, queda sujeto al plazo maximo legal.

b) La revocacién del fiduciante si se hubiere reservado expresamente esa

facultad, la revocacion no tendra efecto retroactivo.

No tener efectos retroactivos se refiere a que el fiduciante debe respetar los
contratos pactados por el fiduciario en el ejercicio de sus funciones, aunque se

prolonguen mas alla del momento de la renovacion.
c) Cualquier otra causal prevista en el contrato.

Algunas de estas causas pueden ser: insuficiencia patrimonial, imposibilidad de
alcanzar los fines para los que fue constituido, ya sea una imposibilidad juridica

o material, falta de fiduciario o falta de beneficiario, entre otras.

Ademas, el fideicomiso se extinguira por la extincion total de los bienes

fideicomitidos, ya que asi, el contrato quedara sin objeto.

Ahora bien, el contrato no se extinguira por la muerte del fiduciante, ya que este
se constituyd en beneficio de terceros. Como tampoco, la muerte del fiduciario,

si es que previamente se fijé un reemplazo para la sustitucion del mismo.'°

10 | ascala Jorge Hugo. “Practica del Fideicomiso”. Astrea. Buenos Aires, Argentina. Afio 2008.
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CAPITULO 4

Tipos de Fideicomisos

La Ley contempla dos especies: a) el fideicomiso comun u ordinario (ya
expuestos en los capitulos anteriores) y b) fideicomiso financiero. Teniendo en
cuenta que el fideicomiso no es un fin en si mismo sino un instrumento para
vehiculizar un negocio juridico, la doctrina los agrupa en: de administracién, de
inversion, mixtos (de administracion e inversion), inmobiliarios, de garantia,

testamentario, inmobiliario, publicos y privados.

Fideicomiso en Garantia

Es una forma de garantizar obligaciones de una persona hacia un tercero
colocando la propiedad fiduciaria como respaldo de las operaciones financieras
que generan estas obligaciones. En la practica, el fideicomiso en garantia es
generado a través de un contrato que trasmite a una entidad fiduciaria la
propiedad de los bienes respaldando asi a un tercero en las obligaciones
contraidas por el titular del fideicomiso original. Si bien la Ley permite esta
operacion de fideicomiso en garantia, también obliga al fiduciario a registrar en
sus libros contables la propiedad fiduciaria que figura como amparo de las

obligaciones contraidas y mantenerla separada de sus activos.

Anadimos, otra definicién, segun Mario Carregal, que son aquellos fideicomisos
en los cuales el fiduciante transfiere fiduciariamente al fiduciario la propiedad
fiduciaria de un bien o de un conjunto de ellos (muebles, inmueble, créditos, etc.)
con el encargo de que en el supuesto de incumplimiento de la obligacion del
fiduciante que se pretende garantizar, proceda el fiduciario a la venta del bien y

entregue el producto obtenido, hasta la concurrencia del crédito, al acreedor en
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cuyo favor se ha constituido, cancelando asi total o parcialmente la deuda

impaga'”.

Los fideicomisos estan regulados por la Ley General de Titulos y Operaciones
de Crédito, la Ley de Instituciones de Crédito, la Ley de Mercados de Valores
(Ley N° 26.831) y en el caso de que un extranjero participe en el Fideicomiso, la

Ley de Inversion Extranjera (Ley N° 21.382).

El Articulo N° 395 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, decreta
que solo podran actuar como fiduciarias de los Fideicomisos que tengan como
fin, garantizar al fideicomisario el cumplimiento de una obligacion y su pago a las
Instituciones y Sociedades tales como las Instituciones de Crédito, Instituciones
de Seguros, Instituciones de Fianza, Casa de Bolsa, Sociedades financieras de
objeto multiple a que se refiere el Articulo 87-B (aquellas sociedades anénimas
que, en sus estatutos sociales, contemplen expresamente como objeto social
principal la realizacion habitual y profesional del otorgamiento de créditos, la
celebracién de arrendamiento financiero o factoraje financiero, se consideraran
como sociedades financieras de objeto multiple) de la Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, Almacenes Generales de
Depésito y Uniones de Crédito. No se requiere de la intervencion judicial para la

aplicacién y ejecucion de su garantia.
Ademas, dicha Ley, establece que:

e EIl fideicomitente destina ciertos bienes a un fin licito determinado,
confiando la ejecucion de ese fin a una institucion fiduciaria (banco) quien
tiene la facultad de administrar.

o El fideicomitente transfiere la propiedad de los bienes a la institucién
fiduciaria, con el fin de garantizar al fideicomisario el cumplimiento de una

obligacion y su respectivo pago.

1 CarregalMario "El Fideicomiso - Regulacidn juridica y posibilidades précticas". Ed. Universidad — 1992)

Pagina | 47



- . " NIVERSIDAD

Contrato de Fideicomiso it et D ek Aeat
Y NEGOCIOS SAN MARTIN

e Cualquier persona fisica o moral, podra ser fideicomitente vy
fideicomisario, con independencia de la actividad predominante a la que

se dedique.

El fideicomiso en garantia tiene las siguientes ventajas que beneficia tanto al

deudor como al acreedor.?
Para el deudor (fideicomitente):

e Le permite adquirir creditos a tasas mas convenientes ya que el
fideicomiso disminuye tanto el riesgo de crédito como el riesgo
contractual.

e Le permite alcanzar creditos nuevos con diversos acreedores hasta los
limites fijados en el contrato, sin tener que incurrir en los costes de
constitucion de las garantias reales.

e Le permite garantizar simultaneamente varias obligaciones con varios
acreedores, todos en el mismo grado de prelacion’.

e Le permite adquirir su activo a precios de mercado, en el caso de

incumplimiento de la obligacién.
Para el acreedor (fideicomisario):

e No tiene que someterse al tramite de procesos judiciales, ya que el
fideicomiso es una figura juridica tipificada.

e Permite al acreedor obtener la ejecucion de la garantia de una forma mas
rapida que los procedimientos normales de ejecucion sin fideicomiso.

e Lograr el adecuado precio para el acreedor en la ejecucién de los activos.

e Puede compartir la garantia con otros acreedores en el mismo grado de

prelacion.

2 | ascala Jorge Hugo. “Practica del Fideicomiso”. Astrea. Buenos Aires, Argentina. Afio 2008.
BAntelacion o preferencia con que algo debe ser atendido respecto de otra cosa con la cual se compara.
Referido de la Real Academia Espafiola. Https://dej.rae.es/lema/prelaci%C3%B3n
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¢ Reduce o elimina la cantidad en cobertura que se impone en las garantias

clasicas.

Actualmente, en los negocios, el fideicomiso de garantia reduce y minimiza los
riesgos de dichos negocios, asi sea de inversion o cualquier otro, ya que, por la
naturaleza del fideicomiso, este proporciona a las partes contratantes certeza
juridica, al ser de precisa aplicacion por una Institucion Fiduciaria autorizada y
supervisada, otorga la tranquilidad de que las cosas que se instruyeron
sucederan. El fideicomiso de garantia es un instrumento juridico-financiero tan
versatil que se adapta a las necesidades de negocios de cada cliente, ya sea
para construir una casa, realizar una compraventa, garantizar la entrega de una

herencia o bien, hacer un negocio mas complejo. 4

Para terminar de inferir este fideicomiso, lo haremos con un ejemplo respecto a
un fideicomiso de garantia hipotecaria: mediante la estructuracién de un contrato
de fideicomiso, el deudor (una bodega de mediano tamafio que necesita una
nueva maquinaria de fraccionamiento) cede, a un fiduciario, la propiedad
fiduciaria de un bien determinado (el bien, que, en un crédito tradicional, hubiera
sido la garantia hipotecaria/prendaria). El fiduciario tiene la obligacion de, en
caso de que se presenten situaciones de incumplimiento, liquidar ese bien y con
el producido de la liquidacién saldar la deuda del deudor con el acreedor (en
caso de quedar un remanente lo gira al deudor). Si no se verifican
incumplimientos, una vez cancelada la totalidad de la deuda, el fiduciario
restituye la propiedad plena del bien al deudor (fiduciante). Por lo cual, a
diferencia de las otras formas de garantia (prenda, hipoteca) sustituye el tramite

judicial de ejecucion y permite una venta mas metodica de los bienes.

14 | aza Sebastian (2006). “Contrato de Fideicomiso”, 6 de diciembre de 2006, de
https://www.econlink.com.ar/articulos/fideicomiso-garantia
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Fideicomiso de Administracion

Es el contrato en virtud del cual se transfiere la propiedad de bienes a un
fiduciario para que los administre conforme a lo establecido por el fideicomitente,
teniendo la finalidad de que el fiduciario administre, custodie y conserve el

patrimonio fideicomitido, de acuerdo a los términos pactados en el contrato. '°

Dentro de este fideicomiso, intervienen las siguientes partes:

- Fideicomitente o constituyente: persona natural o juridica, es quien
transfiere la propiedad al fideicomiso, pudiendo ser muebles, inmuebles,
cheques/pagares, acciones, créditos, etc.

- Fiduciaria: quien constituye y administra el patrimonio auténomo,

separado e independiente de los bienes del fideicomitente de la fiduciaria,

5 Analia Vicente, Alou Stella Maris (2006). “Algunas consideraciones sobre el fideicomiso de garantia",
de http://www.saij.gob.ar/doctrina/dasc060101-
vicente algunas consideraciones sobre fideicomiso.htm
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del beneficiario y de otros fideicomisos, segun las especificaciones del
acto constitutivo, es decir, el contrato.

Beneficiario: es quien recibe las utilidades derivados de la inversion y
adquiere la propiedad del bien fideicomitido al finalizar el fidecomiso. Son

designados por el fideicomitente o constituyente.

A diferencia de los fideicomisos de garantia, el fideicomiso de administraciéon

no tiene como objeto garantizar el pago de obligaciones sino simplemente el

de administrar activos y/o dinero con flujos en favor de determinados

fideicomisarios. A raiz de lo cual, hay diferentes casos:

El fideicomiso de administracion de emisiones de obligaciones, bonos o
titulos valores emitidos a corto plazo, donde los fideicomitentes transfieren
activos o derechos a favor de la sociedad fiduciaria con el propdsito de
que se realice la colocacion de dichos valores. En este caso, el
fideicomiso de administracion tiene por objeto, obtener los fondos
necesarios para poder pagar a los beneficiarios.

El fideicomiso de recaudacién y pagos referido a los servicios prestados
por diferentes sociedades fiduciarias a favor de entidades en relacion a la

recaudacion y pago de obligaciones de cualquier indole.

Los beneficios de este tipo de fideicomiso son:

Permite la disminucion de costos operativos.

Confidencialidad.

Permite al empresario disminuir su carga laboral.

Manejo de las operaciones con personal calificado.

Rentabilidad en la administracion de los recursos.

Seguridad y confianza generadas por acreedores al saber de la
intervencién de una fiduciaria como gestor profesional.

Seguridad y confianza en la administracion de los bienes por parte de un
agente especializado.

Posibilidad de disponer en vida y de manera anticipada sobre la

distribucion de sus bienes.
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- El fideicomiso es revocable en cualquier momento y a solicitud del
fideicomitente — constituyente.

- Tanto la sociedad como la actividad fiduciaria se encuentran bajo
vigilancia.

- Inspecciones sobre los bienes administrados.

- Seguros que protejan los bienes administrados.

- La carga fiscal relativa al pago de impuestos sobre el bien, quedana cargo
del fideicomitente.

- Instruccion expresa por parte del fideicomitente sobre la administracion y
destinacion de los activos que conforman el fideicomiso.

- Criterios de administraciéon e inversion definidos por el propio

fideicomitente.

Fideicomiso de Administracién

http://operacionesdecreditouane.blogspot.com/2016/05/teoria-general-de-los-fideicomisos.html

Fideicomiso de Inversion

Es una relacion juridica por la cual una persona, llamada fideicomitente,
transfiere bienes, derechos o sumas de dinero a otra llamada fiduciario, quien se

obliga a utilizarlo en favor de aquel o de un tercero llamado beneficiario.
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El objeto del fideicomiso de inversion es la administracién financiera de los

recursos aportados al patrimonio autébnomo para invertirlos en titulos valores de

alta liquidez y seguridad, con el fin de obtener utilidades financieras compatibles

en el mercado.

Las inversiones pueden ser realizadas tanto en un mercado nacional como

internacional, de acuerdo a los limites y condiciones fijados en el Reglamento de

Administracién Financiera del Fideicomiso y las disposiciones del comité de

inversiones. Con los recursos aportados, el cliente busca satisfacer sus

necesidades de ahorro disminuyendo el riesgo.

Ventajas del fideicomiso de inversion:

Instruccion expresa por parte del fideicomitente sobre la administracion y
destino de los activos que forman parte el fideicomiso.

Confidencialidad.

Criterios de inversion definidos por el propio fideicomitente.

Brinda mayor seguridad a las partes en la etapa de formulacion e inicio de

un proyecto de inversion.®

¢, Coémo puede ser util un fideicomiso de inversién?

Si le ocurriera un accidente no previsto al fideicomitente, el fideicomiso de
inversion asegura que haya flujo de efectivo continuo para el sustento de
este y de sus seres queridos.

Como el ingreso de la inversién puede ser utilizado para la manutencion
del fideicomitente, mitiga cualquier reduccion de los fondos en
fideicomisos debido al incremento en costos, gastos de vida inesperados
de los seres queridos del fideicomitente, entre otros.

Como una herramienta para pasar la herencia del fideicomitente a sus

familiares.

16 Rocca Lilian (2015), de http://www.iimv.org/iimv-wp-1-
0/resources/uploads/2015/01/Panel2.LilianRocca.pdf
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e El ingreso generado por el fideicomiso de inversion no estd sujeto a
ningun reclamo por parte de los acreedores del patrimonio del

fideicomitente, por lo cual, sus seres queridos se mantendran protegidos.

Este tipo fideicomiso busca oportunidades de inversion diferentes, flexibilidad en
el tipo de inversiones, diversificacion segun el nivel de riesgo que quiera asumir
el constituyente — fideicomitente, rentabilidad, analisis y control de inversiones e

informacion permanente.

Fideicomiso de Inversion
CONSTITUYENTE O

http://operacionesdecreditouane.blogspot.com/2016/05/teoria-general-de-los-fideicomisos.html

Fideicomisos Publicos

Los fideicomisos publicos son instrumentos juridicos creados por la
administracion publica, los cuales tiene una finalidad licita y determinada, para
impulsar el desarrollo econdmico y social a través del manejo de los recursos
publicos administrados por una institucion fiduciaria. Ademas, mediante el
contrato de fideicomiso se da seguimiento a diversos programas y proyectos

estatales que buscan el bien comun.

Si bien no esta tratado especificamente en la Ley N° 24.441, en esta clase de
fideicomisos, el Estado (nacional, provincial o municipal), por medio de sus
Pagina | 54



- . ESCUELA UNIVERSIDAD
Contrato de Fideicomiso DE ECONOMIA D NACIOMAL B8
Y NEGOCIOS SAN MARTIN

dependencias y en su caracter de fiduciante, transmite la titularidad de bienes
del dominio publico o privado que sean de su pertenencia, para desarrollar un fin

licito de interés publico.
Los elementos de este tipo de fideicomiso son:

e Fideicomisarios o beneficiarios: es el destinatario final o natural de los
bienes fideicomitidos. Por lo general, es un beneficio social, no una
persona en particular.

e Fideicomitente: se refiere al organismo o ente publico que otorga los
bienes a otro sujeto, mediante transmision, para un fin concreto.

e Fiduciario: es el sujeto designado por el fideicomitente para gestionar los
bienes objeto del mismo de una forma definida. Normalmente es una
entidad de crédito.

e Patrimonio fideicometido: hace referencia a los bienes y derechos que
pasan del fideicomitente al fiduciario y que estan dirigidos a un objetivo

establecido.
Existen dos tipos de fideicomisos publicos:

e Segun los fines para los cuales fueron creados: los fideicomisos del
Estado son publicos por estar constituidos con recursos del Estado y
pueden ser, de administracion, de inversion y de garantia.

e Segun la categoria de financiamiento:

a) Asistencia crediticia o financiamiento reembolsable: son creados
con el fin de brindar y facilitar el acceso al crédito a determinados
grupos de la sociedad y sectores, que son considerados como
prioritarios para el desarrollo econémico del pais.

b) Financiamiento no reembolsable: son constituidos para facilitar la
ejecucion de proyectos y obras de inversion.

c) Mixto: son constituidos teniendo como fines las dos formas de

financiamientos anteriores.

En coordinacion con el banco fiduciario, las unidades ejecutoras, tienen a su

cargo la ejecucion de los fideicomisos publicos. La existencia de una unidad
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ejecutora no libera al fiduciario de las responsabilidades que por Ley le

concierne.

La Contraloria General de Cuentas, es quien debe proteger la integridad,
seguridad y honestidad de la administracion publica, y promover y vigilar la
calidad del gasto publico, siendo la responsable de la fiscalizacion de este tipo
de fideicomiso. En los contratos de fideicomisos se regula la contratacion de
auditorias externas y la capacidad del fideicomitente de indagar los fideicomisos

a través de su auditoria interna.
Las causas mas comunes de extincion de este tipo de fideicomiso son:

e Por vencimiento del plazo de constitucion.

e Por la ejecucion del fin para el que fue constituido.

e Por resultar imposible su realizacion.

e Por acuerdo explicito entre el fideicomitente y el fideicomisario.

e Cuando los fideicomisos no reflejen realizacion de acuerdo a su objetivo.

Son ejemplos de fideicomisos publicos, el creado por el decreto N° 286/95, por
el que se constituyd un Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial, que
asistiria a los bancos de provincia sujetos a privatizacion y el fomento de las
privatizaciones de empresas provinciales en las condiciones previstas en el

mismo.

Otro caso fue el fideicomiso constituido para amortiguar las consecuencias
derivadas del llamado "efecto tequila", creado por decreto N° 445/95 vy
denominado Fondo Fiduciario de Capitalizacion Bancaria, cuyo objeto fue
constituir una estructura de apoyo a la reestructuracion del sistema financiero

nacional en ese momento de crisis.

Por el decreto N° 675/97 se cred el Fondo Fiduciario de Capital Social, con la
finalidad de facilitar el desarrollo del sector de la microempresa de menores

recursos a nivel nacional.
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Fideicomiso Financiero

Segun el Articulo N° 19 de la Ley N° 24.441, "el fideicomiso financiero es aquel
contrato de fideicomiso 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, los beneficiarios son los titulares de certificados
de participacion en el dominio fiduciario o de titulos representativos de deuda

garantizados con los bienes asi transmitidos".

El fideicomiso financiero es una herramienta que posibilita al inversor ser parte
de un proyecto o de un cobro futuro determinado a través de una participacion
de capital o colocacién de deuda.'” De esta manera, si se compran valores de
deuda, el inversor le entrega dinero al fideicomiso, teniendo como objetivo
adelantar fondos para un proposito determinado o a un flujo futuro de pagos. El
inversor va obteniendo el reembolso del dinero mas una tasa de intereses

acordada, ya sea durante la vigencia del titulo y hasta el vencimiento del mismo.

Si el inversor quiere asumir un riesgo mayor y participar de las ganancias del
proyecto, puede invertir en certificados de participacion del fideicomiso. Con este
titulo el inversor asume el riesgo del proyecto, pero participa también de sus

ganancias.

Por ejemplo, una caracteristica esencial del fideicomiso financiero que hace
referencia la Ley N° 24.441 es que, el fiduciario debe, necesariamente ser una
entidad financiera o una sociedad especialmente autorizada por la Comisién

Nacional de Valores para actuar en tal caracter.

17 Bolsa de comercio de Buenos Aires. https://www.bcba.sba.com.ar/capacitacion/invertir/en-que-
invertir/fideicomisos-financieros/
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FIDEICOMISO FINANCIERO

Entidad Financiera o Sociedad

FIDUCIARIO Autorizads por la CNY

1.Cede bienes al fideicomise l 2.El fiducizno emite titules
P BENEFICIARIOS
E
FIDUCIANTE oy ACTIVOS g FIDEICOMISO oy =TSOV :
VDo CP [inversores)

3. Inversares abonan titulos
4 Con el producido de |z colacacisn 52 pega

al fiduciznte por log bienes cedidos

Elaboracién propia

La particularidad del fideicomiso es que se constituye a partir de un patrimonio
independiente de la empresa que lo genera. De esta forma, a través de un
fideicomiso, los acreedores de la empresa no pueden demandar derechos sobre

los bienes del contrato.

Los fideicomisos financieros se encuentran registrados en un mercado. Los
mismos dividen su capital en los valores representativos de deuda y los

certificados de participacion antes mencionados.

Los inversores participan en proyectos que le generan una tasa de interés
competitiva en el mercado. Existen hoy en dia, distintos tipos de fideicomisos
financieros sobre los siguientes proyectos: creditos hipotecarios, cuotas de
bienes de consumo, exportacion de materias primas, construcciones de obras

publicas, entre otros.

Fiduciarios Financieros:

Es quien toma y administra los créditos que avalan la emisién de los titulos a
favor del beneficiario acorde a la finalidad del fideicomiso. El fiduciario y el
fiduciante no podran tener accionistas comunes que tengan en conjunto el diez
por ciento (10 %) o mas de capital del fiduciario y del fiduciante, o de las
entidades controlantes del fiduciario o del fiduciante. El fiduciario no podra ser

accionista o una compafiia relacionada al fiduciante.
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Dicha restricciéon mantiene la individualizacién entre fiduciario y fiduciante, con el
objetivo de no superponer los roles que a cada uno le compete. Esto hace
referencia a la Ley N° 24.441, en la cual se prohibe la constitucion unilateral de

los fideicomisos.

Los Beneficiarios Financieros:

Son los inversores que adquieren los titulos valores amparados por los activos
transferidos en el fideicomiso. Podemos mencionar a dos tipos de beneficiarios:
el titular de certificados de participacion en el dominio fiduciario, y otro, el titular

de titulos representativos de deuda respaldados con los bienes asi transmitidos.

Administracion del Fideicomiso Financiero:

El rol fundamental del fiduciario, es administrar y ejecutar el objetivo del
fideicomiso. Para ello, tiene que ejercer dicho cargo con sensatez, tiene que ser

un buen hombre de negocios, ya que en él se deposita toda la confianza.

Clasificacion de Fideicomiso Financiero:

Existe una sub-clasificacion, la cual describiremos a continuacion:

1) Titularizaciones / Securitizaciones: Flujos creados por derechos
crediticios. Se ordenan en distintas clases, por dicho motivo se originan
distintos niveles de riesgo para cada una de ellas.

2) Fondos de inversidén directa: Flujos de fondos que se produce por el
crecimiento y la consecutiva venta de un proyecto economico. Esta
conectado con el éxito o el fracaso del proyecto.

3) Estructurados: Estan compuestos por productos financieros, por ejemplo,
bonos y acciones. Su clasificacion esta vinculada a los activos que lo

componen.'®

8 Trillo H. (2005), “Fideicomiso financiero”, 2 de noviembre de 2005, de
https://www.econlink.com.ar/ecotributaria/fideicomiso-financiero
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Como los activos son transferidos a un patrimonio ajeno, el contrato tiene como
objetivo el financiamiento mediante el mercado de capitales a menos costo que

las alternativas tradicionales.

Dicho esto, podemos mencionar que la mayor ventaja de este tipo de
financiamiento, es que el patrimonio fideicomitido se mantiene inmune a las
acciones de los acreedores del fiduciario y fiduciante, por lo tanto, ante la quiebra

del fideicomiso, no se pondran en riesgo el resto de sus patrimonios.
Se pueden mencionar distintos objetivos:

- Cuando se transmiten los bienes al fideicomiso, permite que las entidades
financieras tengan capacidad prestable, reduciendo el riesgo de iliquidez,
y alentando el crédito a largo plazo.

- Al transformar los activos inmovilizados en titulos negociables en el
mercado de capitales, la empresa tiene mayor liquidez.

- Disminuye el costo de endeudamiento, en comparacion a otras
alternativas.

- Permite adquirir financiamiento sin contraer deudas como contrapartida
(por ejemplo, préstamos).

- Las empresas logran financiarse de una manera alternativa.

- Por sus particularidades pueden ser utilizados para el financiamiento de
proyectos, con capacidad para adecuarse en su estructuracion no solo a
las necesidades de financiamiento sino también a las condiciones vy

finalidades de esos proyectos.

La securitizacion:

Este procedimiento es una transformacién de activos iliquidos en titulos valores
negociables. Consiste en reunir y agrupar un conjunto de activos crediticios
(hipotecas, cheques, tarjetas de crédito, etc.), con la finalidad de que sirvan de
respaldo a la emisién de titulos valores o participaciones para ser colocadas

entre inversores.

Los créditos de esos activos quedan integrados a los titulos que, a su vez, estan
avalados por los activos subyacentes. Estos titulos valores son, por definicion,

negociables en un mercado secundario.
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"Securitizar" una obligacion es personalizarla con un titulo. No toda técnica de
financiamiento mediante titulos valores supone la caracteristica de modificar
activos inmovilizados en activos liquidos. Tal es el caso, de las obligaciones
negociables, ya que, en ellas, aun cuando el objetivo buscado es la obtencion de
recursos, la garantia de repago esta localizada en la solvencia econémica del
emisor y no en el activo que ha de servir de respaldo a la emisién, como ocurre,

en cambio, con la securitizacion, lo que le da a ésta particulares caracteristicas.

Esta opcion de financiamiento viene a modificar decisivamente el sistema
tradicional de financiacion en el que los organismos financieros intermediaban
en la oferta y demanda de dinero, ya que la securitizacion pone en relacion
directa a los inversores con los tomadores de dinero. En este mercado, el banco
medio, pero no asume el riesgo crediticio ya que la contingencia queda en

cabeza del tenedor final del titulo.

En este nuevo escenario la banca de inversién viene a apartar a la banca
comercial tradicional, quedando reservada a la banca minorista la actividad

orientada al otorgamiento de créditos personales o de consumo.

En este marco, es posible la distincién de la banca minorista, optando unas
entidades por operar como entidad depositaria, en tanto las otras por
especializarse en la actividad prestamista. Asi, las primeras toman depdésitos y
los invierten en titulos valores respaldados por los préstamos otorgados por las

segundas.

El proceso del reemplazo de activos iliquidos por los disponibles ubica a quien
inicia el proceso (el que arma el paquete de activos crediticios) en una mejor
situacion financiera al darle un valor de mercado a créditos que antes no lo
tenian, al posibilitar que activos no endosables sean transmisibles en el mercado
secundario, y si se tratase de una entidad regida por la Ley de entidades
financieras, le proporciona la ventaja de mejorar la ecuacion de patrimonio
técnico por los activos calificados por su nivel de riesgo, pues un mayor nivel de
riesgo de esos activos se corresponde con una mayor demanda patrimonial. A
través de la securitizacion la entidad financiera elimina de su activé los créditos

titulizados aumentando su capacidad de otorgamiento de nuevos créditos.
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En nuestro pais los vehiculos utilizados para destinarlos a la securitizacion son

el fideicomiso financiero y los fondos comunes de inversion, a los cuales suele
agregarse a las sociedades de objeto especifico. Estas ultimas, sin embargo, en

si mismas no producen el efecto de independizar el activo cedido del suyo propio,
debiendo apelar, entonces, para crear un patrimonio separado del suyo que aisle

el riesgo crediticio, al fideicomiso financiero o a la constitucion de fondos

comunes de inversion.

En relacién al fideicomiso financiero, podemos decir que su funcién principal es
actuar como vehiculo en la "securitizacién o titulizacién" de las carteras de
crédito transferidas por el fiduciante al fiduciario financiero (entidad financiera o

sociedad habilitada), como patrimonio objeto del fideicomiso.

Podemos decir entonces que el fideicomiso financiero sirve para llevar a cabo el
proceso de "securitizacidon 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 obtencion de fondos liquidos. Esta técnica de
financiacion consiste en un instrumento por el cual se pueden transformar activos

inmovilizados e iliquidos en instrumentos financieros negociables.

Fideicomiso Testamentario

Existira cuando una persona (causante/ fiduciante) transmita la propiedad
fiduciaria de bienes determinados a otra (sucesor-fiduciario), quien se impone a
trabajar en beneficio de quien se designa en el testamento (beneficiario) y
transmitirla al cumplimiento de un plazo o condiciébn al beneficiario o

fideicomisario.'®

19 Cataprano Ricardo Salvador, “Fideicomiso Testamentario”, Mendoza, Argentina. Afio 1999.
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En el Fidecomiso Testamentario intervienen:

Fiduciante: La persona que establece el fideicomiso es el testador, crea
el fideicomiso para el cumplimiento de fines determinados, que deben
estar especificados en el testamento.

Fiduciario: Es la persona a la cual se le transmite mortis causa la
propiedad fiduciaria de bienes determinados. Quien recibe la propiedad
fiduciaria es un legatario particular y no un heredero, no es un sucesor
sino un simple adquirente de bienes (los afectados al fideicomiso).
Beneficiario: Es la persona elegida por el testador para recibir los
beneficios del fideicomiso, normalmente los frutos o rentas de los bienes.
Fideicomisario: Es la persona que recibira los bienes cuando se cumpla
la condicién o el plazo, al cual algunos autores llaman destinatario

residual.

Forma y contenido:

El fideicomiso podra constituirse por:

1)

Testamento Olégrafo: Es el escrito por entero, fechado y firmado de la
mano del testador. Suelen demandar ciertas formalidades como la
ausencia de tachaduras a lo largo de todo el texto, para salvaguardar su
integridad.

Testamento abierto o publico: Es el que confecciona el notario tras haber
entrado en conocimiento de la voluntad del testante.

Testamento cerrado o secreto: Es el que se escribe por el testador u otra
persona de su confianza y se presenta cerrado al notario y cierto numero
de testigos.

Testamento especial o privilegiado:

Testamento con ocasién de calamidad publica.

Testamento maritimo o aeronautico.

Testamento militar o asimilado: es el que hacen las personas que gozan
del fuero militar, expresando su ultima voluntad, sin sujecidon a las

formalidades del testamento ordinario.
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Contenido del Fideicomiso Testamentario:

a) Laindividualizacion de los bienes objeto del fideicomiso testamentario. En
caso de no resultar posible tal individualizacién a la fecha de la confeccién
del testamento, debe constar la descripcidn de los requisitos y
caracteristicas que debe reunir los bienes.

b) La determinacion del modo en que otros bienes pueden ser incorporados
al fideicomiso, en su caso.

c) El plazo o condicion a que se sujeta el dominio fiduciario.

d) La designacion del beneficiario, que puede ser una persona fisica o
juridica que puede o no existir a la fecha de confeccion del testamento, en
este ultimo caso debe constar los datos que permitan su individualizacion
futura.

e) Los derechos y obligaciones del fiduciario y el modo de sustituirlo si

cesare.

Los derechos que asume el fiduciario son: recibir una remuneracién por su labor,
aceptar o no el fideicomiso, la devolucién de gastos incurridos en el cumplimiento
de sus funciones. En cuanto a las obligaciones dependeran del tipo de

fideicomiso que se constituya (administracion, conservacion, etc.).

Fines y modalidades:

El objetivo del fideicomiso por testamento esta asociado esencialmente con las
relaciones de familia y tiende a evitar la dilapidacién o mala administracién de
los bienes por parte de herederos menores o incapaces, o carentes de idoneidad
de administracion o de experiencia en determinado negocio. También podran
establecerse con fines de asistencia social o para favorecer instituciones
culturales, deportivas, religiosas, etc. De acuerdo a estos fines los fideicomisos
testamentarios seran normalmente de administracién inversibn o simple

conservacion de los bienes ya tratados precedentemente.

Sustituciones Fideicomisarias:

La sustitucion es una clausula del testamento por la cual una persona es llamada
a recibir una herencia en defecto o a continuacioén de otra, que ha sido instituida

en primer término. En el derecho romano se conocian numerosas clases de
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sustituciones, la mas reconocida es aquella por la cual el testador puede

designar un heredero en sustitucién del nombrado en primer lugar, para el

supuesto de que éste no pueda (porque ha pre fallecido) o no quiera aceptar la

herencia y prohibe expresamente la sustitucion fideicomisaria, pues este

reemplazo se configura cuando una persona es llamada a recibir la herencia a

continuacion de otra, lo que importa dar un heredero al heredero, con lo cual se

puede reglar el destino de los bienes por varias generaciones.

Elementos:

La sustitucion fideicomisaria tradicional reune los siguientes elementos:

1)

Una doble y sucesiva instituciéon de herederos, respecto de los mismos
bienes y en virtud de la voluntad unica del testador. La obligacion
impuesta al primer instituido de conservar los bienes hasta su
fallecimiento, para que, una vez producido su deceso, se transmitan al
segundo instituido.

El primer instituido es un unico usufructuario, pese a que exhiba la
propiedad de los bienes que heredd. Su fallecimiento es el acontecimiento
previsto para que funcione la sustitucién a favor del segundo instituido, a

quien se transmiten los mismos bienes hereditarios.

Otros aspectos:

a)

Inconvenientes: No solamente crea propiedades inalienables, llamadas
"manos muertas", excluidas de la circulacion econémica y contrarias al
interés social, sino que establece un orden sucesorio voluntario que se
superpone al legal, y que puede desvirtuarlo si la Ley no lo limita, pues
puede llegar a reglar el destino de los bienes por varias generaciones
sucesivas.

Sustitucion de residuo: El requisito para que los bienes sean transferidos
al segundo instituido, es que el primero fallezca.

Efectos de la sustitucion prohibida: Existe una clausula testamentaria que
dispone una sustitucién fideicomisaria prohibida no afecta la validez de la
institucion hecha en primer término la nulidad sélo elimina la sustitucién
en favor del segundo instituido. El heredero instituido en primer lugar
gozara de todos sus derechos, y a su muerte su sucesion se regira por el
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orden legal o por su propio testamento, con absoluta prescindencia de lo
dispuesto por el autor de la sustitucién fideicomisaria.

d) Pre fallecimiento del primer instituido: Si el testamento contiene una
sustitucion fideicomisaria y, antes que el testador, fallece el primer
instituido, se considera que la institucion a favor del segundo es valida,
pues no se produce ninguno de los inconvenientes que se sefialan en la
sustitucion prohibida.

e) Legado de usufructo: Resulta semejante a una sustitucion fideicomisaria
la clausula por la cual se deja a una persona el usufructo de los bienes y
a otra la nuda propiedad. Pero se considera que hay sustitucion prohibida
si el testador deja el usufructo de los bienes a una persona, disponiendo

que a su muerte pase a otra persona.

Diferencias entre la Sustitucion Fideicomisaria y el Fideicomiso Testamentario
de la Ley N° 24.441:

La sustitucion fideicomisaria es una especie de fideicomiso, que se diferencia del

legislado por la Ley N° 24.441 en lo siguiente:

e El suceso resolutorio que decide la transmision de los bienes al
fideicomisario, en la sustitucion fideicomisaria, es la muerte del primer
instituido, mientras que en el fideicomiso testamentario debe tratarse de
otro.

e En la sustitucion fideicomisaria el primer instituido se queda con los frutos,
en el fideicomiso los debe entregar al beneficiario.

e Los bienes fideicomitidos en la sustitucion fideicomisaria no quedan
exentos de la accion de los acreedores del sucesor fiduciario, lo que si

ocurre en el fideicomiso.

La desigualdad suele debilitarse hasta desaparecer en algunos casos. Por
ejemplo, si el testador establece que la posicion juridica del beneficiario no es
transmisible ni por acto entre vivos ni por causa de muerte, y a la vez designa un
sustituto para el caso de que éste fallezca, lo que esta previsto en el Articulo N°
2 parrafos 2° y 4° Ley N° 24 .441, la situacion vendria a configurar una sustitucion
fideicomisaria respecto del beneficiario del fideicomiso, autorizada por la Ley. Si

el testador establece un fideicomiso por el plazo maximo de treinta afos, la
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situacion seria muy similar a la que suscita la sustitucion fideicomisaria. El padre
del insano interdicto que instituye al curador como legatario fiduciario de un
capital o un bien determinado para que atienda con las rentas las necesidades
del insano y con la carga de transmitir dichos bienes, al fallecimiento del
interdicto, a la institucién que cuid6 de la persona del incapaz, cuya validez se

admite, efectua una sustitucion fideicomisaria.

Se observa entonces que el criterio clave para diferenciar el fideicomiso de la
sustitucién fideicomisaria esta vinculada con la muerte, si la propiedad ha de
pasar del fiduciario al fideicomisario a la muerte del fiduciario hay una sustitucion
fideicomisaria, porque se ha nombrado un heredero al heredero, pero si esta
sujeto a un plazo o una condicién diferente a la muerte se esta en presencia de

un fideicomiso permitido por la Ley.

El fideicomiso Testamentario y la legitima:

Los legitimarios no solo tienen derecho a recibir un porcentaje de los bienes, sino

a percibirlos sin limitaciones algunas.

- Monto de las legitimas y el fideicomiso testamentario: La base para decidir
la legitima se forma con los bienes dejados a la muerte del causante
instituyendo herederos o legatarios, y por las donaciones, tanto a
herederos como a extrafios. De los bienes hay que descontar las deudas

del causante.

La evaluacion de este activo debe estar referida al momento de la muerte del

testador.

El testador dispone de un bien que obtiene el fiduciario como si fuera un legado
particular, que forma parte de los bienes dejados a la muerte del testador. Para
determinar el valor de los bienes relictos, hay que valuar ese bien junto con los

demas bienes que haya dejado el testador ajeno al fideicomiso.

Los frutos retribuidos por los bienes sucesorios con posterioridad al fallecimiento
del causante no constituyen la sucesion, son propiedad de los herederos desde
el momento en que se producen. Pero este principio no se aplica cuando el
testador dispone de esos frutos en favor de algun legitimario o de algun extrafo

por medio de un legado. En ese caso, los frutos, por ser objetos del legado,
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integran el caudal hereditario. Carecen de valor actual al morir el causante por

no existir, y por eso no pueden tomarse en cuenta para evaluar la legitima en

ese momento.

Pero a medida que el beneficiario los vaya percibiendo, ira manifestandose el
valor econdmico que habra que computar, por medio de liquidaciones
complementarias, para determinar el valor del caudal relicto y el monto de las

legitimas.

Por disposicion del testador, el fiduciario tendra que ir entregando los frutos al
beneficiario. Esos frutos a rentas constituyen un legado particular de
prestaciones periddicas, ordenado por el causante. Exactamente no hay un solo

legado sino tantos legados como periodos sucesivos haya.

En el fideicomiso sélo cabe evaluar el monto de los frutos devengados y no los
de cobro futuro, que seran objeto de liquidaciones complementarias. Los
legitimarios pueden plantear una posible reduccién cuando se extinga el
fideicomiso, y solo necesitaran realizar una unica liquidacion complementaria

que incluya el monto total de los frutos percibidos por el beneficiario.

Si el testador ha realizado donaciones en vida también se debe computar sus

valores al momento de la muerte del testador (Articulo N° 3.602).

Si las disposiciones testamentarias infringen los porcentajes de legitimas por
exceder la libre disposicion, los legitimarios afectados podrian ejercer la accion
de reduccion. Hay un orden legal para reducir: en primer lugar, se reducen las
disposiciones testamentarias: la institucion de herederos y los legados, por
ultimo, si fuera necesario, se reducen las donaciones hechas en vida por el

causante.

- Excepcién a la inviolabilidad de las legitimas: Si el beneficiario fuere
incapaz (debe formar parte del ambito de la familia como heredero), el
Articulo 4, inciso c, establece que el plazo o la condicion a que se sujeta
el dominio fiduciario puede durar hasta su muerte. La Ley otorga a este

supuesto una particularidad manifiesta.

Si el valor del bien fideicomitido limitara la legitima por exceder (junto con los

frutos) la porcion de libre disposicién, los legitimarios no podrian tampoco pedir

Pagina | 68



- . ESCUELA UNIVERSIDAD
Contrato de Fideicomiso DE ECONOMIA D NACIOMAL B8
Y NEGOCIOS SAN MARTIN

su reducciéon, pues si lo hicieran disminuirian los frutos en proporcion a la

reduccion del bien que los produce.

La presente excepcion se acepta en la medida en que los frutos que percibe el
incapaz no excedan los limites de los alimentos, considerando, en definitiva, que
el legado que goza de esta proteccion es una de las especies del legado de
prestaciones regulares, el legado de alimentos que contempla por ser en favor
de un incapaz, durara la vida del legatario, si asi lo hubiera dispuesto el testador,

y ademas resultara inembargable.

Imposibilidad de aplicar la colacién: El instituto de la colacion reconoce la
existencia de donaciones a herederos forzosos (anticipos de herencia) hechas
en vida por el causante, para medir su valor en el caudal hereditario, con el fin

de igualar las porciones de los herederos forzosos.

Pero la colacién solo se da, en principio, en la sucesion intestada. El instituto de
la colacién nunca se puede invocar cuando media un fideicomiso testamentario
(habiendo el causante hecho donaciones en vida), pues implica la existencia de
la sucesion testamentaria, en la que el testador rompe la igualdad que preside la

sucesion intestada.

FIDEICOMISO TESTAMENTARIO

Beneficiarios o
Fideicomisarios

Fiduciante o FIDEICOMISO ::>
Testado :>

Elaboracién propia
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Fideicomiso Inmobiliario:

Es el contrato por el cual se transfiere un bien inmueble y recursos financieros a
un tercero (en calidad de Fiduciario) para que este los administre con la finalidad
de desenvolver un proyecto inmobiliario, de acuerdo con las instrucciones
destacadas en el contrato, transfiriendo al final del proceso, los bienes inmuebles

construidos a quienes resulten beneficiarios.?°

La particularidad comun a todos los fideicomisos inmobiliarios es la transferencia
de un terreno con el fin principal de desarrollar sobre el mismo un plan de
construccion que puede ser de uso comercial, oficinas, vivienda o infraestructura

en general.

El fideicomiso inmobiliario exige la determinacién del punto de equilibrio, si el
plan de construccion no esta el 100 % financiado o si depende del resultado de

las ventas para avanzar.

Mediante el fideicomiso inmobiliario se puede generar la transparencia necesaria
y la individualizacion suficiente para que previo el inicio de las obras de
construccion se pueda adherir a un numero minimo de compradores, potenciales
beneficiarios del proyecto, que aseguren el flujo de caja que requiere el proyecto

para su desarrollo exitoso.

Caracteristicas y beneficios:

e El fiduciario administra todos los dineros para la construccion, brindando
transparencia e independencia entre promotores y beneficiarios.

e Al fideicomiso se transfiere la propiedad del inmueble donde se
desenvolvera el proyecto inmobiliario, con el objetivo para prevenirlos

intereses de los promotores y beneficiarios.

20 Bilvao Aranda, Facundo M., “El contrato de fideicomiso inmobiliario en la Argentina”. La Ley. Buenos
Aires, Argentina. Afio 2012.
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La figura del fideicomiso inmobiliario integral permite levantar capital del
mercado Y facilita la obtencion de créditos.

Los proyectos inmobiliarios administrados por fideicomisos se vuelven
mas seductores para el sistema financiero, en virtud de que pueden
colocar recursos de corto plazo en créditos al constructor, y porque la
administracion bajo esta figura constituye una garantia y minimiza los
riesgos del proyecto.

Al ser administrados los recursos de los proyectos inmobiliarios a través
de la figura del fideicomiso inmobiliario integral, ofrece seguridad,
transparencia y confianza entre los participes del proyecto.

Al ser el fideicomiso quién recibe y administra los recursos, se garantiza
el manejo eficiente de los recursos en los proyectos inmobiliarios a través

de observaciones permanentes.

El fideicomiso inmobiliario permite que los promotores mitiguen los siguientes

riesgos:

Comercial: no puede iniciar el proyecto hasta que tenga seguridad de su
éxito comercial.

Financiero: al realizar preventas sabe con certeza que tendran flujos de
efectivo de ventas reales y no hipotéticas.

Legales: cuenta con los terrenos, desde un principio, y también cuentan
con la disponibilidad real de los terrenos al estar en el Fideicomiso, pero
puede renunciar a la vez al negocio en caso que comercial o

financieramente tenga problemas.

Si se presenta algun impedimento de ultima hora en los registros legales, o se

presentan dificultades técnicas, puede renunciar al negocio, sin ningun tipo de

multa.

Ventajas:

Seguridad: brinda apoyo a todas las partes involucradas en el proyecto
inmobiliario, debido a que se estipula anticipadamente todas las

condiciones de su vinculacion.
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e Administracién Profesional: la fiduciaria en su rol de administrador del
Fideicomiso es un conocedor en hacer cumplir las disposiciones del
contrato, en precautelas los intereses de las partes y en proteger los
recursos del patrimonio autbnomo.

e Es mas seguro que otro tipo de convenios: los contratos de asociacion y
la constitucion de companias, son otros mecanismos para desarrollar
proyectos inmobiliarios. Sin embargo, éstos han probado que no protegen
adecuadamente a los bienes y a las partes involucradas.

e Amplia las posibilidades de asociacion: si bien es perfectamente aplicable
a proyectos de menor envergadura, el Fideicomiso Mercantil ha sido
herramienta vital en el desarrollo de los mas grandes proyectos
inmobiliarios del pais, puesto que éstos han requerido la asociacién de
multiples partes, tales como propietarios de terrenos, inversionistas,

promotores, Instituciones del Sistema Financiero, etc.

El fideicomiso para la construccion o inmobiliario es aquel por el cual se celebra
un contrato de fideicomiso para construir un inmueble. A través de este contrato
el fiduciario, en su rol de administrador, recibe del fiduciante un terreno para que

se desarrolle en él un proyecto de construccion.

El primero comienza a ejercer un “dominio imperfecto” sobre el inmueble
transmitido pues éste no se adjunta a su patrimonio, sino que constituye un

patrimonio independiente y diferente al patrimonio del fiduciante y fiduciario.

En su rol de gerenciador o administrador, el fiduciario cumple el mandato
encargado en el contrato de fideicomiso, y tendra facultades amplias para
contratar constructores, arquitectos y demas sujetos que intervendran en el
desarrollo inmobiliario, para adquirir materiales y en general llevar adelante todas
las actividades propias de la construccion. Su funcion es indelegable mas alla de
que a los efectos de cumplir con el mandato deba indefectiblemente contratarse

personas idoneas en la materia.

Los inversores también forman parte de este contrato quienes participan del
negocio aportando fondos y como contrapartida pueden ser quienes resulten
beneficiarios de la obra terminada, recibiendo unidades o bien participando de

los resultados obtenidos por la venta a terceros de las mismas.
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La colaboracion de los inversores permite obtener los recursos para financiar la
obra y sus aportes dinerarios son el mecanismo por el cual se incorporan los
inversores al proyecto. Es adecuado dejar establecido en el mismo contrato de

fideicomiso cdmo sera el mecanismo de incorporacion de los inversores.

Participan en una situacién a la de un accionista en una sociedad, pero con la
ventaja de que su riesgo empresario se acota al proyecto propiamente dicho
dado que, como ya se ha mencionado, el mismo se ha aislado de los patrimonios

individuales de los participantes.

Ademas de la financiacion del proyecto mediante el aporte del fiduciante y de los
inversores, también se puede obtener recursos financieros mediante la preventa
de las unidades a clientes-compradores, quienes anticipan los fondos a cuenta
del precio final de la unidad a adquirir. Una vez terminada la obra, las unidades
pueden ser transmitidas al fiduciante y/o a los inversores, quienes la reciben en
caracter de beneficiarios de las mismas, pudiendo luego darles cualquier destino
posible (venta, alquiler u ocupacién) o bien se les entrega a los clientes

compradores, quienes cancelan el saldo del precio convenido.

Si las unidades se disponen totalmente a la venta a terceros, el fiduciario a
efectos de cumplir con el contrato de fideicomiso debera repartir el producido
entre los fiduciantes / inversores de acuerdo a los porcentajes de participacion

de cada uno de ellos en el fideicomiso.

Finalizada la obra y dado el destino correspondiente a las unidades construidas,

el fideicomiso se disuelve por haberse cumplido el objeto del contrato.

Partes intervinientes de un Fideicomiso Inmobiliario Desarrollador:

En general es quien tiene la capacidad y conocimientos para planificar y disenar
el proyecto de riesgo. Es estipulado por los inversores fundadores interesados
en el sector o por algun particular en su condicion de propietario de un terreno.
Su rol es estructurar y liderar todos los aspectos del negocio. En el mercado
encontramos un amplio rango de autodenominados desarrolladores, con

idoneidad y experiencia muy diversa.
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Fiduciantes fundadores o reservantes:

Son los primeros interesados en participar del fideicomiso, que apartan su lugar
con un compromiso y una vez que se consigue la totalidad de los participantes,
suscriben el contrato en caracter de fiduciantes y beneficiarios. Encontramos

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

Fiduciante / Beneficiario:

Son los inversores, quienes exigen 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 construccion.

Cada uno de ellos admite este compromiso en la proporcion que le corresponde

conforme la unidad o unidades que elija.

Si el contrato lo admite pueden transferir sus derechos a favor de un tercero
ajeno. En el caracter de beneficiarios que también revisten, gozan del derecho a
recibir el dominio de las unidades funcionales y complementarias cuya

adjudicacion les corresponde.

Lo caracteristico de un fideicomiso inmobiliario es que las personas que pueden
transformarse en fiduciantes pueden ser de la mas variada indole y naturaleza.
A modo de ejemplo, podran ser fiduciantes el titular de un inmueble, un ahorrista
deseoso de invertir en ladrillos, ahorristas, una empresa constructora,
disefiadores o desarrolladores de emprendimientos inmobiliarios, bancos,
financieras o cualesquiera clases de empresas facultadas a invertir en
inmuebles. Es decir, cualquier persona podra transmitirle bienes a un fiduciario
para que los dirija y ejecute una determinada obra especificada en el contrato y
para que luego de concluida la obra los transfiera a los beneficiarios identificados

en el contrato.

No necesariamente el fiduciante debe ser un experto en negocios fiduciarios o
inmobiliarios solamente basta con que quiera participar de los beneficios del

negocio de acuerdo al porcentaje aportado al mismo.

No obstante, en este tipo de contrato el que debe conocer de fideicomisos y de

negocios inmobiliarios es a quién se le encarga el mandado del mismo, es decir,
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el fiduciario, quien termina siendo la figura central del contrato por las amplias

responsabilidades que asume.
Fiduciario:

Es quien recibe el dominio fiduciario del inmueble o de los fondos para
conseguirlo, inscribirlo a su nombre en forma temporal y condicionada, para
definir el emprendimiento inmobiliario conforme las pautas fijadas en el contrato
y del negocio, basado en el anteproyecto y la memoria técnico - descriptiva. Una
vez finalizada, transmitira en escritura a los beneficiarios el dominio de las

unidades que a cada uno le corresponda.

Su gratificacion debe quedar establecida antes de la firma del contrato sin poder

participar de los resultados. La misma es fija e inamovible.

Tiene imposicion legal de informar regularmente a los fiduciantes acerca de la
marcha de su gestion y rendir cuentas, al menos una vez al afo. Pese a la
importancia que toma el rol del desarrollador u operador en este tipo de
fideicomisos, el fiduciario es el responsable final por las inversiones efectuadas,
aunque pueda actuar a través de delegados o mandatarios suyos, pero sin

perder su responsabilidad.

Fiduciantes / Adherentes:

Si estuviera considerado, son los que ingresan una vez lanzado el proyecto y

durante su ejecucion, adhiriendo al contrato de fideicomiso preexistente.

Pueden ingresar si se trata de un proyecto donde no esta cerrado el total de la
inversién, o adquirir los derechos de un fiduciante — beneficiario que desea

desvincularse del negocio.

Patrimonio Fiduciario:

Esta integrado por el total de los bienes que se transfieren al fiduciario y se
generan durante el negocio. Normalmente se forma con el terreno, estructura o
construccion y con fondos monetarios; en algunos casos también se incorpora

trabajo profesional a través de honorarios puestos a riesgo.

Por el Articulo N° 14 de la Ley N° 24.441 se establece este patrimonio de

afectacion como individual y separado de los patrimonios de las partes
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intervinientes y en ese caracter, se encuentra exento de la accion singular o
colectiva de los acreedores del fiduciario y de los fiduciantes.

Auditores:

Son todos aquellos técnicos competentes en la especialidad que se requiera y
que actuen como garantia de independencia y transparencia, como es el caso
de arquitectos, ingenieros, contadores, planificadores de negocios, especialistas

en medio ambiente, entre otros.

Ventajas mas importantes del Fideicomiso Inmobiliario:

- Es una relacion contractual entre las partes. No societaria.

- Se reduce de manera significativa el riesgo del inversor en cuanto a
cambios potenciales y grado de cumplimiento de lo proyectado. Ello, por
cuanto en el contrato se dejan establecidas, entre otras cosas:

- Laindividualizacién del inmueble a adquirir.

- Las condiciones en que se va a adquirir.

- Las caracteristicas del emprendimiento a desarrollar sobre el inmueble.

- Los plazos en los que se estima se deben ejecutar las obras.

- Los costos estimados en que se va a incurrir.

- Los derechos y obligaciones de todas las partes intervinientes

- El destino que debe darse al fondo fiduciario (aportes de los inversores).

- Laforma en que debe administrarse el patrimonio fiduciario.

- Laforma en que se reemplaza a los inversores morosos.

- Los bienes fideicomitidos estan separados del patrimonio del fiduciario y
de los fiduciantes constituyendo, por lo tanto, un patrimonio auténomo
pleno. Esto posibilita que los acreedores del fiduciario y de los fiduciantes,
cualquiera sea su naturaleza y privilegio, se vean absolutamente
impedidos de satisfacer su acreencia con los bienes que integran el

fideicomiso.

En relacion a otros tipos de negocios que tengan la misma finalidad del

fideicomiso de construccion se pueden enumerar las siguientes utilidades:

- Es una alternativa de financiacion.

- Un negocio que pisa la economia real y no es totalmente financiero.
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- Genera un ambito extrajudicial de resolucion de conflictos dentro del
negocio.

- Se sintetizan los plazos del recupero de las inversiones al calzar activos
con obligaciones.

- Desde el punto de vista comercial el fideicomiso le concede singularidad
y especialidad a un proyecto por ser un negocio sin historia.

- Lo que mas se destaca de este tipo de fideicomisos en relacién a las
figuras clasicas de financiamiento de emprendimientos inmobiliarios (ej.:
créditos hipotecarios) es que todas las partes que participan en
fideicomisos tienen un unico interés comun: la finalizacién del proyecto en
los términos pactados.

- Contablemente, el fideicomiso también resulta ventajoso ya que todas las
contingencias propias de un proyecto constructivo estaran fuera de los
balances de los fiduciantes, es decir, que los posibles reclamos laborales,
impositivos o avatares de la obra no repercutiran en los balances de

quienes inviertan en el fideicomiso inmobiliario

FIDEICOMISO INMOBILIARIO

Transfiere un

inmueble

:> FIDEICOMISO :>

Administra la construccion de un

Beneficiarios

Arguitectos, Ingenieros,
Calculistas, entidad de

edificio en favor de skl srabisakal

beneficiarios, bajo su titularidad

Elaboracién propia

La forma juridica de los fideicomisos es siempre la misma. La diferencia uno de
otro son los negocios subyacentes que se pretende llevar a cabo a través del

mismo.
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Dichos negocios pueden diferir en las prestaciones, actividades, bienes, plazos

y efectos econémicos que implican. Esta diferencia da lugar a varias realidades
econdmicas por lo que esto es un obstaculo a superar cuando se trata tanto de
legislar el instituto impositivamente como de acordarle un tratamiento aplicando

la legislacion vigente.

Si bien es cierto que legislar sobre la infinidad de variantes que podria adoptar
el contrato de fideicomiso generaria una legislacion excesivamente casuistica y
hasta practicamente imposible, una clasificacién reglamentaria de las formas
mas utilizadas seria preferible a una interpretacion carente de parametros
predeterminados y asi lograr que el tratamiento impositivo a aplicar en cada caso
surja con claridad de las normas legales que regulan los respectivos gravamenes

o bien de normas especificas aplicables al contrato en particular.

Al margen de las ventajas para el inversor como fiduciante en un negocio
inmobiliario, el fideicomiso tiene un valor comercial inigualable desde el punto de

vista del adquirente de las futuras unidades.

Buscan eludir el efecto de la inflacién y culturalmente son las propiedades la

forma segura para invertir el dinero.

Es por eso que el contrato del fideicomiso se manifiesta como la mas elegida ya
que brinda un resguardo patrimonial en tiempos en donde se caracterizan porque
el pueblo argentino convive con una realidad en la que nada es seguro y nada

es a largo plazo.

Una vez cumplido el fin determinado al cual estaba proyectado el fideicomiso,

finaliza sin mayores consecuencias.

Una vez cumplido el fin determinado al cual estaba proyectado el fideicomiso,

finaliza sin mayores consecuencias.
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CAPITULO 5

Aspectos Impositivos y Contables en la

conformacion de un Fideicomiso

Marco Impositivo

A Los fideicomisos, dentro del sistema tributario, le son aplicables, Impuestos
Nacionales aplicados por el Estado de turno. El Ente Autarquico, cuya funcién
es regular el cumplimiento de dichos tributos es la Administracion Federal de
Ingresos Publicos (AFIP), mientras que los tributos provinciales son regulados
por la Direccién General de Rentas. En el caso de la provincia de Buenos Aires,
el ente regulador es ARBA (Agencia de Recaudacion de la Provincia de Buenos
Aires) y en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires lo realiza AGIP (Administracion

Gubernamental de Ingresos Publicos).

Es oportuno, destacar la documentacion que se debe presentarse ante AFIP,
para inscribir un fideicomiso. El representante legal debera presentar en la

dependencia:

- Formulario de declaracion jurada N° 420/J, debiendo estar la firma
certificada si se presenta por un tercero.

- Acuse de recibo de la presentacion efectuada.

- Impresion de la aceptacion del tramite.

- Documentacion que lo acredite como representante legal o persona

autorizada.

Esta documentacion debera ser presentada dentro de los 30 dias corridos
contados desde la fecha de la mencionada aceptacion. Se debe tener en cuenta

el tipo de fideicomiso:

e Fideicomiso no financiero: presentar fotocopia del contrato de fideicomiso
y segun sea el fiduciario persona fisica o juridica, debera presentarse
también, la documentacion correspondiente para cada tipo de sujeto.

Quedan exentos, aquellos responsables que ya hubieran presentado
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dichos elementos anteriormente y mientras el juez administrativo no los

requiera expresamente. Ademas, debera adjuntar una nota, en caracter

de declaracion jurada, en la cual el fiduciario identifique al fideicomiso. Si

este fideicomiso, se constituyd por testamento, se debera indicar el

numero de expediente y juzgado ante el cual se tramita la respectiva
sucesion.

o Fideicomiso financiero: debera presentar la documentacién

correspondiente, segun lo indicado en el punto anterior.

También se debera indicar el numero de expediente mediante el cual, el
fiduciario haya tramitado, en caso de corresponder, la autorizacién en el
Organismo de Contralor respectivo, para la emisién de certificados de
participacion y/o titulos de deuda. Ademas, presentar fotocopia de la respectiva
Resolucién de alcance particular, emitida por el aludido Organismo, por la cual
se autoriza la emision de los mencionados certificados y/o titulos, y se aprueba

el fideicomiso.

a) Impuesto a las Ganancias:

Referido a la Norma Legal, el decreto 780/95 en referencia a la Ley de
financiamiento de la vivienda y la construccién, sefiala que el fiduciario es
responsable de abonar los impuestos por cuenta ajena en los términos de la Ley
de Procedimiento Fiscal N° 11.683, es decir que le asigna una responsabilidad

como administrador.

En el Impuesto a las Ganancias, el fideicomiso se encuentra incluido dentro del
Articulo N° 69 de la Ley de dicho impuesto, alcanzado por la tasa general del
35% como cualquier sociedad de capital y, por lo tanto, debe ser inscripto en la
Administracion Federal de Ingresos Publicos bajo la denominacion que tuviere
como “fideicomiso” y presentar declaraciones juradas anuales referidas al

impuesto en cuestidon, como cualquier sociedad del rubro.

Recordamos, que el Impuesto a las Ganancias, es un tributo que grava la
capacidad contributiva de los ciudadanos, es decir que cada uno debe aportar
segun su capacidad econodmica. La forma de gravar la capacidad contributiva es

a través de la renta o la ganancia.
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Se entiende por ganancia, beneficio o utilidades a los saldos positivos obtenidos

a partir de un proceso o una actividad econémica o financiera.

Ahora bien, cuando el fiduciante adquiera la calidad de beneficiario, el
fideicomiso no es sujeto de este impuesto, siempre y cuando, el fideicomiso no
sea financiero, porque en este caso, siempre es contribuyente del impuesto a las
ganancias como una sociedad de capital. Por lo tanto, las utilidades que reciban
los beneficiarios seran no computables, debido a que el fideicomiso ya tributo

por las mismas.

Por ultimo, segun los apartados 6 y 7 del inciso a) del mismo Articulo de la Ley
de Impuesto a las Ganancias, el fiduciario, es quien tiene la obligacion de

efectuar la retencion.

Resumiendo, el Articulo N° 69, en su inc. a), punto 6, menciona a los fideicomisos
que seran sujetos pasivos de tributo y de la obligacion tributaria (recordando que
existe una relacion juridica-tributaria entre el Estado y el Contribuyente, en la
cual, el Estado asume el rol de sujeto activo, es decir, quien cobra el tributo y el
contribuyente, el rol de sujeto pasivo, quien efectuara los pagos

correspondientes) son:

- Fideicomisos financieros.
- Fideicomisos en los cuales el fiduciante es distinto del beneficiario.
- Fideicomisos en los cuales el fiduciante coincide con el beneficiario, pero

se trata de un sujeto del exterior.

Actualmente, la reforma impositiva realiza un cambio en la manera de calcular el
impuesto a las ganancias que tributaran las sociedades del Articulo N° 69 que
regula la Ley mencionada anteriormente. Se reduce del 35% al 30% para los
ejercicios comprendidos entre el 1 de enero de 2018 y el 31 de diciembre de
2019 y se reducira al 25% para los ejercicios iniciados desde el 1 de enero de
2020.

Estas disminuciones de la tasa empresarial, van acompanadas de retencion de
impuesto a las ganancias cuando se distribuyan dividendos correspondientes a
esos ejercicios, del orden del 7% y 13%, lo que hace que el tributo siga siendo
del 35%.

Pagina | 81



UNIVERSIDAD

e - ESCUELA
Contrato de Fideicomiso DE ECONOMIA D NACIOMAL B8
Y NEGOCIOS SAN MARTIN

Segun la Ley de Impuesto a las Ganancias N° 25.063, la renta obtenida se imputa

mediante 2 métodos:

1) Método de lo Percibido: Aqui, se consideran los ingresos y gastos como
pertenecientes al periodo fiscal en el que se hubieran pagado o cobrado.

2) Método de lo Devengado: Por el mismo se considera a los ingresos y
gastos como pertenecientes al afio fiscal en el que deben tener incidencia
econdmica, de manera que no interesa, que se haya producido el pago o
el cobro en el periodo de liquidacion.

Aunque no sea exigible, la Renta Devengada es toda aquella sobre la cual se ha

adquirido el derecho de percibirla.

A continuacién, se informa las categorias de Ganancias segun la Ley que regula

dicho Gravamen.

- Rentas del Suelo (Primera Categoria): Devengado
- Rentas de Capitales (Segunda Categoria): Percibido
- Beneficios de las Empresas (Tercera Categoria): Devengado

- Rentas del Trabajo Personal (Cuarta Categoria): Percibido.

A los fideicomisos, les corresponde presentar la declaracion jurada de ganancias
anual de personas juridicas o de existencia ideal, cuya alicuota es unificada al
35% para este Instituto.

Los fideicomisos se encuadran como sujetos de la tercera categoria, con todo lo
que ello implica, imputacién por el método de lo devengado, criterios de
valuacion correspondientes a los previstos para el ajuste por inflacion (a partir de

los cierres 31-12-2018), imposibilidad de aplicar determinadas exenciones.

Segun la Ley de Impuesto a las Ganancias, existen fideicomisos que son sujetos
pasivos del impuesto y determinan e ingresan el gravamen, y hay otros tipos de
fideicomisos que solo se determina la renta y se la atribuye a los distintos

fiduciantes beneficiarios en forma proporcional a su participacién en el fondo.

Mas alla de la habitualidad y permanencia de la fuente que los origina, todas las
rentas que perciba el fideicomiso estan alcanzadas por el impuesto. Se aplica

entonces, la “teoria del balance” o del “incremento patrimonial”.
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Entendemos que este tipo de fideicomisos se encuentra alcanzado por el
impuesto de igualacién previsto en el Articulo N° 69 de la Ley que dispone de
una retencién de pago unico y definitivo del 35 % sobre el excedente de
distribucion de utilidades por sobre lo que se tributd el impuesto a las ganancias.
Se menciona expresamente a los sujetos incluidos en el punto 6 del inciso a) del
Articulo.

No sera aplicable el Articulo 69° inciso a) para los fideicomisos financieros cuyos

certificados de participacion sean colocados por oferta publica.

A su vez, las utilidades que reciban los beneficiarios seran no computables
atento a que el fideicomiso ya tributo por las mismas. Tiene un tratamiento similar

a los dividendos.

b) Impuesto al Valor Agregado:

El IVA es un impuesto de caracter nacional. Este gravamen, se caracteriza por
ser indirecto, es decir que grava el consumo que efectuan los contribuyentes y
que puede ser trasladable. Este impuesto se determina sobre bases financieras,

0 sea, se toman los pesos, no los bienes.

Se consideran a los fideicomisos, sujetos del impuesto, en base a las actividades
que realicen. Todos los fideicomisos tienen una alicuota del 21%, excepto los

fideicomisos de construccion/inmobiliarios que es del 10,5%.

En general no existen situaciones dificiles de encuadrar dentro de la operatoria
del fideicomiso, al menos no mas que la dificultad que esa misma operacion
ofrece al ser realizada por cualquier otro sujeto. Los problemas se plantean con
las transferencias de bienes realizadas entre las partes del contrato, tanto las
que transmiten el dominio fiduciario entre el fiduciante y el fiduciario como las

que transmiten el dominio pleno del fiduciario al beneficiario o al fideicomisario.
- Aportes de los bienes realizados por los fiduciantes:

El impuesto alcanza solo a las transferencias de dominio a titulo oneroso, y
muchos fideicomisos no instrumentan ni siquiera en su realidad econdémica,
transmisiones de dominio con tal titulo. Si no acudimos a la realidad econémica

y solo nos centramos en la forma juridica, nunca tendremos transferencias
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onerosas, ya que el fiduciario no le entrega ninguna contraprestacion al

fiduciante a cambio de dicha transferencia, y lo mismo ocurre con las que el

fiduciario realiza en cumplimiento de su mandato: ni el beneficiario ni el

fideicomisario deben darle ningun tipo de contraprestacion para tener derecho a

recibir bienes. Para el andlisis, se considerara la posibilidad de que las partes

convengan transferencias a titulo oneroso y gratuito, segun lo pactado en el

contrato.

a) Transferencias gratuitas: estas no son alcanzadas por el gravamen. Aun

asi, el analisis tributario en materia de IVA no finaliza aqui, sino que es
necesario determinar si quien realiza la transferencia debe reintegrar o no
el crédito fiscal oportunamente computado por los bienes transferidos
gratuitamente. Esta situacion esta regulada en el Articulo N° 58 del
Decreto Reglamentario N° 496/2001, que estipula: “Si un responsable
inscripto destinara bienes, obras, locaciones y/o prestaciones de servicios
gravados, para donaciones o entregas a titulo gratuito, cualquiera sea su
concepto, debera reintegrar en el periodo fiscal en que tal hecho ocurra,
el crédito por impuesto que hubiere computado -segun las normas de la
Ley y este reglamento- por bienes y/o servicios y/o locaciones, empleados
en la obtencion de los bienes, obras y/o locaciones y/o prestaciones de
servicios en cuestion, actualizado de acuerdo a las variaciones del indice
mencionado en el Articulo N° 47 de La Ley, entre el mes en que se efectud
su computo y aquél al que corresponda dicho reintegro, con las
limitaciones establecidas en el segundo parrafo de la citada norma legal’.
Pero hay que tener en cuenta que no toda transferencia a titulo gratuito
dara lugar al reintegro del crédito fiscal. Para el caso de los fideicomisos,
hay que tener en cuenta si la transferencia tiene algun tipo de relacion con
la actividad gravada del fiduciante. Para determinar dicha relacién, se
deben analizar las pautas estipuladas por las partes al firmar el contrato

como también la realidad econémica del fondo.

Transferencias onerosas: estas transferencias a diferencia de las
gratuitas, si estan gravadas por el tributo. Segun el Articulo N° 1 de la Ley

N° 23.349, se encuentra gravada:
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Se trate de una cosa mueble.

La misma se encuentre situada o colocada en el territorio nacional.

El fiduciante se encuentre comprendido entre los siguientes sujetos:
Hagan habitualidad en la venta de cosas muebles o realicen actos de
comercio accidentales.

Sean herederos o legatarios de responsables inscriptos, cuando los
bienes fideicomitidos hubieran estado sujetos al gravamen en cabeza del
causante.

Realicen ventas o compras en nombre propio, pero por cuenta de
terceros.

Revistan el caracter de empresas constructoras.

Presten servicios gravados.

Sean locadores, en el caso de locaciones gravadas.

Por lo que la transferencia solo sera onerosa, siempre y cuando se cumplan los

requisitos arriba mencionados.

Es necesario, para un correcto tratamiento tributario, determinar a qué importe

se deben valuar los bienes que seran remitidos al fideicomiso. Entonces, en el

caso de los fideicomisos que se constituyan por transferencias onerosas, hay

que tener en cuenta:

Se deje constancia dentro del contrato, el valor otorgado a los bienes
fideicomitidos. En este caso, se debe considerar el valor pactado
contractualmente como base del calculo del débito fiscal, en la medida en
que el mismo no sea inferior al valor de mercado de los bienes o siendo,
inferior, que pueda ser demostrado por el fiduciante. Por lo cual, no sera
necesario la emision de factura y el fideicomiso se podra tomar el crédito
fiscal.

Que en el contrato de fideicomiso no se hubiera pactado el valor otorgado
a los bienes fideicomitidos. Aqui, el débito fiscal debera ser calculado
sobre el valor de mercado de tales bienes y sera necesaria la emision de

la factura.
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c) Impuesto sobre los Bienes Personales:

Este impuesto es un tributo que tiene por objeto gravar el patrimonio personal
como manifestacion de capacidad contributiva. Es un impuesto anual que
considera a los bienes que posean los contribuyentes tanto en el pais como en
el extranjero, es decir es una “foto” del patrimonio al 31 de diciembre de cada

ano.

Segun el Articulo N° 17 de Ley N° 23.966 de Impuesto sobre los bienes
personales, que enuncia quienes son sujetos pasivos del impuesto, los
fideicomisos no estan contemplados, tanto los financieros como no los
financieros, estos institutos estan obligados a informar su patrimonio al cierre de
cada ano a través del régimen de informacion regulado por la Resolucién
General 3312.

La AFIP ha interpretado que el decreto 780/95, que establecia que el fiduciario
debia actuar como responsable sustituto del fideicomiso (es decir, obligado a
liquidar e ingresar el impuesto), ha quedado tacitamente derogado por reformas
legales posteriores que incorporé a los fideicomisos comunes como sujetos del

impuesto a la Ganancia Minima Presunta.

Con relacién a los fideicomisos financieros, dicha Ley no los considerd sujetos
de ese gravamen y alcanz6 con el impuesto sobre los bienes personales a los

tenedores de los valores fiduciarios que ellos emiten.

No corresponde que los fiduciantes computen para el calculo del impuesto los
bienes fideicomitidos, ya que los mismos dejaron de formar parte de su

patrimonio al momento de ser aportados al fideicomiso.

Cuando, el fiduciante sea el Estado nacional, provincial, municipal o la Ciudad
Autébnoma de Buenos Aires o aquéllos que se encuentren destinados al
desarrollo de obras de infraestructura que constituyan un objetivo prioritario y de
interés del Estado nacional, el gravamen sera liquidado e ingresado por quienes
asuman la calidad de fiduciarios, aplicando la alicuota de veinticinco centésimos
por ciento (0,25%) sobre el valor de los bienes que integren el fideicomiso al 31

de diciembre de cada ano. El impuesto asi ingresado tendra el caracter de pago
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unico y definitivo. En caso que el Estado nacional, provincial, municipal o la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires comparta la calidad de fiduciante con otros
sujetos, el gravamen se determinara sobre la participaciéon de estos ultimos,
excepto en los fideicomisos que desarrollen las obras de infraestructura a que

se refiere el presente parrafo.

Aludimos, que este impuesto se liquida a afio vencido, es decir, la declaracién

jurada de bienes personales 2018 vence a partir del 11 de junio de 2019.

d) Impuesto a la Ganancia Minina Presunta:

El impuesto a la Ganancia Minima Presunta establecido por la Ley N° 25.063, se
determina aplicando la tasa del 1% sobre el valor de los activos gravados de los
sujetos pasivos del impuesto. El impuesto se debera ingresar cuando los bienes
del activo gravados en el pais excedan al cierre del ejercicio, la suma de $
200.000. Dicha suma se incrementara en el importe que resulte de aplicarle el
porcentaje que representa el activo gravado del exterior, respecto del activo

gravado total.

Este impuesto, grava los activos empresarios existentes al cierre de cada
ejercicio. La Ley de Impuesto a la Ganancia Minima Presunta admite cancelar la
obligacion tributaria con el Impuesto a las Ganancias determinado por el mismo
ejercicio. En caso de no ser ello factible porque no exista impuesto a las
ganancias, se ingresara el impuesto a la ganancia minima presunta que podria
ser computado contra el Impuesto a las Ganancias durante los diez afos

siguientes.

Dicho impuesto quedo derogado a partir de los ejercicios fiscales que se inicien
el 1 de enero del 2019. Pero, las empresas cuyo cierre haya sido en el afio 2018,

si deberan presentar el impuesto a la ganancia minima presunta.

La Ley N° 25.063 establece que los fideicomisos son sujeto de impuesto, excepto
los fideicomisos de tipo financiero. Segun el Fisco, aun en el caso de los
fideicomisos en garantia, donde el fiduciario no realiza ninguna actividad
econdmica, el gravamen recae en el fiduciario, como titular de los activos

gravados.

Pagina | 87



Contrato de Fideicomiso it et D o
Y NEGOCIOS SAN MARTIN

El Tribunal Fiscal de la Nacién, afirmo que el impuesto a la Ganancia Minima
Presunta es un gravamen autdonomo y considero que el hecho imponible del
impuesto es la existencia de activos, por lo que la efectiva generacion de
ganancias o la existencia de quebrantos resulta irrelevante, en la medida que
existan activos que pueden llegar a producir una ganancia. Por lo tanto, el
fiduciario debera abonar dicho gravamen, teniendo en cuenta el derecho al
computo de los respectivos pagos a cuenta con el Impuesto a las Ganancias en

cabeza de los beneficiarios.

Por lo cual, el fideicomiso es sujeto pasivo del impuesto y el fiduciario es
responsable por deuda ajena. En el caso de que el fideicomiso sea sujeto del
Impuesto a la Ganancia Minima Presunta pero no sujeto del Impuesto a las
Ganancias, el pago a cuenta se terminara calculando el 35% sobre la ganancia

neta gravada.

Todas las sociedades deben presentar el impuesto a las ganancias y/o a la
ganancia minina presunta, cinco meses posteriores del cierre de ganancias, es
decir que, si el cierre es en diciembre, debera presentar dicho impuesto en mayo

del siguiente ano.

e) Impuesto sobre los Ingresos Brutos:

El impuesto sobre los ingresos brutos (IIBB), se trata de un impuesto de caracter
local (provincial), que en nuestro territorio se encuentra regulado por el Codigo

Fiscal emitido por la Legislatura Provincial.

Muy pocas Legislaciones han incorporado al fideicomiso como sujeto del
impuesto sobre los ingresos brutos. Dicho impuesto grava las multiples

transferencias de dominio que pueden darse entre los sujetos del gravamen.

Este impuesto de caracter local recae sobre el ejercicio habitual de una actividad
a titulo oneroso sin importar el propdsito de lucro, el resultado obtenido, ni la

naturaleza del sujeto que la realice.

En el caso de la Ciudad de Buenos Aires, el Articulo N° 13 del Cédigo Fiscal,
punto 6) establece contribuyentes a los fideicomisos que se constituyan de

acuerdo a la Ley N° 24.441, excepto los constituidos con fines de garantia.
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El Articulo N° 158 del cddigo antes mencionado, establece con relacion a la base

imponible que los ingresos brutos obtenidos y la base imponible del gravamen

recibiran el tratamiento tributario que corresponda a la naturaleza de la actividad

econdmica que realicen, o sea, es importante definir la actividad que se lleve a
cabo con el patrimonio fideicomitido.

Por lo tanto, en la Ciudad de Buenos Aires no se encuentran exentas las
transferencias del fiduciante al fideicomiso, por lo cual al crearse un ente
econdmico intermedio se produce una duplicacion en la gravabilidad de un

mismo hecho econdmico.

Ahora bien, si el Fideicomiso opera en varias jurisdicciones debera declarar
ingresos brutos bajo Convenio Multilateral el cual contempla una presentacién
mensual bajo el formulario CM03 y una presentacion anual informativa bajo el
CMO0S5, en el caso del Articulo N° 2 de dicho Convenio, enuncia y dictamina el
calculo de un coeficiente unificado resultado de un promedio entre el coeficiente
de ingresos y otro de egresos. El otro Articulo relacionado es el N° 10, aplicado

a regimenes especiales y profesionales liberales.

El Convenio Multilateral es un acuerdo entre las provincias y el Gobierno de la
Ciudad de Buenos Aires para distribuir la base imponible del impuesto sobre los
ingresos brutos con el propédsito de evitar la multiple imposicién que puede llegar
a producirse si los fiscos locales gravaran con la misma base de imposicion la
actividad que realice un contribuyente en forma indivisible en dos o mas
jurisdicciones. O sea, cuando una actividad se desarrolla en mas de una
jurisdiccién corresponde que la base imponible del impuesto se distribuya entre
las jurisdicciones involucradas. El objeto seria armonizar los aspectos vinculados
con el impuesto sobre los ingresos brutos en donde todas las jurisdicciones en
su Caodigo Tributario han incorporado al gravamen. Este Convenio fue suscrito el

18 de agosto de 1977 y rige desde el 1 de enero de 1978.

Por ultimo, las presentaciones de ingresos brutos locales se realizan via web en
la pagina del Ente Recaudador Provincial correspondiente. Lo que respecta a
Buenos Aires sera en ARBA y lo que respecta a la Ciudad Autbnoma de Buenos
Aires, sera AGIP.
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En cuanto a las presentaciones del Convenio Multilateral, las mismas se realizan

por la pagina de la Administracion Federal de Ingresos Brutos (AFIP) en la

seccion SIFERE WEB DDJJ. Quien regula la obligacion y el cumplimiento, tanto

para las declaraciones juradas mensuales y anuales, es la Comision Arbitral
(COMAR).

Marco Contable

¢, Por qué es necesario llevar la Contabilidad?

La contabilidad es uno de los elementos mas importantes en toda empresa o
negocio debido que permite conocer la realidad econdémica y financiera de la
empresa, su evolucion, sus tendencias y lo que se puede esperar de ellas. No
solo permite conocer el pasado y el presente de una organizacion sino también

el futuro.

Realizar un analisis contable permite tener un conocimiento y control absoluto

de la empresa, a futuro permite tomar decisiones con precision.

Realizar un tratamiento contable permite administrar correctamente el efectivo,
los inventarios, las cuentas por cobrar y por pagar, pasivos, costos, gastos e

ingresos.

Las Normas Contables Profesionales argentinas (conocidas como Resoluciones
Técnicas) no incluyen un tratamiento especialmente normados para los casos de
fideicomiso. En consecuencia, ante la ausencia de normas especificas para esta
figura su tratamiento se encuadra dentro de las normas generales de la

contabilidad.

Como se menciond oportunamente en el presente trabajo, un fideicomiso es una
figura juridica que admite multiplicidad de usos atendiendo siempre a los
requisitos legales y los sujetos que en ella intervinieren (fiduciante, fiduciario,
beneficiario y fideicomisario) y el objeto del contrato, es decir el motivo de la
constitucion del fideicomiso. Por lo tanto, el tratamiento contable va a estar ligado

a los derechos y obligaciones que resulten del contrato del fideicomiso.

Pagina | 90



Contrato de Fideicomiso it et D o
Y NEGOCIOS SAN MARTIN

En caso de que los fideicomisos estén inscriptos en los organismos de control
correspondientes (IGJ O DPPJ) segun corresponda, debera contar con libros
comerciales rubricados tal como se expone en el Cédigo Civil y Comercial. Los
libros obligatorios son: inventario y balances, diario, subdiarios, etc. Con el objeto

de que puedan servir de prueba en caso de discusion administrativa o judicial de

cualquier tema relativo la rendicion del fideicomiso.

En el fideicomiso el fiduciario debe rendir cuentas a pedido del fiduciante, del
beneficiario o del fideicomisario o en la forma que se estipule en el contrato.

Estas rendiciones no pueden ser superiores a 1 afio.

Estado de Situacion Patrimonial:

Los estados financieros presentan la informacién de una empresa a los usuarios
internos y externos. Los informes son los documentos oficiales que
detallan las operaciones globales de la empresa. Cuatro principales
estados financieros son comunes en el entorno empresarial. Estos
incluyen el estado de resultados, el balance general, el estado de flujos

de efectivo y los cambios en el capital contable.

El balance general, balance de situacion o estado de situacion patrimonial es un
informe financiero contable que refleja la situacion econdmica y financiera de una

empresa en un momento determinado.

El estado de situacion financiera se estructura a través de tres conceptos
patrimoniales, el activo, el pasivo y el patrimonio neto, desarrollados cada uno
de ellos en grupos de cuentas que representan los diferentes elementos

patrimoniales.

El activo incluye todas aquellas cuentas que reflejan los valores de los que
dispone la entidad. Todos los elementos del activo son susceptibles de traer
dinero a la empresa en el futuro, bien sea mediante su uso, su venta o su cambio.
Por el contrario, el pasivo: muestra todas las obligaciones ciertas del ente y las
contingencias que deben registrarse. Estas obligaciones son, naturalmente,

econdmicas: préstamos, compras con pago diferido, entre otros.

El patrimonio neto puede calcularse como el activo menos el pasivo y representa

los aportes de los propietarios 0 accionistas mas los resultados no distribuidos.
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Del mismo modo, cuando se producen resultados negativos (pérdidas), haran
disminuir el Patrimonio Neto. El patrimonio neto o capital contable muestra

también la capacidad que tiene la empresa de autofinanciarse.
La ecuacién basica de la contabilidad relaciona estos tres conceptos:
Capital = Activo — Pasivo

Cuadro de Estado de Situacion Patrimonial de un Fideicomiso:
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Ejemplo de Estado de Situacién Patrimonial de una empresa real.

Estado de Resultados:

Un estado de resultados (también conocido como estado de ganancias y
pérdidas, cuenta de resultados o cuenta de ganancias y pérdidas) es un
documento o informe financiero que muestra detalladamente los ingresos, los
gastos y el beneficio o pérdida que ha tenido o generado una empresa durante

un periodo de tiempo determinado.

Ejemplos de ingresos son las ventas, los dividendos, los ingresos financieros,
etc.; mientras que ejemplos de gastos son la compra de mercaderia, los gastos
de personal, los gastos financieros, los alquileres, los seguros, las

depreciaciones, los impuestos, etc.

El beneficio o pérdida es el resultado de la diferencia entre los ingresos y los

gastos.
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Ingresos — Gastos = Beneficio o Pérdida

Hay beneficio cuando los ingresos son mayores que los gastos, y hay pérdida

cuando los gastos son mayores que los ingresos.

Si el balance general es como una «fotografia» que muestra cual es la situacion
financiera de una empresa en un momento determinado, el estado de resultados
es como una «pelicula» que muestra como le ha ido financieramente a una

empresa durante un periodo de tiempo determinado.

Asimismo, a diferencia del flujo de caja que muestra los cobros y los pagos que
ha tenido una empresa, el estado de resultados muestra los ingresos y los gastos
que ha tenido una empresa en el momento en que se producen,
independientemente del momento en que se hacen efectivos los cobros o los

pagos (su elaboracion se basa en el principio contable de devengado).

Por ejemplo, si una empresa vende un producto, el estado de resultados registra
los ingresos por la venta en el momento en que esta se realiza, aun cuando la
venta no se cobre inmediatamente; o si la empresa compra mercaderia, el estado
de resultados registra los gastos por la compra en el momento en que esta se

produce, aun cuando la mitad de la compra se pague meses despues.

En cuanto al periodo de tiempo que comprende un estado de resultados, este
suele corresponder al tiempo que dura el ejercicio econémico de una empresa,
el cual suele de ser un afo; aunque debido a que el estado de resultados se trata
de un documento flexible, ademas de elaborarse estados de resultados anuales,

también se suelen elaborar estados de resultados mensuales y trimestrales.

No existe una estructura o formato estandar de un estado de resultados que
todas las empresas utilicen por igual; sin embargo, en general todos los estados
de resultados tienen una estructura lo suficientemente similar como para que
cualquiera persona pueda comparar el estado de resultados de una empresa con

el de otra.
Una estructura comun y ejemplo de un estado de resultados es el siguiente:
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Ventas netas 160000
Costo de ventas 120000
UTILIDAD BRUTA 40000
Gastos administrativos 5000
Gatos de ventas 4000
Depreciacion 1000
UTILIDAD OPERATIVA 30000
Gastos financieros 3000
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 27000
Impuestos 8100
UTILIDAD NETA 18900
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A continuacion, veamos la explicacion de cada una de las cuentas que

conforman esta estructura o ejemplo de estado de resultados:

« Las ventas netas son las ventas obtenidas por la empresa luego de haber

descontado las devoluciones y los descuentos.

o« Elcosto de ventas incluye los costos incurridos en la adquisicion de
mercaderia (en caso de tratarse de una empresa comercializadora), los
costos incurridos dentro del proceso de produccion (en caso de tratarse
de una empresa productora o industrial. En este caso la cuenta se
denominaria costo de produccion), o los costos incurridos en la prestacién

de servicios (en caso de tratarse de una empresa de servicios).

o La utilidad bruta, también llamada margen de contribucion, es el resultado

de la diferencia entre las ventas netas y el costo de ventas.

e Los gastos administrativos o gastos de administracion comprenden los
gastos relacionados con las actividades de gestidon; por ejemplo, los
gastos laborales (sueldos, gratificaciones, seguros) de los gerentes,
administradores y auxiliares, los alquileres, los materiales y utiles de

oficina, la electricidad, el agua, etc.

o« Los gastos de ventas comprenden los gastos relacionados con las
actividades de comercializacion de los productos; por ejemplo, los gastos
laborales (sueldos, gratificaciones, comisiones) del jefe de ventas y los
vendedores, la publicidad, el impuesto a las ventas, los empaques, el

transporte, el almacenamiento, etc.

e La depreciacion es la disminucion del valor en el tiempo de los activos con
los que cuenta la empresa; por ejemplo, de las edificaciones, la

maquinaria, los equipos, los muebles, los vehiculos, etc.

o La utilidad operativa, también llamada utilidad antes de intereses e
impuestos, es el resultado de la diferencia entre la utilidad bruta y los
gastos operativos (gastos administrativos y gastos de ventas), y la

depreciacion.
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Los gastos financieros o intereses son los gastos relacionados con el

pago de intereses por las deudas asumidas.

o La utilidad antes de impuestos es el resultado de la diferencia entre la

utilidad operativa y los gastos financieros.

¢ Los impuestos, también llamados impuestos a las utilidades o impuesto a
la renta, son los impuestos que debe tributar la empresa, y que se aplican

a las utilidades.

« La utilidad neta, también llamada utilidad del ejercicio o ingresos netos, es
el beneficio o ganancia, o pérdida obtenida por la empresa. Se obtiene a

partir de la diferencia entre la utilidad antes de impuestos y los impuestos.

El Estado de Resultados Proyectado

El estado de resultados muestra los ingresos, los gastos y el beneficio o pérdida
que ha tenido o generado una empresa durante un periodo de tiempo
determinado; sin embargo, también es posible que un estado de resultados
muestre los ingresos, los gastos y el beneficio o pérdida que una empresa espera

tener o generar para un periodo de tiempo determinado.

En este caso, el estado de resultados se conoce como estado de resultados
proyectado (o presupuesto operativo) ya que efectivamente muestra una
proyeccion de los ingresos, los gastos y el beneficio o pérdida que la empresa
espera tener o generar para un periodo de tiempo determinado, y no los ingresos,

los gastos y el beneficio o pérdida que ya ha tenido o generado.

Junto con el flujo de caja y el balance general, el estado de resultados es uno de
los tres principales estados financieros que se utilizan para analizar

financieramente una empresa.

Siendo especificos, el estado de resultados nos permite analizar los ingresos,
los gastos y el beneficio o pérdida que ha tenido o generado una empresa y asi,
por ejemplo, saber si esta generando suficientes ingresos, si esta gastando
demasiado, si esta generando utilidades, o si esta gastando mas de lo que gana

y, por tanto, teniendo pérdidas.
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Cuadro de Estado de Resultado de un Fideicomiso

Rubros 31.03.2017 31.03.2016

|r ! |

| Result ados Finanoeros 44 3182 70.617
!l-tesu-"[iﬂc POr INVErsOnNes ransitoras 148.7381 135.469
| Cargo por incobrabilidad y otras previsiones [ Anexo i ) (282.014) (287 863)
Imsaimaci:m Carpo por incobratwlidad y otras previsones (Anexo ) 217 040 405.072
:u;src! de Administracon | Anexo | ) (194 300) (194 181)
ilf.'nr"l ELAITIE _ 1451 | 5319
|

'Resultado antes de Impuesto a las Ganancias - (Perdida)/ Ganancia (24.660) 129.453
| impuesto a lay Ganancias (Nota 1 1 ¢) (110} (4 JRE)
'Resultado del periodo - (Pérdida) / Ganancia | pame)  w2sae7

Ejemplo de Estado de Resultados de una empresa real.

Estado de Evolucion del Patrimonio Neto

El estado de evolucion del patrimonio neto o estado de cambios en el patrimonio
neto o estado de variaciones del capital contable, es otro de los estados
contables basicos. Muestra las variaciones en las cuentas de patrimonio neto
durante el ejercicio, indicando los saldos iniciales, las variaciones y los saldos
finales.

Cada una de las cuentas patrimoniales normalmente se agrupa en dos tipos:

transacciones con los socios y resultados del ejercicio.

La forma mas utilizada de presentar este estado contable es en una tabla,
indicando en columnas las distintas cuentas o conceptos y en filas los saldos

iniciales, los aumentos, las disminuciones y los saldos finales de las cuentas:
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Ejemplo de Estado de Evolucion de Patrimonio Neto de una empresa real.

Estado de Flujo de Efectivo:

El estado de flujo de efectivo en particular es de gran ayuda para la planeacién
y elaboracién de presupuestos, sin perder de vista el analisis y medicion de
indicadores que te permite tener una vision mas exacta de lo que la empresa

requiere para cumplir con los compromisos previamente adquiridos.

Métodos de elaboracion de Flujo de Efectivo:

Existen dos formas o métodos para la presentacion de las actividades de

operacion en el estado de flujo de efectivo:

Método directo:

En este formato se presentan las actividades o rubros de manera similar al
estado de resultados, las empresas que elijan este método deben de brindar

informacion de los movimientos relacionados con:

1) Cobranza en efectivo a los clientes

2) Efectivo que ha sido recibido por concepto de intereses, dividendos y
rendimientos sobre inversiones.

3) Cobros derivados de la operacion.

4) Pagos en efectivo a personal y proveedores.

5) Pagos en efectivo por concepto de intereses bancarios.

6) Pagos realizados en efectivo relacionados a impuestos.
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En este método se dividen las actividades de operacion por categorias
principales de cobros y pagos en términos brutos. En esencia, el método directo
organiza las operaciones de la empresa y las clasifica en categorias semejantes

a lo que seria un estado de cuenta bancaria, por ejemplo, en las actividades de
operacion detalla el efectivo que se recibe de los clientes, una entrada de efectivo

y enlista las salidas de efectivo como podrian ser el pago de la renta de las
instalaciones como numero negativo (restandolo) y asi obtener el monto neto

como diferencial entre entradas y salidas de dinero.

Método indirecto:

Si se elige el método indirecto para la elaboracién del flujo de efectivo se prepara
una conciliacion entre la utilidad neta y el flujo de efectivo de las actividades de
operacion, la cual debe informar de manera separada todas las partidas

conciliatorias. En este caso se toma como punto inicial o base la utilidad.
Entre las partidas mencionadas estan:

1) Depreciacion y amortizacion

2) Diferencias por fluctuaciones cambiarias.

3) Utilidad o pérdida en ventas de propiedades, equipo u otros activos de
operacion.

4) Cambios en las cuentas operacionales como: cuentas por cobrar,
inventarios, cuentas por pagar, pasivos, etc.

5) Provisiones para proteccién de activos.

6) Utilidades o pérdidas en venta de propiedad, planta y equipo, inversiones
u otros activos operacionales.

7) Correccion monetaria del periodo de las cuentas del balance.

8) Cambio en rubros operacionales, tales como: aumento o disminuciones
en cuentas por cobrar, inventarios, cuentas por pagar, pasivos estimados

y provisiones.

Esta técnica para realizar el flujo de efectivo puede resultar mas compleja ya que
incluye en el calculo cuentas que no representan una salida o entrada de efectivo

tangible como pueden ser las depreciaciones.
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Diferencia entre método directo e indirecto:

La principal diferencia entre ambos es que el método directo presenta los
movimientos del efectivo ordenado en relacion a las categorias principales de

pagos y cobros por lo cual tenemos actividades de:

e Operacion.
e Inversion.

e Financiamiento.

Esta es la formula basica del método directo:

Actividades de operacion + actividades de inversion+ actividades de

financiamiento
JLI2.201S 3L12.2004

VARIACIONES DEL EFECTIVO (a)

Efectivo al imcio del epercicio 5.787 640 | 3.25793)
[Eectivoslcioredelgueicle | 2 3sss| 3mise
|Asmeniv aslodulatwtie i 1008 L
CAUSAS DE LAS VARIACIONES DEL EFECTIVO

Actividades opers e |
Resultado del epereicio - (Pérdida) ' Ganancia (1.8s lllJiI 4la33

Menns  Intereses y comisiones devengadis N0 wEw) {2445 168)
l'l\::::: Mis Impuesto o las Coananciss devenigeds en el a0 n_“l 16766
Aumento de Previnoness 2925078 | 3150924
Desafeciacion de Previsionss (198239  (LaTA0N)
I Cambios an [og SCIWVOE | ParvIg oy od
| Auanbenie | Dinminuc ide de Créditos fiscales (16.51%) | 7243
E-\m-ditmlﬁ:p'ﬂ 52 283 | L BT
| (M 1om A de Cmras Jeuds [y 25333
Dsmimucinn{ Aurnento ke (tras Cred mos 122 (22
PRSP E = Sl ey
Flajo et n_-_y-m-._-m on las mm operativas | _ll"-i.m} AT 860y
[Aetividad e T i
Cobro de prestamos 446 567 S0 ORG
Cobro de inereses ¥ cOmisiones ¥5.380 | .59
Flajo gpl-‘--lu-n._nh por las actividades de 05947 | STTETE
[ TTT T T T —

Aumento neta del efective 120.588 519707

Ejemplo de Estado de Flujo de Efectivo de una empresa real.
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CAPITULO 6

El Fideicomiso en la practica

En el presente capitulo, se ejemplificaron casos practicos reales de contratos de
fideicomisos. Se brindd informacion acerca de la constitucion de dichos
contratos, luego se analizé si el fideicomiso resulto o no beneficioso para el fin
para el cual se constituyd, mediante la comparacion de sus estados de

resultados y estados de situacién patrimonial.

Fideicomiso Financiero

Como se menciond en capitulos anteriores, en el Fideicomiso Financiero, el
fiduciario es una entidad financiera o una sociedad especialmente autorizada por
la Comision Nacional de Valores (CNV) para actuar como fiduciario, y el
beneficiario son los titulares de certificados de participacion en el dominio
fiduciario o de titulos representativos de deudas garantizados con los bienes

transmitidos.

A continuacién, se expondra un caso practico, en el cual se constituyd un
fideicomiso financiero, cuya finalidad es salvaguardar la emision de valores de
deuda fiduciaria a favor del tenedor original. Las partes intervinientes son, en
caracter de fiduciario, “Trust Company” (agente de negociacion y administrador
de productos de inversion colectiva), en caracter de fiduciante, “Banco X’
(compania financiera) y como unico tenedor original y beneficiario, “HJ”

(compaiiia financiera).

La figura del fideicomiso en este caso, se constituye a través de dos companiias
financieras y un agente de negociacion, en el cual el fiduciante cede en
propiedad fiduciaria créditos por un valor "x", con el fin de emitir valores de deuda

fiduciaria a favor del tenedor original.

En el contrato, se detallaron los siguientes bienes fideicomitdos:
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Los créditos cedidos. Los mismos se componen por: cartera de créditos
fideicomitidos, cuenta puente cobranzas, cobranzas no identificadas y
cobranzas-IVA (Impuesto al Valor Agregado).

Todos los derechos, acciones, accesorios y garantias sobre los créditos.
El derecho a cobrar y a percibir todas y cada una de las sumas de dinero
y/o valores que, por cualquier concepto correspondan ser pagados por
cualquier persona en virtud y/o emergentes de, relacionados con, y/o de
cualquier manera vinculados a los créditos.

Los fondos depositados en la cuenta recaudadora, la cuenta de gastos y
cualquier otra cuenta fiduciaria.

Los fondos derivados de la conversion voluntaria o involuntaria de
cualquiera de los conceptos anteriores a efectivo, otros activos liquidos y
cualquier otro ingreso o ganancia proveniente de los conceptos
anteriores.

Los fondos derivados de la inversion de los fondos liquidos.

Todos los bienes adjudicados en pago o por cualquier otro concepto al
fideicomiso luego de la fecha de corte.

En la medida que no se encontraré expresamente previsto en cualquiera
de los puntos 1y 7 precedentes, cualquier otro derecho, titulo o interés
emergente de, y/o relacionado y/o vinculado de cualquier manera con,
cualquiera de los bienes fideicomitidos.

Cualquier derecho, titulo o interés, directa o indirectamente, relacionado
con, y/o de cualquier manera vinculada a cualquiera de los derechos,

titulos e intereses detallados precedentemente.

Las partes que integran el fideicomiso acordaron:

1)

2)

3)

Todas las sumas de dinero y bienes recibidos en caracter de pago por el
fiduciante, para la cancelacion total o parcial de los créditos.

Todas las sumas consignadas judicialmente en los procesos judiciales en
pago de los créditos con posterioridad a la fecha de corte.

Todos los bienes dados en pago o que se hubieran adjudicado al

fiduciante con posteridad a la fecha de corte.
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Siguiendo con la forma en la que se constituye dicho fideicomiso, en el contrato

se aclara que, el fiduciante no es el responsable en ningun caso por la solvencia
econdmica o la capacidad de pago de cualesquiera de los deudores, ni por el
éxito o la imposibilidad de cobro total o parcial de los créditos, tampoco por el
cumplimiento o no, por parte de los deudores de las obligaciones asumidas por

los mismos bajo los créditos.

Respecto de los valores fiduciarios, este debe llevar el control sobre la titularidad
y transferencias que se realicen sobre dichos valores, por lo tanto, es el
encargado de emitir las certificaciones que se le requieran respecto a su

tenencia.

En el contrato estudiado, se estipularon las fechas de pago de los créditos en
forma cuatrimestral. Los intereses fueron calculados a la tasa de interés del 20%

anual sobre el monto del capital pendiente de pago.

En el caso de la falta de pago, se pacté que el tenedor debera recibir intereses
punitorios y hasta el pago de las sumas debidas en tal concepto, equivalente a

una tasa nominal anual del 22%.

Administracién del fideicomiso: el fiduciario, designé a un administrador, a fin de
ejercer las funciones de cobro, custodia y administracién de la conformidad con
los términos de los contratos del fideicomiso. Una de las condiciones del tenedor
es que el administrador del fideicomiso debe ser una agencia de gestion

crediticia de reconocida experiencia en el mercado.

Garantia del fideicomiso: el patrimonio fideicomitido constituye la garantia y unico
mecanismo de pago. El fiduciario no es responsable con su propio patrimonio en
ningun caso, incluso si el patrimonio fideicomitido resulta por cualquier causa

inferior al valor de los valores fiduciarios.

Plazo de duracién del fideicomiso: segun lo mencionado en el capitulo N° 3 sobre
el Articulo N° 4 de Ley de Fideicomisos (Ley N° 24.441), |la duracion del contrato

se extiende hasta la fecha que tenga lugar una causal de extincion del mismo.

Propiedades y preferencias sobre los bienes fideicomitidos: el total de los fondos
ingresados al fideicomiso como consecuencia del cobro de los créditos, se

acordo distribuir de acuerdo:
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a) Al pago de los gastos e impuestos del fideicomiso.
b) A la constitucion del fondo de reserva impositivo.
c) A lareconstitucion del saldo minimo de la cuenta de gastos.
d) Al pago por parte del fiduciario de los intereses bajo los valores
representativos de deuda.
e) Al pago por parte del fiduciario de las amortizaciones bajo los valores

representativos de deuda.
Liquidacion y extincion del fideicomiso: se expusieron las siguientes causas:

1) Cuando se hayan cancelado totalmente los valores fiduciarios.

2) Ante la extincion del patrimonio fideicomitido.

3) Cuando se hayan cedidos totalmente los créditos como consecuencia del
rescate anticipado.

4) Cualquier otra causa prevista en el contrato.

5) El transcurso del plazo maximo legal contado desde la fecha de contrato.

A los efectos de la liquidacién del presente contrato estudiado, se resolvidé que
dicha accién sea mediante la distribucion liquida del patrimonio fideicomitido, o
bien, con la distribucion en especies del patrimonio fideicomitido entre los
tenedores de conformidad con las prioridades y preferencias contenidas en el

contrato.

El fiduciario realizo estimaciones y evaluaciones, basadas en informacioén que
posee, que pueden afectar el monto de los activos y pasivos corrientes y no
corrientes, como asi también, los ingresos y egresos registrados en el ejercicio.
Las estimaciones fueron realizadas para conocer el monto del valor recuperable

de los activos, y efectuar previsiones para posibles contingencias.

A raiz del andlisis de los ultimos estados contables del afio 2018, se pudo

visualizar que el fideicomiso conformado ha tenido un resultado econémico
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positivo y un balance patrimonialmente?' favorable en comparacion con el

ejercicio anterior del afio 2017.

En conclusién y en comparacion, a los periodos 2017 y 2016, los resultados del
fideicomiso se han ido incrementando notoriamente resultando favorable la
constitucion del mismo para las partes intervinientes, aumentando la confianza

en esta figura.

En el cierre del afio 2017, el resultado antes de impuesto a las ganancias es
menor al del ejercicio cerrado al 31-12-2016. Como en impuesto a las ganancias
del afio 2017 se redujo en comparacion al ejercicio anterior (2016), el resultado

neto fue mayor.
A continuacion, podremos observar lo expuesto anteriormente:

Estado de Resultados Fiduciario:

Concepto 31-12-2017 31-12-2016
Ingresos por Recupero de Cartera 2.438.516 3.169.361
Intereses Inversiones 22.504.956 23.132.263
Impuestos a los Ingresos Brutos (1.727.334) (1.904.789)
Otros Impuestas (178.433) {189.657)
Intereses y Multas Impositivas (57.056]) (36.959)
Honorarios y Comisiones (2.764.425) {2.292.229)
Creditos Fiscales no recuperables (613.078) (487.233)
Gastos Generales de Administracion (521.132) {219.881)
Resultado antes del Impuesto a las Ganancias 19.082.054 21.220.876
Impuesto a las Ganancias {(4.568.750) {7.429.454)
Resultado neto del ejercicio - Ganancia 14.513.304 13.791.422

21 Se adjunta ultimo balance del fideicomiso analizado.
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Concepto 31-12-2018 31-12-2017
Ingresos por Recupero de Cartera 3.413.922 2.438.516
Intereses Inversiones 31.506.9594 22.504.956
Impuestos a los Ingresos Brutos (2.418.267) (1.727.334)
Dtros Impuestos (249.8086) [178.433)
Intereses y Multas Impositivas [79.878) (57.056)
Honorarios y Comisiones (3.870.195) {2.764.425)
Creditos Fiscales no recuperables (245.231) (613.078)
Gastos Generales de Administracion {729.584) (521.132)
Resultado antes del Impuesto a las Ganancias 26.714.875 19.082.054
Impuesto a las Ganancias (6.396.250) (4.568.750)
Resultado neto del ejercicio - Ganancia 20.318.625 14.513.304

Las partes intervinientes en el caso estudiado optaron por un fideicomiso
financiero debido que esta figura, se constituye a partir de un patrimonio

separado de la companiia que lo genera.

En base a lo expuesto en el parrafo anterior, la empresa puede poner en marcha
un proyecto a través de un fideicomiso y sus acreedores presentes o futuros, no
pueden reclamar derechos sobre los bienes fideicomitidos Esto constituye una
gran ventaja para el inversor, ya que participa de un proyecto, sin asumir el riesgo

de la empresa que lo genera.

En otras palabras, la ventaja que obtuvo “HJ” fue constituir un patrimonio de
afectacion que es distinto al patrimonio del fiduciante (Banco X) y del fiduciario

(Trust Company), no pudiendo ser atacado por sus acreedores.

A raiz de los datos estudiados a través de la comparaciéon de resultados
econoémicos y patrimoniales de los ultimos tres ejercicios, se concluye que fue

beneficioso para las partes haber constituido el fideicomiso en cuestion.

Fideicomiso Inmobiliario

Cabe sefialar que dicho fideicomiso es un contrato por el cual se transfiere un
bien inmueble y recursos financieros a un tercero (en calidad de Fiduciario) para
que este los administre con la finalidad de desarrollar un proyecto inmobiliario,
de acuerdo con las instrucciones senaladas en el contrato, transfiriendo al final

del proceso, los bienes inmuebles construidos a quienes resulten beneficiarios.
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Se expondra un caso real, el cual estd conformado por beneficiarios titulares,
beneficiarios inversores, fiduciantes titulares e inversores, fideicomisarios y el

bien fideicomitido.

El presente fideicomiso se constituyd con el objetivo de realizar construcciones,
reformas y reparaciones de edificios residenciales, a los efectos de que el
fiduciario reciba el bien fideicomitido para el desarrollo de un proyecto

inmobiliario.

Segun el acuerdo de voluntades, el fiduciario adquirira la propiedad fiduciaria del
bien fideicomitido que debera administrar. Los Fiduciantes titulares transferiran
al fiduciario, a titulo de propiedad fiduciaria, el bien fideicomitido en las
condiciones indicadas en el presente contrato. El fiduciario adquirira la propiedad

fiduciaria del bien fideicomitido que debera administrar.

En lo referido al plazo, en el contrato se expuso la vigencia desde su suscripcién

y por el término de cinco afios.

El bien fideicomitido sera integramente transferido por el fiduciante al fiduciario

dentro de los proximos treinta dias de la firma de dicho contrato.

Funcion del Fiduciario en base a lo pactado:

Administrara comercialmente y llevara a cabo la venta de lotes, para lo cual:

1) Proveera todo lo necesario para su conservacion en buen estado,
pagando impuestos, tasas y contribuciones que graven la
comercializacion de los mismos.

2) Podra realizar pre-ventas de los lotes por el monto que apruebe el comité
fiduciario de la siguiente manera: el 77% para la urbanizacion,
mantenimiento y comercializacion del bien fideicomitido y el 23% se
distribuira entre los beneficiarios titulares.

3) Debera otorgar las escrituras traslativas de dominio, a favor de los
adquirientes de los lotes: suscribir los instrumentos privados y publicos
que fueren necesarios.

4) Podra comercializar los lotes al contado y/o plazo, no debiendo este ultimo
exceder doce meses. Si esto ocurriera, tendra que tener la aprobacion del

comité fiduciario.
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Podra adquirir otros bienes a los efectos de afectarlo al objeto del

fideicomiso.

Por su parte, para los beneficiarios del fideicomiso, se acordaron los siguientes

derechos:

1)

2)

3)

Exigir al fiduciario la rendicion comprobada de cuentas de los ingresos por
ventas semestralmente.

El fiduciario cancelara a los beneficiarios el producido de las
enajenaciones (ingresos por ventas), cada sesenta dias corridos.

Los pagos que el fiduciario debera ir efectuando a los beneficiarios, se
haran en efectivo o mediante depdsitos en cajas de ahorros o cuenta

corriente.

Los derechos y obligacion del fiduciario que se han acordado son:

1)

5)

Debera llevar por separado el registro contable de las operaciones de
venta de los lotes, que estara sujeto a la supervision del comité fiduciario.
Liberara fondos a los beneficiarios en concepto de ingresos por ventas.
Mantendra el patrimonio fiduciario separado de su propio patrimonio, del
patrimonio de los fiduciantes, asi como de los demas fideicomisos y
emprendimientos que administra.

Cobrar del fideicomiso sus honorarios y cualquier otro gasto en el que
incurra con motivo de la constitucion, administracion, liquidacion y
terminacién del contrato.

Exigir a los fiduciantes la entrega de toda la documentacion e informacion

necesaria para la ejecucion del contrato.

En el contrato en cuestidén asi, como para beneficiarios y fiduciarios, también se

pactaron derechos y obligaciones de los fiduciantes, enumerados a continuacion:

1)
2)

Transferir al fiduciario, en el término de treinta dias, el bien fideicomitido.
Suscribir la totalidad de los documentos y/o instrumentos necesarios para
perfeccionar dicha transferencia, como asi también realizar todas las
acciones que fueren necesarias en su calidad de propietario transmitente

del bien fideicomitido.
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Transferir a favor del fideicomiso las sumas necesarias a fin de ser
afectada por el fiduciario al cumplimiento de las obligaciones dispuestas
en el contrato.

Recibir un informe semestral de rendicion de cuentas respecto de los
ingresos por ventas.

Efectuar a su costo, directamente o a través de auditores externos,
cuentas visitas o controles considere necesario a los archivos o
documentos que tengan relacion con los ingresos por ventas.

Ejercer las acciones de responsabilidad civil o penal a que hubiera lugar.

Liquidacién del Fideicomiso:

Segun el instrumento, las causales podran ser las siguientes:

1)
2)

3)

Por el cumplimiento de su objeto.

Por haberse alcanzado el plazo establecido incluyendo la prorroga
prevista.

Por el acuerdo entre partes, siempre que no se afecten los derechos de

terceros involucrados.

Cabe aclarar que las formas de extincion de la figura, se acogen correctamente
al Articulo N°25 de la Ley n°24.441.

Sustitucion del Fiduciario:

En el caso estudiado, se procedié a esclarecer en caso de que ocurra, las

causas que se pueden presentar a los efectos del traspaso de la

administracion para otro fiduciario. En el contrato se reflejaron las siguientes:

La quiebra y/o la resolucion de disolucion del fiduciario.

La renuncia del fiduciario, fallecimiento e incapacidad sobreviniente total
o parcial.

Por mutuo acuerdo de las partes.

Por revocacion por los fiduciantes debido a incumplimientos graves por
parte del fiduciario.

Se procedié a analizar el Estado de Resultado cerrado en diciembre 2018 en

comparacion al finalizado en el mismo mes del 2017. Se puede observar en
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ambos una pérdida econémica debido que en estos periodos el fideicomiso no
tuvo ingresos. Los mismos se daran cuando se produzcan las ventas de los
edificios residenciales, cuya construccion y/o reparaciones comprende a la

finalidad de la Constitucion del fideicomiso en cuestion.

En comparacion al 2017 se puede visualizar un incremento notorio de gastos de
administracion y de comercializacion, esto significé un crecimiento en la actividad
de construccién pactada en el acuerdo de voluntades, debido que en 2018 la

inversion en el fideicomiso aumento.

El fideicomiso aplico el método de impuesto diferido para la registracion del
Impuesto a las Ganancias, contemplando el reconocimiento contable del efecto
impositivo estimado a futuro, generado por las diferencias temporarias entre la
valuacién contable y la impositiva de los activos y los pasivos. Considerando
ademas el efecto del aprovechamiento futuros de los quebrantos impositivos

acumulados en base a su probabilidad de utilizacion.

En el Estado de Situacion patrimonial®? del afio 2018 se observa un aumento del
patrimonio neto en comparacién a 2017, esto se dio por el incremento de capital
que hubo por parte de los fiduciantes al fideicomiso. También se observa que los
recursos a largo plazo de los que disponen el fideicomiso superan al total de

deudas y obligaciones que contrajo la fiducia.

El aumento patrimonial como a su vez el de la inversion en construccion refleja
la confianza depositada en el emprendimiento por parte de los contratantes.
Ademas de los numeros mostrados las partes realizaron este acuerdo, sabiendo
que una vez que se cumpla la finalidad, finaliza la relacion contractual. Esta es
una caracteristica esencial de la figura del fideicomiso que, a diferencia de la
confirmacién de una sociedad, a esta ultima si finaliza, se debe proceder a la

liquidacion de la misma.

22 Se adjunta balance patrimonial del caso analizado.
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Mientras que en una sociedad existen otras atribuciones que puedan generar
conflictos, en el caso del fideicomiso cuando se disefia el contrato original de
manera acertada, solo resta cumplir con el instrumento juridico. Por ello muchos
casos la clave para que la figura del fideicomiso tenga éxito se encuentra en la

estructuracion legal del instrumento que lo contiene.

Estado de Resultados:

Rubros | 31/12/2018] 31/12/2017
Ingreso por venta de
Bienes y/o servicios 0,00 0,00
Costos de ventas 0,00 0,00
Resultado bruto 0,00 0,00]
Gastos Administracion -403.581,48 -93.765,23

Gastos comercializacion -268.000,17 -39.198,91

Rdos financieros

Generados por pasivos -4.654,06| -13,00
Sub- Totales -676.235,71] -132.977.14
Rdo del Ejercicio -676.235,71] -132.977,14

Impuesto a las ganancias 541.925,61, 46.542,05

Perdida del Ejercicio -134.310,10 -86.435,09

Fideicomiso de Administracion y Garantia

En este tipo de Fideicomiso se acuerda la administracion y la garantia del pago
de obligaciones y de activos y/o dinero con flujos en favor de determinados

fideicomisarios.

A continuacion, expondremos un caso practico en donde se aplico la figura de

referencia.

El presente contrato se celebré en la Ciudad Autonoma de Buenos Aires durante
el mes de diciembre del 2013 las partes integrantes fueron: una persona fisica y

la empresa BELLA S.A, ambas radicadas en CABA y caratuladas como
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fiduciantes. Por otra parte, dos personas fisicas también acreditando domicilio

en CABA y consideradas a través de este contrato, fiduciarios.

La fiduciante persona fisica es titular del 100 % del capital accionario de PLURAL
S.A, que no es la fiduciante. Cabe aclarar que esta sociedad de la cual su capital
accionario en su totalidad corresponde a la fiduciante se encuentra con un
concurso preventivo aperturado al dia de la fecha de la firma del contrato en

cuestion.

La fiduciante junto a terceros es titular del 100 % de la tenencia accionaria de

BELLA S.A, y dicha empresa es titular de un inmueble.

BELLA S.A suscribio en 2013 con EMPRENDIMIENTOS S.A un boleto de
compra venta por la cual, la primera le vende a la segunda su inmueble valuado
en dolares estadounidenses. Asumiendo el compromiso de entregar la posesion

del inmueble libre de ocupantes y bienes a diciembre de 2013.

Las partes fiduciantes tienen la intensién de garantizarle a EMPRENDIMIENTOS

S.A (la compradora) el uso y goce pacifico del inmueble.

En el presente contrato la fiduciante (persona fisica) establecio el deseo de
aportar fiduciariamente los fondos que estima necesarios y suficientes para
administrar en forma adecuada el pasivo de PLURAL S.A hasta, la total
restructuracion y cancelacion mediante el cumplimiento integro del acuerdo que

oportunamente se ofrezca al finalizar el concurso preventivo.

La fiduciante persona fisica también expreso el deseo de garantizar la operacion

de compra venta acordada en el boleto comentado anteriormente.

Otros de los objetos de la fiduciante es garantizar la cancelacion de la totalidad
de los pasivos privilegiados y quirografarios con el objetivo de efectuar la
restructuracion y pagos de la totalidad del pasivo de PLURAL S.A en el contrato
analizado, la cesioén fiduciaria por parte de la Fiduciante (persona fisica) es

considerada en el contrato en cuestion, bienes fideicomitidos.

Se pudo observar luego de la lectura total del acuerdo de voluntades, el
cumplimiento del Articulo N° 16 de la Ley N° 24.441, que establece que en ningun

caso los bienes del fiduciario responderan por las obligaciones contraidas en la
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ejecucion del fideicomiso, las que solo seran satisfechas por los bienes

fideicomitidos.

En resumen, los beneficiarios son la totalidad de los acreedores de PLURAL S.A.
verificados o declarados en el concurso preventivo. Los bienes fideicomitidos es
la suma de ddlares estadounidenses y el crédito con garantia hipotecaria, que
resulta ser, el saldo del precio de la operacién de compra venta del inmueble
efectuada entre BELLA S.A. y EMPRENDIMIENTOS S.A. En el contrato se pacto
que esto ultimo sera abonado en 18 cuotas iguales, mensuales y consecutivas a
partir de febrero de 2014.

En el presente acuerdo, se citaron bienes fideicomitidos adicionales, que son
aquellos bienes, créditos, o dinero en efectivo que la fiduciante (persona fisica)

se comprometié a aportar en el futuro.
Como fideicomisarios, se designo a la persona fisica fiduciante.

El objeto de dicho contrato es: la administracion de los bienes fideicomitidos para
la reestructuracion y cancelacion de la totalidad de los pasivos de los
beneficiarios y garantizar la libre disposicion sin gravdmenes ni restricciones de
cualquier naturaleza del inmueble por parte de su adquirente y en su caso,
proceder a su levantamiento definitivo. El plazo de duraciéon se acordé en seis

afos computados desde la fecha de inicio del contrato.

En este caso el bien fideicomitido es la moneda extranjera que se origino por la
compra - venta del inmueble, contrato efectuado entre la empresa fiduciante
(BELLA SA) y emprendimientos SA.

El contrato estudiado comprende las siguientes clausulas en referencia a la

responsabilidad del fiduciario:

- Ejercera la propiedad fiduciaria respecto de los bienes fideicomitidos.

- Aplicara los bienes fideicomitidos a la atencion al pago de los gastos, a la
cancelacion de la totalidad de los créditos que se dictara en el concurso y
a la cancelacion del total de los créditos de los empleados de “Plural SA”
gue no hubieran sido cancelados, los gastos y honorarios causados en la
negociacion y los tramites tendientes a la cancelacion del total de los

créditos.
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- Elfiduciario tendra a su cargo las responsabilidades de orden impositivo
que la Ley le asigna. La totalidad de los tributos, ya sea impuestos, tasas
y contribuciones, que deban tributarse en el presente o en el futuro,
estaran a cargo de fideicomiso de administracion y garantia, y deberan
ser soportados por los bienes fideicomitidos. Estas erogaciones, no deben
ser afrontadas por el fiduciario con sus bienes propios.

- El fiduciario debera adoptar las medidas que considere pertinentes, con
el fin de proteger los bienes fideicomitidos. Si estas medidas, implican el
inicio de acciones legales, el fiduciante y el fiduciario, acordaran y
designaran a los profesionales correspondientes, estando la totalidad de
los costos involucrados a cargo del fiduciante.

- El fiduciario solo respondera a los derechos, facultades y obligaciones
expuestas en el contrato, sin tener otras obligaciones o responsabilidades
de forma tacita o implicita.

- El fiduciario no es responsable en ningun caso frente al fiduciante, los
beneficiarios, los fideicomisarios y/o terceros con sus bienes propios.

- El fiduciario contratara a un responsable contable e impositivo, al cual se
le pagara un honorario mensual, durante el plazo de duracion del presente
contrato.

- Asume la obligacién de cumplir y observar los deberes asumidos en virtud
del contrato y todas aquellas obligaciones que le impone la Ley N° 24 .441.
En ningun caso los bienes del fiduciario responderan por las obligaciones
contraidas en el contrato.

Respecto de la remuneracién del fiduciario, el mismo adquiere a través de este
contrato, el derecho a cobrar del fiduciante, como contraprestacién por los
servicios que realiza, una suma de dinero, en retribucion de los gastos de
estructuracion de la presente operacion y tareas de administracion de los bienes

fideicomitidos.

En cuanto a las obligaciones, garantias y deberes del fiduciante en la
constitucion del instrumento, la mencionada parte declaro y garantizo al

fiduciario:

Pagina | 114



- . ESCUELA UNIVERSIDAD
Contrato de Fideicomiso DE ECONOMIA D NACIONAL DE

Y NEGOCIOS SAN MARTIN

La transmision de la propiedad fiduciaria de los Bienes Fideicomitidos, la
celebracién, cumplimiento y ejecucién del presente contrato y la
realizacién de las demas operaciones contempladas en el mismo se
ajusta a las disposiciones en vigencia, y no existe impedimento que
implique la restriccion, prohibicion o limitacion de alguna de sus
disposiciones.

Que el contrato y cada una de sus estipulaciones, constituyen
obligaciones validas.

Que tiene plena capacidad y facultades suficientes y ha recibido todas las
autorizaciones necesarias para realizar todos los actos, y otorgar todos
los instrumentos necesarios, vinculados con la transmision de la
propiedad fiduciaria de los Bienes Fideicomitidos.

Que los Bienes Fideicomitidos son provenientes de actividades licitas,

normales y habituales al giro comercial del Fiduciante.

A su vez la parte fiduciante se obliga en forma incondicional e irrevocable:

A efectuar los actos que resulten necesarios para que lo Bienes estén en
forma permanente disponibles para los Fiduciarios conforme a las pautas
establecidas.

A no tomar ninguna accion que pudiera tener un efecto substancialmente

adverso sobre la capacidad del Fiduciante.

Impuestos y gastos:

El fiduciario se encuentra facultado para retener de los importes que perciba

correspondientes a los Bienes Fideicomitidos, todas aquellas sumas que

resulten necesarias a fin de satisfacer la totalidad de los tributos que graven el

Fideicomiso de Administracion y Garantia.

En caso de insuficiencia de los Bienes, se pacté que el fiduciante debera pagar

contra la sola solicitud del Fiduciario, la totalidad de los Impuestos del

Fideicomiso que se originen.
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Todas las transmisiones de fondos que confirme el fideicomiso se concretaran
una vez deducidos los impuestos o retenciones que correspondan. Dentro de los
diez dias corridos posteriores a la fecha de cumplimiento con las obligaciones
tributarias, o a la fecha de realizacion de deducciones impositivas, el Fiduciario
pondra a disposicion el documento, o copia del mismo, que evidencie el pago de

dichos impuestos, o la realizacién de las deducciones respectivas.

En el acuerdo de voluntades analizado en este caso, no se considera renuncia
de derechos, la falta o demora en el ejercicio por el Fiduciario, el Fiduciante y/o
Beneficiarios de cualquier derecho, facultad o privilegio en virtud al presente

contrato.

A los efectos de la liquidacion o extincién, cumplimentando con lo regulado
normativamente por la Ley N° 24.441, se establecid que el fideicomiso de
administracion y garantia se extinguira en forma exclusiva y excluyente en los

siguientes casos:

- Al cumplirse el plazo de duracién establecido y en la medida que el mismo
no hubiera sigo prorrogado.

- Al cumplirse los objetivos previstos en el contrato.

- Enla forma anticipada de acuerdo a las siguientes causas:

e Por la extincidon de los Bienes Fideicomitidos.

e Sien caso de renuncia del Fiduciario, el mismo no es reemplazado.
Cuando se proceda a la liquidacién, el Fiduciario debera transferir la totalidad de

los Bienes Fideicomitidos, previa deducciéon de gastos y honorarios a la
Fiduciante.
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Estado de Situacion Patrimonial:

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018
COMPARATIVO CON EL EJERCICIO ANTERIOR
(Cifias expeesadas en Fesos)

31/12/2018 31/12/2007 31/12/2018 31/12/2017
ACTIVO PASIVO
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Csja 7 Banweos (Nots 2.1} I3565.711,23 1.476.303,51 Deudasz Comesniales 636.610,00
Otros Ceéditos (Nota 2.2) 46448579 83.781,52
Total del Activo Corriente 22.850.197.02 22.060.28533 Total del Pasivo Corriente £36:610.00
ACTIVO NO CORRIENTE PASIVO NO CORRIENTE
No emiste Crteaz Deudas

Total del Activo No Corriente

Total del Pasivo no Corriente

Total del pasivo 636.610,00
PATRIMONIO NETO (zegin estado zespectivo) 22.175.587,02 22,060,285,35
Total del Activo 22.830.197.02 22.060.285,33 Total del Pasivo y Patrimonio Neto 22.830.197,02 22.060.285,33

Estado de Evolucion del Patrimonio Neto:

EXTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMERE DE 2018
COMPARATIVO CON EL EJERCICIO ANTERIOR
Cifra: eopresadas en Pesos

Resuliados Total del Total del
Concepta Aportes de los Fiduciantes No Patrimonio Neta Patrimonio Neto
Asignados al 31/12/ 2015 al 31712/ 2017
Zaldos al Inicie del Ejercicio DE02073 36 1225821107 1003335684
Betiro de los Fiduciantes -1455.153.86 0,00
Re:ulezdo del Ejercicio 136845735 1.565457,35 302192548
Zaldos al Cierre del Ejercicio 5.346.917,50 13.526.669,53 22,173,587 02 22,060.283,33
a0 400! ;
Conol con ESF 000

Control con EE

A continuacion, expondremos los estados contables del afio 2018 de un

fideicomiso de administracion y garantia en comparacion con el afio 2017.

Analizando los estados de resultados del afio 2018 en comparacién con el afio
2017, se puede observar que este fideicomiso no posee ingresos por ventas por
la finalidad que presenta, siendo la misma la administracién y la garantia del

pago de obligaciones y de activos.
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Ahora bien, en lo que respecta a la situacion patrimonial del afno 2018, se
examina que, a pesar de los retiros realizados por los fiduciantes, constatados
en el Estado de Evolucion del Patrimonio Neto, el mismo tuvo una variacion

positiva de $ 113.301,69 (ciento trece mil trescientos uno con 69/100).

La fiduciante (persona fisica), realizo en 2018 un aporte de 33.518,46 dolares
estadounidenses mas que en 2017, lo que equivale, tomando el tipo de cambio
de 18,54 del 31 de diciembre del 2018 del Banco Nacién, a $621.432,16
(seiscientos veintiun mil cuatrocientos treinta y dos con 16/100), haciendo que
aumente el activo a través del rubro Caja en ddlares. (poner pie de pagina nota

de caja y bancos).

Ademas, el presente fideicomiso, tiene aperturada una cuenta corriente, lo que
hace que se pueda tomar el impuesto al cheque (Ley N° 25.413), el cual presento
un minimo aumento de $4.598,34 (cuatro mil quinientos noventa y ocho con
34/100).

El objetivo de realizar un analisis de la conformacion patrimonial y de resultados
del ultimo ejercicio cerrado fue conocer el estado del fideicomiso actual, el cual,
a través de la informacién dada en el parrafo anterior, demuestra en primer lugar
el cumplimiento del compromiso de la fiduciante cuando en el acuerdo de
voluntades establece que en caso de ser necesario hara aportes dinerarios, en
este caso, hablamos de los ddlares estadounidenses en cuestion, que se han

incrementado.

Teniendo en cuenta, el concepto de patrimonio neto?3, son todos aquellos
elementos que constituyen la financiacién propia de la organizacion, compuesto
principalmente de los fondos propios (el dinero que aportan los socios mas
las reservas guardadas por la empresa y los beneficios que haya generado), en
el fideicomiso analizado se puede visualizar el aumento de reservas a través de

los resultados no asignados, esto justifica el aumento patrimonial expuesto

ZBHttps://economipedia.com/definiciones/patrimonio-neto.html.
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anteriormente. En resumen, el fideicomiso de administracion y garantia, desde
2013 (momento de su constitucion) a diciembre de 2018 continuo funcionando y
refinanciandose a través de aportes y reservas mientras continua en vigencia

hasta la finalizacién del concurso preventivo.

Los contratantes de este tipo de fideicomiso contaran con la seguridad que les
brinde un patrimonio separado y un tercero en la relacion juridica que garantice
la equidad y la justa concrecién del pacto de fiducia. La posicién juridica de las
partes es perfectamente defendible ante la justicia recurriendo a la misma para
utilizar remedios legales en caso de producirse anomalias en el desarrollo del
negocio. El legislador al crear la norma que regula la figura, ha puesto en manos
de los particulares una herramienta legal para satisfacer sus intereses rapida y
eficazmente, lo que hace a la figura del fideicomiso de garantia una alternativa
viable para cumplir los propédsitos estipulados previamente en el momento de la

constitucion del acuerdo entre las partes.

Jurisprudencia en un Fideicomiso de Garantia

Segun el Articulo citado?*, se cred un fideicomiso de garantia, creado por la
compafia de seguros La Economia Comercial, la cual aporto activos propios
para dar garantia de sus obligaciones a los asegurados, empleados y
proveedores. El fiduciario era Bapro, quien deducia de los activos del
fideicomiso, sus gastos y honorarios.

La fiduciante (Aseguradora) determino un aumento en los honorarios del
fiduciario (Bapro) antes de su quiebra.

Cuando se produjo dicha quiebra, sus liquidadores exigieron la devolucién de los
montos al juzgado de la quiebra, presentando como argumento que la fiduciante

estaba judicialmente inhibida para disponer y decidir de sus activos. Mas alla que

24 Https: ://www.cronista.com/apertura-negocio/empresas/La-quiebra-del-fiduciante-y-los-activos-de-
un-fideicomiso--20190718-0020.html

Pagina | 119



UNIVERSIDAD

e - ESCUELA
Contrato de Fideicomiso DE ECONOMIA D NACIOMAL B8
Y NEGOCIOS SAN MARTIN

esto era asi, los liquidadores estaban errados al pensar que los bienes de la
aseguradora en quiebra eran parte de los activos del fideicomiso.

Bapro apelo la medida que tomo equivocadamente el juez a favor de los
liquidadores, teniendo como fundamento que la quiebra no afectaba al
patrimonio del fideicomiso, que estaba por separado. Como no hubo razones
para que el fideicomiso se extinguiera, el mismo seguia vigente incluyendo el
aumento antes pactado.

Entonces, se dictamino que cuando se declare la quiebra del fiduciante, esto no
provoca que el fideicomiso expire. Los acreedores no podian pretender nada
sobre el aumento ni sobre los fondos del fideicomiso que habian dejado de
formar parte del patrimonio de la aseguradora.

La Ley es precisa cuando hace referencia a que el fideicomiso constituye un
patrimonio nuevo y diferente de los activos del fiduciario y del fiduciante.

Lo que demuestra este caso es que a pesar de estar en quiebra el fiduciante, el
patrimonio del fideicomiso es inalterable y no depende de la situacion de las
partes por lo expuesto anteriormente. Y comprobando que el fideicomiso es una

buena herramienta para la proteccion de activos.
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CAPITULO 7

Analisis de riesgos

En el presente capitulo analizaremos los riesgos que actuan de manera directa

en los tipos de fideicomisos estudiados. Para ello, en primer lugar, definiremos

que son los riesgos y su valoracion, para luego enfocarnos en los que influyen

en el contrato que se trata aqui.

Un riesgo es una situacion y/o factor sobre el rendimiento o manejo de una

organizaciéon determinada, provocando un impacto negativo sobre la misma.

Tipos de Rieqgos

Los distintos tipos de riesgos que podemos distinguir son:

1)

Riesgo Estratégico: Son aquellos que resultan de forma directa en la
operacion de una industria en un momento especifico. Haciendo hincapié,
a posibles pérdidas que se derivan de una inversion estratégica con un
alto grado de incertidumbre en cuanto a su éxito o rentabilidad.

Riesgo Financiero: Se refiere a la probabilidad de que ocurra un evento
con consecuencias financieras negativas. Dicho riesgo, también se
pueden entender como la posibilidad de que los beneficios obtenidos sean
menores a los esperados o directamente que no exista un retorno.
Riesgo Operacional: Proviene del resultado de las fallas internas que se
pueden generar en los procesos internos de una organizacion, como asi
también pueden ser el resultado de eventos externos no previstos,
existiendo la posibilidad de que ocurran pérdidas financieras.

Riesgo Reputacional: Es posibilidad de pérdida en la que incurre una
entidad por desprestigio, mala imagen, publicidad negativa, sea esta
cierta 0 no, con respecto a la institucién y sus practicas de negocios, lo
que implica que se genere una peérdida de clientes, disminucion de

ingresos o procesos judiciales.

Pagina | 121



- . ESCUELA UNIVERSIDAD
Contrato de Fideicomiso DE ECONOMIA D NACIOMAL B8
Y NEGOCIOS SAN MARTIN

5) Otros riesgos: En esta categoria se incluyen los riesgos dificiles de

categorizar, como por ejemplos los riesgos ambientales.?®

Para ampliar el concepto de valoracién del riesgo, definiremos sus etapas:
a) ldentificacién del riesgo.
b) Analisis del riesgo

c) Evaluacién del riesgo

En primer lugar, identificaremos las areas de riesgo, listando sus actividades
para controlar si las mismas estan o no bajo control, contemplando factores tanto
internos (estructura de la organizacion, funciones y responsabilidades, politicas,
objetivos y estrategias, capacidades y conocimientos, cultura de la organizacion,
flujos de informacion, entre otros) como externos ( ambiente social y cultural,
politico, legal, financiera, tecnoldgico, econdmico y competitivo y las relaciones

con las partes involucradas externas)

Seguidamente, el analisis del riesgo se puede realizar con diversos grados de
detalle dependiendo de:

- Elriesgo.

- El propésito de analisis.

- Lainformacioén, datos y recursos disponibles.

El analisis puede ser cualitativo, semi cuantitativo o cuantitativo o una
combinacion entre ellos. Las consecuencias se pueden determinar adecuando
los resultados de un evento, mediante estudios experimentales o de los datos

disponibles. Por otra parte, se pueden expresar en: términos de impactos

25 stevens R. (2017). “Riesgo: tipos, clases y ejemplos”. 10 de junio de 2017, de
https://www.rankia.co/blog/analisis-colcap/3600744-riesgo-tipos-clases-ejemplos
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tangibles e intangibles y en algunos casos, un valor numérico o descriptor para

especificar las consecuencias y su posibilidad.

Por ultimo, el riesgo puede ser evaluado a nivel de la organizacion, un

departamento, un proyecto, para una actividad puntual, etc. Se pueden utilizar

diferentes técnicas de acuerdo al problema y su contexto.

Esta evaluacién comprende un analisis del riesgo, sus causas, consecuencias y

las probabilidades de ocurrencia. Esto permite resolver temas acerca de:

Si una actividad debe ser llevada a cabo.
Como maximizar las oportunidades.

Si es necesario tratar un riesgo.

Priorizar las opciones de tratamiento de riesgo.

Elegir la mejor estrategia para mantener controlado los riesgos.?®

Ahora nos dedicaremos a los riesgos especificos del fideicomiso:

Dentro de ellos, se pueden mencionar riesgos de tipo contable, los cuales estan

relacionados con:

La falta de registracién de los bienes fideicomitidos en los registros
correspondientes, cuando no se produce el aviso al deudor cedido en los
casos que ello sea necesario y los activos transmitidos por el fiduciante
siguen estando contabilizados en sus balances. Es obligacion llevar la
contabilidad de un patrimonio fideicomitido. Ademas, el Codigo Civil y
Comercial (Art. N° 1.669), impone la transferencia de un bien al patrimonio
fideicomitido.

Una inapropiada instrumentacion del fideicomiso y de la cesién de los
activos que se transmiten, por lo cual, es necesario que todas las
empresas que decidan recurrir a un contrato de fideicomiso cuenten con
recomendaciones que impidan que dicho contrato puede llegar a ser

declarado como ineficaz ante un cierto reclamo.

26 “Material clase de Administracion de Riesgos de Administracion IV”, Oratoria Pelayo, Marcelo.
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- No contar con todos los respaldos contables correspondientes a las

operaciones de transferencias del contrato.

Riesgos operacionales mas alarmantes a la hora de constituir un fideicomiso
como:

e Riesgos transaccionales: son aquellos riesgos provenientes de errores en
el procesamiento de las transacciones, generando pérdidas significativas.

¢ Riesgos de fraude: relacionados con pérdidas que pueden proceder de
engafos intencionales ya sea de factores externos como internos.

¢ Riesgo legal y de cumplimiento: cuando alguna de las partes del contrato
no tiene la autoridad legal o regulatoria para realizar alguna operacién y/o
transaccion.

e Riesgos de gestion de fideicomisos: si existe la probabilidad de que el
fiduciario incurra por mérito propio en eventualidades o pérdidas o bien,
negligencia en la utilizacion, administracion y manejo de los bienes
fideicomitidos. Para asi, evitar una mala gestién y que la misma, afecte a

la entidad fiduciaria.?”

La gestion de este tipo de riesgos debera tener objetivos generales, como:
desarrollar una precisa identificacion, evaluacion, control y seguimiento de los
riesgos relacionados a la actividad en la cual se desarrolla la fiduciaria en el
mercado especifico que se trate.

Siendo asi, desde el primer momento en que se constituye el fideicomiso, el
fiduciario debera identificar y corroborar los riesgos asociados al mismo,
determinando quienes seran los encargos de tomar acciones para mitigar estos
riegos y quienes seran responsables de asumirlos a los efectos patrimoniales

que puedan provocar estos riesgos si llegaran a concretarse. Estas

27 Acevedo Herrera, J. (2013). “Riesgos en los fideicomisos”. 13 de julio de 2013, de
https://acento.com.do/2013/opinion/210003-riesgos-en-los-fideicomisos/.
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determinaciones deberan estar en conocimiento de todas las partes
intervinientes en el contrato, las cuales tendran que estar de acuerdo y
comprometerse, mediante sus firmas, a tomar las acciones que sean necesarias
y aceptar sus responsabilidades. Se debe tener en cuenta que, la fiduciaria solo
asume los riesgos que hayan sido previamente establecidos unicamente en el
contrato.
En general, los fideicomisos pueden presentar un riesgo de demanda, el cual
puede darse si se produce un retraso o no se finalice el contrato-proyecto
pactado, un riesgo social relacionado a la no culminacion del contrato, ya que, si
esto ocurriera, se veran afectadas muchas personas o la sociedad en si, riesgos
relacionados a la economia cambiante de la actualidad como la tasa de interés,
el tipo cambiario y la inflacion y riesgos externos, como por ejemplo los riesgos

ocurridos en el marco politico o en el mercado financiero.

Segun estadisticas del INDEC, la inflacion anual durante el periodo 2017 ha sido
de 24.8 %, incrementandose en 22.8 puntos en el afio 2018. En lo que respecta
a la fluctuacién del tipo de cambio del ddélar estadounidense, segun datos
oficiales del Banco de La Nacion Argentina, en el afio 2017 cerré en $18,45 a
diferencia del afio 2018 que fue de $37.5., dichos datos hacen que el contexto

de operatividad en Argentina sea de la alta incertidumbre.?8

El fideicomiso inmobiliario se ha convertido en una fuente clave en el mercado
de las urbanizaciones cerradas. Desde hace unos afos es el marco mas utilizado
para la comercializacién de nuevos emprendimientos, preferencia que se
mantiene vigente y hoy sigue siendo una atractiva opcién para invertir.

Dentro de los mismos se han adherido diversos formatos que aluden a la forma

de pago como "al costo" que significa que el precio final de compra depende

28 Diario popular, 15 de enero de 2019, https://www.diariopopular.com.ar/politica/segun-el-indec-la-
inflacion-2018-fue-476-n382287.
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directamente del costo de construccion del barrio. Si bien es un instrumento

bastante conveniente para proteger los bienes afectados, los inversores no

deben dejar de estudiar el negocio en su totalidad. Por dicho motivo es esencial

que se analice la confianza que inspire el fiduciario, ya que en tiempos de escasa
venta los plazos se alargan y pueden causar inquietud en los inversores.

Un riesgo significativo es la manera de obrar del administrador, ya que si no lo

hace como corresponde, lo pueden remover de su cargo, lo reemplazan a través

de unas asambleas de beneficiarios, en la cual se busca a otro administrador

que tenga experiencia en el negocio.

Otro riesgo que podemos mencionar es el que asumen los compradores que no
conocen ni manejan el negocio, muchas veces confunden la compra de un
terreno y lo que realmente estan adquiriendo es un proyecto.

También nos podemos referir a la falta de regulacion por parte de las
constructoras, ya que en muchos casos suele pasar que no cumplen con los
tiempos estipulados, terminaciones y esto generaba el descontento por parte del

comprador.

En este tipo de contrato, Uno de los riesgos mas importantes es el indice de
Riesgo Pais. Antes de cada lanzamiento, la firma elabora el presupuesto que
surge del valor de la tierra, del costo de la obra y de los honorarios profesionales.
Una vez suscripto el cien por ciento se empieza con el desarrollo, y los inversores
comienzan con el cronograma de pagos compuesto por un anticipo y cuotas, que
varian entre 36 y 48.

Al tratarse de un sistema al costo, los diferentes elementos del desarrollo
ingresan al valor del costo de la construccion en ese momento, de esta manera
se puede contemplar la desventaja principal, la inflaciéon influye en el aumento
de estos costos y por lo tanto en el incremento de las cuotas de los aportantes.
Por ultimo, podemos mencionar el riesgo que puede provocar que las tasas de
los préstamos hipotecarios caigan, facilitando de esta manera poder adquirirlos
facilmente y que la segmentacion de mercado de amplié. A modo de ejemplo lo
podemos explicar de la siguiente manera: cuando las personas vean que

colocando el 30% (del valor total de inmueble) puede acceder a la unidad
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terminada y mudarse pagando el saldo a 30 afios, descartara la opcién de un
pozo en la cual deba afrontar la totalidad en solo 3 afios (poniendo el mismo 30%

al inicio para el terreno), con todas las incertidumbres propias de la venta a precio

abierto y a un valor mucho mas elevado que el usado.?®

Respecto de los fideicomisos financieros, en lo que va del afo corriente crecieron
un 93%(representando $11.652.000) junto con las obligaciones negociables
frente a la caida de los préstamos bancarios, generando un canal de

financiamiento esencial para varias empresas3®

El Riesgo de los fideicomisos como fuente de posibles blanqueos.
Recomendaciones del GAFI. En el ultimo mes de julio de 2019, el Grupo de
Accion Financiera Internacional (GAFI) alerté del riesgo que tienen los
proveedores de servicios fiduciarios con motivo de que los fideicomisos en
general sean utilizados para ocultar o disfrazar la propiedad de activos ilicitos

por medio de este instrumento legal.

Con el objeto de mitigar los riesgos en este tipo de instrumento legal, por los
cuales se pueden transmitir bienes, recursos monetarios y derechos, entre otras

acciones. El GAFI desarrollo una serie de recomendaciones.

En el documento emitido al respecto por el Grupo de Accion Financiera
Internacional, se destaca que "Los delincuentes pueden solicitar los servicios de
proveedores fiduciarios para ayudarlos a retener el control de los ingresos de sus
delitos, mientras disfrazan el origen y la propiedad de estos activos. A través de
la creacion de compaiiias ficticias o fideicomisos, pueden ocultar su propiedad y

crear una apariencia de legitimidad”.

2 Carbello L. (2017),” Los pro y contras del fideicomiso inmobiliario”. 03 de abril de 2017, de
https://www.clarin.com/arg/inmobiliario/pros-contras-fideicomiso-inmobiliario_0_HkSRexx6l.html
30 Http://www.iprofesional.com/notas/34379-El-fideicomiso-crece-cada-vez-ms-lejos-de-la-produccion.
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La recomendacion basada en la administracion de riesgo a la que se refiere el
GAFI, es en base a las acciones que gobiernos, autoridades y sujetos obligados,
entre ellos los proveedores de servicios fiduciarios, deben tomar para identificar,
evaluar y comprender el riesgo de lavado de dinero y financiamiento al terrorismo
al que estan expuestos, con el fin de mitigarlo y gestionarlo de manera €eficiente.
En la guia del GAFI, también se puede destacar que “Para los proveedores de
servicios fiduciarios, identificar y mantener una comprension del riesgo de lavado
de dinero y financiamiento al terrorismo que enfrenta el sector (...) requerira la
inversion de recursos y capacitacién. Para los supervisores, esto también
requerira mantener una comprension de los riesgos especificos de su area de
supervision”.
Segun sugiere el organismo, todos los proveedores de servicios deben tomar
medidas para reconocer y evaluar el riesgo en relacion a sus clientes. Esto se
llevara a cabo con el apoyo de las evaluaciones nacionales de riesgo de cada
pais, los informes sectoriales, como por ejemplo articulos de prensa.
Como se menciona en la guia del GAFI, es aconsejable conocer y lograr una
buena relaciéon profesional sobre a quién se le brindara el servicio para asi,
garantizar un conocimiento transaccional adecuado. Ya que, los sistemas de

monitoreo de las instituciones no siempre son los mas adecuados.?

31 Https://www.eleconomista.com.mx/sectorfinanciero/Fideicomisos-corren-riesgo-de-ser-utilizados-
para-blanqueo-GAFI-20190729-0099.html.
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CONSIDERACIONES FINALES

En el presente trabajo comenzamos abordando la problematica del
funcionamiento y su conveniencia o no de la figura del fideicomiso, mencionando
los riesgos mas relevantes que se desarrollan en un entorno inestable e

impreciso, como el de Argentina.

A través del método de estudio cualitativo, pudimos recabar informacion certera
y precisa de los tipos de fideicomisos analizados mediante el estudio de los

contratos y su contabilidad.

A raiz de esto, observamos que la figura del Fideicomiso ha ido avanzando a lo
largo de los ainos, posicionandose como un sistema legal apto para el desarrollo,

en el mercado argentino, de los distintos modelos de negocios.

La inflaciébn que se presenta en la actualidad provoca una mayor variacion del
tipo de cambio y en consecuencia los bancos estan obligados a elevar las tasas
de interés, haciendo mas atractivo para las personas incurrir al contrato de

fideicomiso.

Mas alla de los riesgos estudiados, esta estructura presenta una serie de

ventajas en comparacion a una sociedad anénima, como, por ejemplo:

- Una mayor flexibilidad, ya que se establecen relaciones contractuales y
no una vinculacion societaria.

- El tratamiento fiscal e impositivo, tal como se demostré es beneficioso en
comparacion a otros negocios juridicos.

- Su temporalidad, debido a que la relacion entre las partes intervinientes
culmina una vez concluido el contrato.

- Los activos y el patrimonio del fideicomiso integran un activo y patrimonio
separado, respecto al del fiduciante y del fiduciario. Por lo tanto, la quiebra
de alguna de las partes, no necesariamente supone la quiebra del

fideicomiso.

En base a todo lo expuesto, creemos conveniente enumerar una serie de

recomendaciones a tener cuenta a la hora de crear dicho contrato:

Pagina | 129



Contrato de Fideicomiso it et D o

Y NEGOCIOS SAN MARTIN

- Mas allad que no estén obligados a contratar un abogado y un contador,

es fundamental que ambos profesionales trabajen en forma conjunta e

interdisciplinaria para fomentar una negociacion y redaccion del contrato

que le dé al mismo, seguridad juridica, brindando tranquilidad para los

contratantes. Asi como también, se garantizara y lograra una eficiencia en

el ambito contable y tributario, anticipandose a cualquier hecho
problematico que pueda surgir en las operaciones del contrato.

- Realizar un seguimiento en la gestion del fiduciario, para evitar

negligencias en el empleo, administracion y manejo de los bienes

fideicomitidos.

Concluimos de esta manera, que apostar a la figura del fideicomiso resulta
beneficioso como forma de financiacion de un negocio, ya que, si bien los tiene,
en la coyuntura actual, es el instrumento que mitiga los riesgos presentes en la
incertidumbre en la que se vive en Argentina. A raiz de las ventajas expuestas,
y el andlisis realizado, se pudo visualizar que es un método de financiacion
recomendable a partir de un tratamiento licito regulado por una norma,
operaciones predecibles, pautas concisas y por sobre todo la proteccion

patrimonial del fiduciante y fiduciario ante alguna eventualidad.
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6

[ en caracter de fiduciario, Banco 5.A. en carécter de fiduclante,
y como Umco tenedor original de los ores de deuda fiduclaria emitida,
celebraron el dia hwnstwdeunhdemlnﬂmmpm
denominade “Fideicomso Financiero L] (en adelante, el “Fideicomiso”). Mediante dicho
contrato, el fiduciante cede en promedadfmmaédlmwrmvawrdﬂ:l
| { 'conﬂnde

[
emtir Valores de Deuda Fiduciaria a favor del Tenedor Original
|

mdlmhacepméndehOfertn,elhdudamI:I
diciones del Contrato de fideicomso, y se obliga a
conformidad con los derechos y obligaciones alli

Queda expresamente establecido que,
consiente la totalidad de los términos y con
desempefiarse como Fiduciario del fideicomiso de
establecidos.

Los bienes fideicomitidos, que integran el Patrimonio Fideicomitido del Fidelcormso, se constituyen

con los bienes que se detallan a continuacién:

(1) los Créditos cedidos;
(n)  todos los derechos, acciones, accesorios y Garantfas sobre los Créditos;
(iil) el derecho a cobrar y a percibir todas y cada una de las sumas de dinero y/o valores que, por
cualquier concepto correspondan ser pagados desde el [ ], (Fecha de
Corte) por cualquier persona en virtud y/o emergentes de, relacionados con, y/o de
cualquier manera vinculados a los Créditos;
Cuenta Recaudadora, la Cuenta de Gastos y cualquier otra

(iv) los fondos depositados en la
Cuenta Fiduciana; .
los fondos dernvados de la
conceptos anteriores a
provemente de los

v)

(v1) los fondos de<ﬁ7e laf
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6]
o Fideicomiso Finandm|
(@) Notas a los Estados Contables
! e (Clfras unm()cm
o) NOTA1: CONSTITUCION DEL FIDEICOMISO FINANCIERO)] |
0 Lonstitucion del rideicomso (Cont.
O
(vn) todos los bienes adjudicados en pago o por otro al Fidexcomiso
8 &t:nmam.am«mMmhmmrmmmumw
to,
0 (vin) en la medida que no se encontrare expresamente previsto en cualquiera de los puntos (1) a
(vn)  precedentes, cualquer otro derecho, titulo o wnterés emergente de, y/o
O relacionado y/o winculado de cualquier manera con, cualguera de los Blenes
Fideicomitidos (incluyendo, sin limitacion, los fondos provemientes de Cualquier clase de
O mwmm“mammm-mmmmmw
O mmermm‘::1mamumrmunummwm&mau
Bienes Fideicomitidos); ¥
O cualquier derecho, titulo o interés, directa o ndirectamente, relacionado con, y/o de
O ﬂl) mmmmwmmammﬂ“mm'm’mm
(5]
?) mwwmmmuwmmﬂ‘m'
: de pago o compensacion por el
@ (1)mdsluam&dwoummnob\d:imamﬁuﬁnmdowdbh
Fuduciante con postenondad a la Fecha de Corte PR P R i, crdnos, meluyendo
O Créditos, a:lmcorno por mhw‘n;%mmm&?um:m | de los Créditos
por pago
k3 w,&mwmumﬁmmmmmﬂ ”
g e e pssrens
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Fideicomiso Financiero | |

De acuerdo a lo estipulado en la adenda al contrato de fideicomso de fecha 1
[ el Tenedor Onginal instruye en forma frrevocable al Fiduciano a emitir Valores Fiduciarios
2 favor del Tenedor Oniginal, por un valor nominal de

1
\ § y Certificados de Participacion por un Valor
mmmmual—|£fmmmmuwmwa

idﬂmh.all&.d_ﬂm_c_l las sumas recibidas hasta el
wademem
I-

la.
C&ox“udﬁmﬂmumummmnmmwummo
amummmm.mwaadmo\mm:dm
o parcial de los Crédy .mporela.wlmmpnrpwdamm obligaciones
wwmmmbajoimcﬁdms.

03000030000000000001

|
:
1
g
!
i
%
!
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Fideicomiso Financiero| |

Notas a los Estados Contables[ ] (Continuacién)
(Cifras Expresadas en Pesos)

El Fiduciario, en su rol de Agente de Registro y Agente de Pago, debe llevar el control sobre la
titulandad y transferencias que se realicen sobre los Valores Fiducianos, en este orden de cosas
es el encargado de emitir las certificaciones que se le requieran respecto a su tenencia.

mmmmpmmmmmmm.mwmmmu:]

1

memuﬁnmluzudnuhwadeimmlm“ﬂwbredmam.u
damwtdhmmentesobmhbmdemaﬁoda;bﬁdhsymmmmam

pendiente de pago.

hfdudepapdebsValwesFMmmumdelwmmmrondumm;umx
mmmmwdewum\pumenm.smpequmdeelh,masodﬂmapqn
Wmhfmaw,uTmmmm:mem wal
wnimmyhanadmd:lum«bﬁumukmmpm.mmteeqwmm que
mmmmm:&-mmmmmmlmtwmm msmos.

cancelacién Iﬂﬂm |
amﬂmw;ﬂnﬂdﬁ
&“lmhwmnwnhmmhamm
fecha mﬂﬂ. mmw mmumwmmhdﬂ
Auhn&'*w:ﬁ,:&mﬂmwm‘::uﬁwﬂawwbm
o
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m.“mcm
3 m@w

1.4 Garantfa del Fideicomiso

EL patrimonio fideicomitido, incluidos los bienes fideicomutidos, constituyen garantfa y tmco
mecanismo de pago, conforme lo dispane el articulo 16 de la Ley de Fideicomiso y normas
complementanas.

El fiducfario no es responsable con su propio patrimonio en ningln supuesto, incluso si el
Patrimenio Fideicomitido resulta por cualquier causa infenor al valor de los Valores Fiduciarios.

Los pagos sobre Valores Fiduclarios son realizados solo y hasta el limite de los Blenes
Fidercomitidos, de acuerdo con lo que se establece en el contrato.

O e duracién mi
(@)

mmmmmmufeﬂnumwmmam
O oo Factcomso, segin 1o establecido en el contrato. En ningin caso excederd el plazo
Q establecido en el inciso ¢) del articulo 4 de la Ley de Fideicomiso.

amaumwdmmmum«um:
m&m::mhwmfmym
uﬂmnumﬁmymwum

b) A la constitucién del Fondo de Reserva Impositivo, de corresponder.
ﬂ'Awa“mawmam.muMum
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Estado de Situacion Patrimonial Fiduciario al 31 de diciembre de 2018 y 2017

(Fideicomiso Financiero) - Cifras expresadas en Pesos.

31/12/2018 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2017
$ $ S 5

ACTIVO FIDUCIARIO PASIVO FIDUCIARIO

ACTIVO FIDUCIARIO CORRIENTE PASIVO FIDUCIARIO CORRIENTE

Inversiones 153.237.849 109.445.607|Valores de Deuda Fiduciaria 123.776.055 88.411.468

Creditos - - Otras Deudas 312.482 223.202]

Creditos Fiscales 3.144.274  2.245.910|Deudas fiscales 1.533.919  1.095.657,

Otros Creditos 549.088 392.206| Total del Pasivo Fiduciario Corriente 125.622.456 89.730.327|

Disponibilidades 458.830 327.736| PASIVO NO CORRIENTE FIDUCIARIO

Deudas fiscales 17.765.554 12.689.682]

Total del Activo Fiduciario Corriente 157.390.041 112.411.459|Total del Pasivo Mo Corriente Fiduciario 17.765.554 12.689.682|

ACTIVO NO CORRIENTE FIDUCIARIO Total del Pasivo Fiduciario 143.388.010 102.420.009)

PATRIMONIO NETO FIDUCIARIO 14.002.031 9.991.450]

Total del Activo No Corriente Fiduciario - -

Total del Activo Fiduciario 157.390.041 112.411.459|Total del Pasivo y Patrimonio Neto Fiduciarios | 157.390.041 112.411.459
Estado de Situacién Patrimonial Fiduciario al 31 de diciembre de 2017 y 2016
(Fideicomiso Financiero) - Cifras expresadas en Pesos.

31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016
5 5 5 s

ACTIVO FIDUCIARIO PASIVO FIDUCIARIO

ACTIVO FIDUCIARIO CORRIENTE PASIVO FIDUCIARIO CORRIENTE

Inversiones 109.445.607 91.059.400|Valores de Deuda Fiduciaria 88.411.468 88.411.468)

Creditos - - Otras Deudas 223.202 255,811

Creditos Fiscales 2.245.910  3.680.972|Deudas fiscales 1.095.657 2.472.885

Otros Creditos 392.206 392.206|Total del Pasivo Fiduciario Corriente 80.730.327 91.140.164

Disponibilidades 327.736 407.130| PASIVO NO CORRIENTE FIDUCIARIO

Deudas fiscales 12.689.682  B8.921.398

Total del Activo Fiduciario Corriente 112.411.459 95.539.708|Total del Pasivo No Corriente Fiduciario 12.689.682 8.921.398

ACTIVO NO CORRIENTE FIDUCIARIO Total del Pasivo Fiduciario 102.420.009 100.061.562]

PATRIMONIO NETO FIDUCIARIO 9.991.450 -4.521.854
Total del Activo No Corriente Fiduciario - -
Total del Activo Fiduciario 112.411.459 95.539.708|Total del Pasivo y Patrimonio Neto Fiduciarios | 112.411.459  95.539.708)
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TLotalas im0 Ja Ley 24l of FIDUCKARIO adquiriss fa propledt
St el BIEN THGEICOMITIDO, gue-debera nimimsk::! con &l :uj.‘m ¥ ae .k
et nuieada en vl zpantadd 2.4 siguiente y en el resto del presente CONTRA L,
Vil . tos FIDUCIANTES TITULARES teansferizan al FIDUCIARE b 2 1o g
srciedind Nduciaree of BIFN FIDEICOMITIDU en lus condserimes Wit se indic.an
enet CONTRATO, '

2.3 La wansferenciu del BIEN FIDEICOMITIDO es ¢f Gnige v exclusivo gpore
que se compromete ¥ obliga u efectuar los FIDIUCIANTES TITU LARES sumeie
wda la vida del FIDEICOMISO. 4 fin de dar cumpiimiento . su objeto, d¢ muters vl
ue corresponde v ey obiigneion gel FIDUCIARIO procurarse fa wowlidag de sos
recirsus adicionales Jue lueien necesaros pars ie vonsecustir uel amete de
presente CONTRATO. fos gue «de resuar insuticientes- deperin ser aporagos por
S0 CLANTE PNVERSOR,

24 B BIEN  FIDEICOMITIDO  sers  mwegramente  mansfenda  por e
FHGCCIANTE TITULAR i FIDUCIARIO déntro 6e los proximes wemts (30 dus
P freg del preseiite CONTRATO, libre de ocupantes « Jde todo dipw Je
A SRITGZRAdOSG e B3I NISME B0 1) 1ENeNCia SBT mISmb. & BR GE e
Cie suss relacionadas con e objete dei preseite. CONTRATO. gjindose
L ehamienie aclarado que iaafectacion del inmueble se hara de manera progresiva
o tab s espocifies en ol ARTICULO 20- ged preseine: .

25 Las PARTES vonsiituyen el presente FIDEICOMISO con e s s
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mantenimiento ) comercializacion del RIEN FIDEICOMITIDO.
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. b Gl veintittés  por  cieno Q3% se  distribuicy  entre  los
BENEFICIARIOS TITULARES en relucion o su panizipavion ¥
contorme los @rminos del CONTRATG.

€. Corresponde al FIDUCIARI) yo quien ¢l désigne baio su axelusiva
responsabilidad. negociar Wdas @ condiciones Je comereializacion 3
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T N periuicio Jde oS termimos del preseme CONTRATOL ¢ FIDUCIARK)
ST U OLros Rienes @ los elecios av areciarios al onjele del nglu)wsn.
2 vl deberd coniar <on express autorizsensn del COMETE FIDUCTARIG

ARTICL LO 3 Constitucion del FIDEICOMISO - Patrimonic Fiduciario.
A El pammionio Nducinrio estari conformado por:

i1, EiBIEN FIDEICONITIDO.

3.0.2. Tudos los apories que el FIDUCIANTE INVERSOR piga 2 FIDEICOMISO
con ¢l objeio de o explowcion del BIEN FIDEICOMITIDG contorme fns
1ériinos del presente CONTRATC:

3.1.3. |.0s beneficios cconomicas. rendimientos v o utilidades que pueda generas ¢
FEDEICONHS -

31.4. Los demas bienes. pasnes Yo connngenies quc se  HileQres comd
consecuencia del desarrollo v cumplimiento del CONTRATG

12w emresy O wadicion d¢ hicnes @ patrini o del FIDEICOMISO. posierior
oohu, no implicara reforma ol CONTRAT(O. pere deberd someterse a g
oo odudes feuntes requendus sepun ki clase de hien o ransierirse. conm a3

e JeDera especificarse -en cada ¢aso. 2 CArACLer. % sepios 3 coadicionas
& (ncarpurscion dei buen ai parimoni del FIDEICOMISO.

ARY HULO 4 BF\hncmm% - Bic
NEIOS TITU LARES pereibiran del FIDEICONMINGr

. eintitres ciento {23%; Nt dei prosiuido e tos Ingresns par
= &'mw d:;ﬁat;m M'fa do) BIEN FIDEICOMITIDO av adjudicados w foe
pe ICIARIOS. imporie Jue mwm Wmerm
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v S -

4.1.2. Ll cincuenta por ciento (30%) indiviso.de la faceidn destinade o s
construeeion del espacio’ comerciul. segun se identifica v detalla en ¢l croguls que se
adjunty @l presente contrato. la cual deberd ser transteridae por el FIDUCIARIO 1 tos
BENEFICIARIOS INVERSORES v o a4 quienes éstos indigquen. en la oportumidec
que lo requieran.-

4.3, Loy BENFFICIARIOS del FIDEICOMISO  dcepm  expresmmenie st
destgmaciins comeo tales en la proporeidn b eondiciones Jdeterminadas. Jeclarande
sonoger s mveplEr inegramenie la towtiidad de las cliusulas 4 condicinnes ag
CONTRA TGO Es obligacion de los BENEFICIARIOS pecibir los beneficios u fod-que
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v s Ineresos nor Ventas, segun correspanda. cuya disponibilidad y ateciacion 0
imees D 0 1 I de seuerde con ios wermines del CON FRATG.

M e oo los derechos establecidos en da Ley v los ssuipulades en esie
Cp o derechos de s BENEFICTARIOS:

4ot b, ouet al FIDUCTARIO ¢i cumplimiénta de las insirueeiones establecidas
o i vonirse we FIDEICOMISG.

4.4.2. Saawir al FIDUCIARIO o rendicion comprohada. de cuentas de o
Iporesas g Ventas con perivdicidad semesudl. limitindo sus evigenciay al
T T, S o ot
parveniae reconovida en ¢l CONTRATU. s

/ =y

4.4.3. Fjercer las acciones de vesponsabilidad civii o penaf o q:;i hubers sauga:

ntea ol CIARIO GTH : i desempenio de su 2esiian,
er contrz el FIDUCTA por dolo v suipa grave €a ¢ des ‘M_ vde su

45 11 FILUJIARIO cancetard 4 [0 BtNt\’lC“EA.Rlnsfch wou;;atu u\rr t:;:
o § & : 5 whg g sesenia (00 Fdi@Es coffidons. wh RS
stretechiier flogresos por L CEIN. cadd e ool Lo
;"':' .'Nré:me.-._x condiciones Gue s Uez,?rnumfx enel pge's!cmu ,n(;:“r&{_'_ﬁ A Slempr
Sae o imiportes oorrespondientes hubieren sido efectivamente cobrade

i - guie” je. ¢t FIDLUTARIL
- ju estabiceido en @t apariadd- gue e .
A gar & l:» BENEFICIARIOS antes el pw,n.mmm \;:
Jacion. stempre qué ly"impmus hmae‘ndo cleeuvame

.
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GA e BESEHICIARIOS no podran ransimige su dercehion & iereeros, st o acuerdo

“enpies el COMINTE HIDUCIARIO

3.9, o acuerde eaprose del LOMITL FIDUTIARIG. podran acofporanse. s
BENEFICIARIOS von el ofjete Jdo financiar las inversiones noceswish 3 o
convenientes para ¢l cumplimiento del presente CONTRALO. en cuye caso wailus 3¢
podra alectar el porcemaje que conesponde a los BENEFICIARIOS INVERSORES.
es decir el setenta ¥ siete poft viento (77%) de los Ingresos por \ entas resttunmes O
Jx explotacion del BIEN FIDEICOMITIDG.

-4

— iy

210, Los BENEFICIARIOS decramian que cotveell que <l HDEICONIDG 3 ke
instrneciones impartidas al FibL SCIARIC en este CONTRATO tienen ¢ curatier e
ey weahlex, salvo io previswe et [ 1+

ARTICULO 5% Plaza.

£t pressuie: CONTRATO Lendra vigeneia a partie de su suscripcion y per ¢ termive
e vt o Sr abos, De ser necesariv, Jdicha plazo serd prorrogate dur ¢t COMITL
L U EARIO por un piice maximo de €ineo (31 503 mas.

2110 LLO 6% Derechus v obligaciunes del FIDUCIARIO.

[ : en st caracter de FIDLCIARIO debera y esture
paculiade pdrs cumplc con wodas fas abligaciones yue en vinue Jen presai
LN TRATO se le cmponen 3 188 que cesuiser las direstivm aet .:.'l.l\lyiz‘l

FIDE CIARIO y. subs.diariamente. d¢ la Ley N 24441+ del ddigo Civil. pae 0
i asume el compromise de cumplir tales wbligaciones con fa prudencia ¥
ditigencia del buen hambre de negocios qug acud sobre lo pase de lu vonlian
aepasiuada en ¢l

6.2 Fn particular. ¢l FIDL CIARIO:
= 7
31, Adguirin regisirar 3 mumiendts a 34 NOMBrE,<CaN €l CameeT e
pw;ji fiduciaria en los wmines del Tiulo VT del libra (0 aet € Sdign il 3 o¢
L fer N- 2430 el BIES i DAL I, = us SOARLITS i A0
e del pasrmonne e o DCCIAN TS, 1os HEREFICLARIGS \ e
1108 CIARIO. ‘ .

(8
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SiramatEtives ooadiciales ue debun realizarse pary el logro de 1as tinalidades el
LU R N

e Realizard todos (ns acios ¥ contratos gue- iueren necessirios pura o
cumplimiciie del objeto ¢ instruceiones resuitantes de este CONTRATO. de maners:
Guie 00 ses fa falta Jde instruccion especiiicy ky gue impida su ejecucion.

6.2.6. Administrard v dispondra del BIEN FIDEICONITIDO en 1a formia N
ermnes extublecidos en este CONTRATO

02,7, Manendra el Patrbmonto
constitich e de este FIDE GMING.
SRTINonK O

Fiducipri) gue s confiowe por s
separade de su propic  patrmmans.  de
s FIDUCIANTES. asi como de fos demas fideieomisos vo
cmprendutierbos Jue administra.

8.2.8.
LA,

R W

Londint suentus comprobadas Je los ingresos por Venigs of COMITE
s fe BENEFICIARIOS, justiticando. argumentando y demostunda
<o 2 Ty encomendada en este CONTRATO.
St e ke los derechos establecidos en kr Ly + los estipulighos en esic
PRA e G FIDLCIARIO fiene derecha a:

o ¢ abrar del FIDEL OMISEG sus honorunies » cuniyiier ot gasto & el
e UCWT Son molive de la constitucidn, administracion. liquidacion ¥ rerminagian
ot presenis BIDEICOMISO.

6.3.2.  Lxigir a los FIDLCIANIES TITULARES lu euege de wda i
gocumentacion ¢ informacion necesaria pars la celebracidn v ceudion Je este
CONTRATCL como asi ambién su colaporacion cuands Tuere, mr.cmm

6.3.3. Aaministrar y disponer libremiente & sin u):!}!:uuommaan»« dv mingun
upe o mosiucido ¢ los Ingresos por Ventas guey ha xorrupumamr: s
AL NFHARIOS. ! ‘f

i
&.3.4 R»umr de Jas cueniws o caja del FIDEICOMISO. loy mpom;;

RN
et ter - teion e Las ophigatones det b 3 WU b o ef reeifioise

de s ghsly s i ocHSIONET. <

o
o

m‘m::m el cumplimigntd dm
Tonka SUM. wt'br coresponda o0 e

e ...__—---_-—.

S \;ermnm en wmuxﬁ Ju\

W

t w‘g -JA
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8.3, Sin perjuicic d¢ otras gue pudieren resultar der COMRATGL sor
ubhgaciones de los FIDL.CIANTES IITULARES:

%.1.1. Transferir al FIDUCIARIO e el wérmina de treinta (307 Jias. en propiedes
{iduciaria gqmbl:me 1os  terminos  del  CONTRATO. < BIFN
FIDEWCOMITIDO.

R.3.2. Suseribir fa tolalidad de s dosumentos 0 MSrUmens AeCesanos pura
perfeccionar divha spansferenvia oM s anbien el Wwidin ¥ Cudi wni
Jde las dctionds v o gestiones gue FuCTen AOCCSarkl: < su caliuad S
aropietarios (ransmiientes del BIEN FIDEICOMITIDO. w 1oy cfecws de
major y adecuado campiimicnto dei objet del present CONTRATG,

S.3  leborar con & FIDLTIARIU en el desarrolla dei CONTRATO. erircgand
ot {1 infoRMacion. JoCumeniicion ¥ auiorizicianss gue s¢ requIeran pars st
sefebracion » elecudion de su ubjet.

A4 Cumpliz con b otalidad de 103 COMPIOMISOS Y abligaciones gue estin torer &
su cargo conrelacion al COMITE FIDU CTARIC.

42, Sin perjuicio de ouas yue pudicren resulir CUONTRATOL ~on
anhgaciones:del 1 DUCIANTE INVERSOR:

821 Transferir a faor dei FIDEICOMISQ s swias pedesinus 4 fin de s
afectada por ¢l | HOL CLARIO al cumplinuente de jus onhgaciones Jdispuesias
en of CONTRATO si resuliaren insulieisnios 108 regursis PrOvEnenles et
sctenm A Sieleg par et =, de i Ihgresos por N Sy

. R:ZTZ. Fntregar al FIDUCLARID 108 recursas Jdinerarios que Iierch Aecesaiing Pl
/ ol cumphmieni Ji anEl el prigente, CONTRAIU: swatpie jue €
: N produgide resultanie Je ja exploweion de BIEN FIDEICOMITIDG tuers
T S s ek R
il msuicienie. :
. §.2.5, 1 -labrar con gl FINUCIARICG en ptwwﬂnmummm.w
ST s s informayion. docuny ion ¥ aute S die A€ PequieTan part su

sachracion ¥ LM"W& mubjﬂ:

sstablecidos e la M 3 i wsupEkdon o eNT
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Contrato de Fideicomiso

ESCUELA
DE ECONOMIA
Y NEGOCIOS

Estado de Situacién Patrimonial (Fideicomiso Inmobiliario)

UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
SAN MARTIN

Correspondiente al Ejercicio Finalizado al 31/12/2018, comparativo con el

Ejercicio Anterior.

[ 31/12/2018] 31/12/2017 [ 31/12/208] 31/12/2017
Activo Pasivo
Rubros | |
Activo Corriente Pasivo Corriente

Caja y bancos 518,57 51.260,40| Deudas comerciales 714.438,20| 2.576.555,63

Creditos Fiscales 9.539,54 538.749.86| Deudas Laborales 22,093,22 41.220,43

Otros Creditos 438.040,39| 1.010.216,96] Deudas Fiscales 14.911,94 76.182,27
Deudas Financieras 44.370,74 0,00
Otras deudas 7.800,00] 2.115.959,40
Previsiones 17.550,00 0,00

Total activo Corriente 448.006,50| 1.600.227,22|Total Pasivo Corriente 821.164,10 4.809.917,73

Activo No Carriente Pasivo No Corriente

Creditos Fiscales 46.542,05 588.467,67|Otras deudas 2.511.757,80( 11.615.255,86

Bienes de cambio 5.943.348,15| 16.696.543,48

Total Activo No Cte 5.989.890,20| 17.285.011,15| Total Pasivo Mo Corriente | 2.511.757,80| 11.615.255,86)

Total Pasivo 3.332.921,90| 16.425.173,59
Patrimomio 3.105.064,80( 2.460.064,78
Total Activo 65.437.986,70| 18.885.238,37| Total Pasiva + PN 6.437.986,70( 18.885.238,37
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[

B

n'mmwumﬁmvmummum :
en la Ciudad de Buenos Aires, Republica Argentina, a los [ 1

1

Entre:
(i) l lmdmnk:ﬂoenhm

mt:&hmnwnmumygumm.wm

m:m«wmmmmmmmw

sral ] personeria que se acredita con la documentacion
que se agrega y forma parte del presente, en adelante en forma gvidiall_____ ]
en conjunto la FIDUCIANTE; y

(i) Llos Seiores | ] argentino, con domicilio en la calle
m:uhmmammm:}y
[ srgentina, con domiciloenlacalle [ ——————F-¢e®
Cluciad Autbnoma de Buends Aires, CUIT ] ambos en adelante en conjunto el

UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
SAN MARTIN
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-

(%) ﬁ-&twmudnuu%mmm
Wnumwhmuﬁhi&mhmvi
Mﬁmummmmumm
que se acompaia como anexo 1.

{vi) uﬂmuﬁiﬁhmmmumuabmumv
Quiebras, la que se agrega como Anexo L.

(vi)  Que en la resolucién de apertura del pr rsaldel_____ ]se ha fijado
el Jcomo iento del perfodo de exclusividad (art. 43 Ley 24.522).
{viii) Mdﬁ-thmummmmnmdmw
Anexo Il

(ix)  Que aldia de la fecha ain no se han lado los pa les establecidos en el
Anexo IV.

(x) Que Yave es titular del Inmueble.
(i) thMMMuMNMHMWM

-l ) ue[—Jha suscripto con_ Yien adelante “La Compradora”)
[ n wdwﬂmvhmwd

|

uuumummresos]:l
equivalentes a la suma de  DOLARES
}mumunm
a Vental 1

ueb ha sido afectado por la anotacion de la MEDIDA
;:sutwanwwa

[ vienen la intencién de garantizar a a
ueble y que Babinski es representante legal y
do[_—Jantes de ahora un compromiso
es que la FIDUCIANTE desea aportar
os y suficientes para administrar en
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forma adecuada y conforme se establece en el presente, el pasivo de [ ] hastasu
total reestructuracién y cancelacion mediante el cumplimiento integro del acuerdo que
oportunamente se ofrezca, vote y homologue en los autos antes referidos y la cancelacién
m“mymummdmw

(xvi) muwuhmnmammmm-

por los motivos expuestos — que la operacién de compra venta 3 yrdada en el Boleto de
Compra Venta se realice en forma pacifica.

(xvii) Aténto la existencia de los autos del antes referidos, es ién de la
WMbM*umummmv
Mh:mhmnﬁnnnmnmm«nmdmmmb
cual deberd asegurarse la obtencion de la homologacion del A rdo P tivode[ ]
{:}dupamm«[:mmmmmnmumnmd
._Mﬂmn-mmmﬁhmmwum
ﬂmmﬂmﬂ*hmmvwm“mmumw

onio separado de los bienes del
articulo 16 de la ley N 24.441;
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s

pedili) Que de acuerdo con lo dispuesto por el Articulo 16 de la Ley N2 24.441, en ningdn caso
los bienes del FIDUCIARIO responderdn por las obligaciones contraidas en la ejecucién del
FIDEICOMISO, las que sélo serdn satisfechas por los BIENES FIDEICOMITIDOS y los BIENES
FIDEICOMITIDOS ADICIONALES; y

(xxiv) Que en atencién a todo lo expuesto, las PARTES han decidido la celebracion del
FIDEICOMISO, el que queda sujeto a las siguientes cliusulas, términos y condiciones:

SECCION PRIMERA. DEFINICIONES Y REGLAS DE INTERPRETACION

Articulo 1.1. Definiciones. _
Los términos en mayuscula tendrén el significado asignado por este Articulo. Los términos

definidos comprenderan tanto el singular como el plural.
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F—'——L -

mm«-mammmmumum
DE ADMINISTRACION Y GARANTIA que se integrar con los BIENES FIDEICOMITIDOS, y en su
mmhﬂMwnmmmsw
[y tiene su domicilio en la [ ] Ciudad de
Buenos Aires, otorgandole al presente el cardcter de irrevocable.

m-mﬂmmm.wbwuumzdadqumm»
nombre ni en interés propio sino dnicamente como FIDUCIARIO, respecto a tode derecho,
quikwmammnmnﬂmmrmm
expresamente que el presente FIDEICOMISO DE ADMINISTRACION Y GARANTIA no revestird la
m#wﬂmmmmwmum
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- Otorgar indemnidad a | ] del INMUEBLE respecto de cualquier
_Wmﬁ:gmhhmuuoma:m
:yu,mwmmwammm.

‘adquirido.

Mu_’mﬁmmuhwwumum

.ammyu;mnmhm-mmummuummw.u

WMHW&dMIMhWN‘Z‘AALhWWhM

mmmmxmmmd-ummmmmm durante

tado el plazo previsto en la Seccién NOVENA delpresentecontrato ]
meymnmmmmmahmmwmm 1467 del
mwghmﬁm“mvnmmwnmuwu
 precio ¢ sel , al FIDUCIARIO quien extendera el correspondiente recibo.

1 : *hm#mmnms.ymwmmmmus
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3111 La voluntad del FIDUCIARIO se formara con la decision undnime de los
PROFESIONALES, hasta la oportunidad prevista en la cldusula 3.1.1.3.(ii).

3.1.1.2. Aplicaré los BIENES FIDEICOMITIDOS y en su caso los BIENES FIDEICOMITIDOS
- atender el pago de los GASTOS DEDUCIBLES,

- atender al pago de la multa establecida en el contrato de depdsito de bienes muebles
suscripto en el dia de la fecha entre [ ], en caso de
- thﬂh@lﬂ&nmmmmwwh
m*mmm‘xm—naﬁm)mum-nd
Concurso y/o en cualquiera de los incidentes que en él tramiten actuaiments o en el futuro
MMH‘mﬁmm‘:memhm
plazos y condiciones que se establecen en el presente. Con el objetivo de cumplir tal premisa y
mm‘%vahwﬂmmmum_mwum
una sociedad de responsabilidad limitada con los socios que indicard el 1]
: n detentard el cargo de Gnico gerente de la misma. Esta

ados o ex empleadosde [ ] que
hast: el dia de la fecha, de acuerdo al detalle del

s en la negociacion y los tramites tendientes a
tos referidos en los parrafos precedentes.
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 depositados por los FIDUCIARIOS 3 los fines del cumplimiento de la manda establecida en este
contrato en la casa matriz de una entidad bancaria de primera linea ubicada en el microcentro
de la Ciudad de Buenos Aires.

i)  Hastael____ ] la negociacién para a obtencién de las conformidades y
notificar fehacientemente en todos los casos al FIDUCIARIO[ ] quien podrd
contando el FIDUCIARIO ] con un plazo de 3 dias desde notificado para
efectuar, en caso de asi considerarlo, oposicion fundada al pago del crédito o de los términos
de las cancelaciones.
Enel anMMMhmmWh
mﬁm-mmuwm-mm

En el supuesto que existiera oposicion fundada 3 la cancelacidn del crédito en la forma
planteada por el FIDUCIARIO[ ] no se realizard.
memmaummmuh
OMITIDOS ADICIONALES, en su caso;

umentada en la forma establecida en el segundo parrafo del

]no hubiera presentado
de la referida en los términos de lo
dad de voluntades suficientes de los
obtener las mayorias necesarias para
tivo en el expediente concursal en
o cuerpo normativo, el FIDUCIARIO

Pagina | 164



Contrato de Fideicomiso DE m D
r., -

Y NEGOCIOS

[ lquedaré inmediatamente facultado para realizar la totalidad de las gestiones

mmmmmmnmﬁmamm
‘en el referido expediente concursal y obtener las conformidades para obtener la aprobacién
de la propuesta de acuerdo preventivo y la posterior homologacién del mismo, disponiendo a
tal fin de los BIENES FIDEICOMITIDOS y LOS BIENES FIDEICOMITIDOS ADICIONALES, en su caso.
ﬁﬂm.-mtmamumrmnm-mmmu
los BIENES FIDEICOMITIDOS y BIENES FIDEICOMITIDOS ADICIONALES, en su caso, serd
exclusivamente del FIDUCIARIO[ ], quien debera efectuar todas las gestiones
necesarias para el cumplimiento de los objetivos establecidos en el presente Contrato, sin
necesidad de contar para ello con la conformidad del FouciRol ]

Atal fin:

1) La FIDUCIANTE hace entrega al FIDUCIARIOL______Jun poder especial judicial
irrevocable, otorgado por[____] el cual serd solamente podra ser utilizado
en caso que se cumplan las circunstancias establecidas en el acépite (i) de la presente
ﬂﬂvmmiwmwm-ummmma
:ml: podré presentarse en el expediente del concurso

_ymmmmmmmu

UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
SAN MARTIN
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e

ﬁmmmmﬁﬁﬂmﬁnmmmﬁmmmm

() Que los BIENES FIDEICOMITIDOS son provenientes de actividades licitas, normales y
habituales al giro comercial del FIDUCIANTE, y que declara tener conocimiento de 1a ley

25.246 y del Régimen Penal Cambiario vigente.

Articulo 4.2. Deber de colaboracion genérico del FIDUCIANTE.
Aumwwmnmmmamwm
mquﬂM#mmdehw,ﬁmﬁ
nmammwwmmpmvmﬁhm
razonablemente requeridos por el FIDUCIARIO a tal fin.

m«hﬁnﬂmmum
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:n.x.ﬂ'_—_]nmﬂlmm FIDUCIARIO sea por renuncia, remocién o

cualquier otro motivo, lo sustituird el | ] para
actuar en sustitucion del mencionado[ ], con todas las facultades de éste
en el presente.

5328i[_____]dejara de actuar como FIDUCIARIO sea por renuncia, remocién
o cualquier otro motivo, ] designaré al profesional que actuard en sustitucién del
mencionado[______— ]

Articulo 5.4. Asuncidn del cargo por el FIDUCIARIO SUSTITUTO.

El documento escrito que evidencia la designacion y aceptacién del cargo por el FIDUCIARIO
SUSTITUTO sera suficiente para atribuirle todos los deberes, facultades y derechos inherentes
al cargo, incluida la transferencia de la propiedad fiduciaria sobre los BIENES FIDEICOMITIDOS
y en su caso de los BIENES FIDEICOMITIDOS ADICIONALES. De ser requerido cualquier
documento complementario, podrd ser otorgado por el FIDUCIARIO.

y, para el caso de insuficiencia de los BIENES
IMITIDOS ADICIONALES, por el FIDUCIANTE. El
facultado para retener de los importes que perciba
ITIDOS y los BIENES FIDEICOMITIDOS ADICIONALES,
s a fin de satisfacer la totalidad de los tributos que
\CION Y GARANTIA, alguna o todas de las actividades y

ributarse en virtud de la celebracion, ejecucion y

5 FIDEICOMITIDOS y/o de los BIENES
pagar contra la sola solicitud del
1ISO que se originen de acuerdo a lo

ra requerido por el FIDUCIARIO, en la
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mmﬂmhmmmummu
mv‘m‘n‘mm.um-mmwm
momwmmahmmwmw-
hmﬁrmﬁwnhmuhmummﬁ
mnm:mdmummaﬁhmmqmmuwn
dichos impuestos, o la realizacion de las deducciones respectivas.

Articulo 6.2. Insuficiencia de fondos para la cancelacién de Gastos deducibles
mauﬂhmwwdmdmmmmmmuh
sola solicitud del FIDUCIARIO, la totalidad de los GASTOS DEDUCIBLES y los honorarios de la
mmmmmw»mwmhwmnmmmm
BIENES FIDEICOMITIDOS y/o de los BIENES FIDEICOMITIDOS ADICIONALES que pudieran ser
aplicados a tal efecto.

mvmtmmmm

o Fideicomitido.
impuestas por la ley y este FIDEICOMISO DE
sncia y diligencia del buen hombre de negocios que
sitada en él. Tomara todas las medidas necesarias
, ADICIONALES, desarrollando su actividad en
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uwomndedemmmwa
mmmommmmwmmmm-m
una renuncia al mismo, ni tampoco el ejercicio parcial de cualquier derecho, facultad ©
mmmmmwmwmammm,rw
om-nmummcommmamymmmmm
M-ywmmsﬁﬂooﬂﬂmﬂwomammwhm.

Articulo 8.2.
En el supuesto que [

1 no abonara una de las cuotas en tiempo y

wmmmwnmwmmmmmmvm
mmmmwmmaummnmmm,m
verificandose este, se entendera suspendido el objeto del presente contrato hasta tanto esa
situacién se solucione a satisfaccion de [} Transcurridos 60 dias sin haberse solucionado la
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Estado de Resultados por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018,

comparativo con el ejercicio anterior (Fideicomiso de Adm. Y Garantia) - Cifras

expresadas en pesos.

J12/ 2008 3/12/ 2007
Ingre:o: por Venta: de Unidade: -
Costo de Venta: 000
Utilidad Bruta 0,00
Gastos de Adminiztracion (Anexo [ LA 8y -1 B
Gasto: de Comercializicion (Anexc [ 000
Resultzde: Pinanciero: v por Tenenciz (Mo 3.1 ETTOORTE 4311008 51
Otros: Ingresos 7 Egrecos QD0 15350283
Resultado antes del Impuesio a las Ganancias 2.413.011 61 4649120, 76
Iapuesto 3 Iz Gananeiss Mot .. -EH 33408 1
Resultado del Ejercicio - Perdida 1.568.457 55 3.021.928 49
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Decreto 286/95: “Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial” publicado en

Infoleq.

Informacidn 3
InfD L.E Legislativa 9 Presidencia de la Nacion

FONDO FIDUCIARIO PARA EL DESARROLLO PROVINCIAL

Decreto 286/95

Constitucién. Integracion. Banco de la Nacion Argentina. Agente financiero
Bs. As.: 27/02/95

VISTO el PACTO FEDERAL PARA EL EMPLEO, LA PRODUCCION Y EL CRECIMIENTO, y
CONSIDERANDO:

Que en el PACTO FEDERAL PARA EL EMPLED, LA PRODUCCION ¥ EL CRECIMIENTO las provincias asumieron el
compromiso de avanzar en la reforma de sus administraciones, propendiendo a la privatizacion de la banca de
provincia y de sus empresas de servicios plblicos.

Que ello resulta indi'spensabla para estimular el mejoramientc de las cuentas publicas provinciales a través de
medidas coordinadas con el gobierno nacional.

Que dicha tarea implica un esfuerzo de organizacion y financiero, gue en muchos casos puede exceder las
posibilidades de las propias provincias, per sus limitaciones para acceder a los mercados voluntarios de crédito en las
actuales circunstancias.

Que mientras ese proceso se demora las pérdidas en gque incurren muchas organizaciones bancarias y empresarias de
propiedad total o parcialmente provincial, agravan un cuadro de por si delicado de las finanzas locales.

Que por su parte, las circunstancias de publico y noterio ocurridas a partir de las decisiones de politica econdmica
adoptadas por los ESTADOS UNIDOS MEXICANOS a partir del 20 de diciembre de 1.994, agravaron las dificultades
financieras por las que atravesaban algunos bancos de provincia.

Que por su parte, las circunstancias de pablico y notorio ocurridas a partir de las decisiones de politica econdmica
adoptadas por los ESTADOS UNIDOS MEXICAMOS a partir del 20 de diciembre de 1.994, agravaron las dificultades
financieras por las que atravesaban algunos bancos de provincia.

Que ello podria perjudicar al funcionamiento del conjunto de la economia, pues precisamente en un momento en &l
que se advierte cierta retraccién del crédito externo, es cuando mayer tranquilidad debe brindarse a los inversores,
accionistas y depositantes.

Que en ese sentido debe advertirse sobre la importante funcién que cumplen los bancos de provincia en el interior del
pais, siendo en muchas localidades las Unicas instituciones gue brindan servicios financieros.

Que tratdndose de provincias que en todos los casos cuentan con activos y recursos fiscales suficientes para asumir
compromisos con la Nacién, con quien las une una relacién indisoluble ¥ permanente. ¥ estando ésta en condiciones
de comprometer ciertos bienes, de indudable valor, para canalizar recursos financieros en favor de la reforma fiscal de
las provincias, la Nacidn tiene el deber de agotar sus esfuerzos en tal sentide, sin relevar a las provincias de sus
responsabilidades ni de sus atribuciones constitucionales, lo gue le esta vedado.

Que ello permitird aliviar la situacidn financiera del interior, contribuyendo 2 que las unidades productivas y de
servicios, verdaderos destinatarios del esfuerzo de shorro de la poblacién, puedan desarrollar normalmente sus
actividades. Asimismo permitird a los propios bancos de provincia mormalizar sus relaciones con el resto de las
instituciones financieras, restituyendo al BANCO DE LA NACION ARGENTINA los fondos gue les hubiere adelantado.

Que la presente medida se dicta en ejercicio de las atribuciones conferidas por el articule 99, inciso 1 de la
Constitucion Nacional.

Por ello,
EL PRESIDENTE
DE LA NACION ARGENTINA

DECRETA:
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Articulo 1° — Constituyese un FONDO FIDUCIARIO PARA EL DESARROLLO PROVINCIAL con el objeto de asistir a los
bancos de provincia sujetos a privatizacion y fomentar la privatizacidon de empresas provinciales, en las condiciones
previstas en el presente decreto y en el centrato de fideicomiso a suscribirse entre el Estado Macional y el BANCO DE
L& NACION ARGENTINA.

Art. 2° — EL FONDO FIDUCIARIO PARA EL DESARROLLO PROVIMCIAL se integrara con los bienes definidos en el
contrato de fideicomiso, podra adguirir derechos y contraer obligaciones, y sera administrado siguiendo las
instrucciones gque le imparta el MINISTERIO DE ECOMOMIA ¥ OBRAS Y SERVICIOS PUBLICOS, a través de la
SECRETARIA DE FINANZAS, BANCOS ¥ SEGUROS.

Art. 3° — Los asesores en materia econdmica, financiera, legal o técnica del MINISTERIO DE ECONOMIA ¥ OBRAS Y
SERVICIOS PUBLICOS, del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA, del BANCO DE LA NACION ARGENTINA o
de otras dependencias del Estado dictaminardn o asesoran a solicitud del fideicomisaric en las materias gue este
requiera.

Art. 4° — EL BANCO DE LA NACION ARGENTINA actuard como agente financiero del FONDO FIDUCIARIO PARA EL
DESARROLLO PROVINCIAL, pudiendo adelantarle hasta el SETENTA POR CIENTO (70%) del valor de mercado de los
bienes dados en fideicomiso, asi como facilitarle los recursos humanos y de apoyo para su funcionamiento; no
percibird comisidn alguna por su actividad, pero recuperara todos los gastos en que incurriere.

Art. 5° — EL BANCO DE LA NACION ARGENTIMNA llevard por separado el registro contable de las operaciones del
FONDO FIDUCIARIO PARA EL DESARROLLO PROVIMCIAL, cuyo funcionamiento estard sujeto a la supervision de la
SUPERINTENDENCIA DE ENTIDADES FINANCIERAS del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTIMNA,

Art. 6° — Una vez cumplido su objeto o en el plazo de DOS (2) afios, lo que ocurra primero, se disolvera el FONDO
FIDUCIARIO PARA EL DESARROLLO PROVINCIAL, guedando su liguidacion y el cumplimiento de los convenios
existentes 3 cargo de los funcionarios que designe el MINISTERIC DE ECONOMIA ¥ OBRAS ¥ SERVICIOS PUBLICOS.

Art. 7° — Apruébase el proyecto de convenio de fideicomiso entre el Estado Macional y el BANCO DE LA NACION
ARGENTINA, que como Anexo I forma parte del presente, autorizando al Sr. Ministro de Economia v Obras y Servicios
Publicos a suscribirlo en representacidn de la Macidn.

Art. 8° — Comuniguese, publiguese, dése a la Direccién MNacional del Registre Oficial y archivese. — MENEM, —
Domingo F. CAVALLO,

CONTRATO DE FIDEICOMISO

Entre el ESTADO NACIOMAL, representado en este acto por el Sr. Ministro de Economia y Obras y Servicios Publicos y
el BANCO DE LA NACION ARGENTINA, representado por el Presidente del Directorio, se conviene en celebrar el
presente contrate de fideicomise, que se regird por las siguientes cldusulas, y supletoriamente, por el Titule I de la
Ley M, 24,441,

PRIMERA: EL ESTADO MACIOMAL en adelante el “fiduciante®, transmite |la propiedad fiduciaria de los bienes que se
describen en el Anexo I al BANCO DE LA NACION ARGENTIMA, en adelante el "fiduciario”, con el objeto de constituir
un "FONDO FIDUCIARIO PARA EL DESARROLLO PROVINCIAL" en beneficio de las provincias, o los Bancos total o
parcialmente de propiedad de las Provincias o Municipios gue resulten elegibles, en adelante los "beneficiarios”.

SEGUNDA: Con los bienes fideicomitides el "fiduciario” cumplird las siguientes funciones:

a) prestar fondos a los "beneficiarios" para atender situaciones de iliquidez transitoria o derivada de la excesiva
inmaovilizacidn de carteras, requiriendo del "beneficiario” o de |2 Provincia, 1as garantias adecuadas.

b) pagar los activos que adquiriese de los bancos con el fin de dotarlos de liquidez, descontando el valor que se
presupueste por su realizacion posterior,

c) adelantar recursos a las provincias elegibles que les encomienden la privatizacion de sus empresas u otros activos,
hasta un 70% de su valor probable de realizacion, requiriendo las garantias adecuadas.

d) financiar programas de recursos humanos o fortalecimiento institucional de los beneficiaries.

e) emitir titulos circulatorios, obligaciones negociables o contraer préstamos sindicados, com o sin garantias
especiales.

f) contratar consultores o asesores con el fin de preparar la documentacién necesaria para la privatizacién de las
entidades

g) asumir directamente, por convenie con las provincias, la tarea de privatizar los bances que resulten elegibles.
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h) contratar con entidades financieras oficiales o privadas la administracién, co-administracién o el asesaramiento
para la administracion de los "beneficiarios” hasta gue se transfieran a sus adquirentes.

i) realizar cuantos mas actos fueren necesarios para el cumplimiento del objeto del fideicomiso.

TERCERA: el "fiduciario” realizard ordenadamente los bienes que hubiere adquirido de los "beneficiarios™, en base a
procedimientos basados en criterios de transparencia, igualdad de oportunidades y eficiencia, cuidando de no afectar
los precios de plaza. Para la administracién y liquidacidn de los activos adquirides, el "fiduciario” podrd valerse de
firmas competentes y especialmente de las entidades financieras radicadas en la zona en gue dichos activos deban
realizarse, pagando la comisién o remuneracion a convenirse segun |a indole de la encomienda.

CUARTA: El “fiduciario” podrd concertar préstamos hipotecarios con el BANCO HIPOTECARIO MACIOMAL, sobre los
inmuebles adquiridos de los "beneficiarios” o recibidos en pago de créditos, con el fin de facilitar su venta a terceros, o
a convenir con aquél |a realizacidn de las hipotecas que constituyers cuando otorgare financiamiento a los adquirentas
de los inmuebles.

QUINTA: El “fiduciario” llevara un registro por cada beneficiario, del que deberd rendir cuentas al “fiduciante” y al
"beneficiario” o la Provincia respectiva, cuyo saldo podrd ser acreedor o deudor para ésta, y se considerara de plazo
vencido. El "fiduciario” podrd convenir con la Provincia respectiva el plazo, tasa de interés, garantias y demas
condiciones que correspondan para la cancelacion de dichos saldos. '

SEXTA: Podran ser "beneficiarios” del fideicomiso los bancos de propiedad total o parcial de las Provincias o
Municipios, siempre que se hayan cumplido |as siguientes condiciones

a)} Que las autoridades constitucionalmente habilitadas para ello otorguen la autorizacién para su privatizacion total, o
la transferencia al sector privado de la mayoria del capital v el control de las decisiones de administracion y gobierno
de dichas entidades.

b) Que se transfiera al “fiduciario”, o a una entidad aceptable para éste, las facultades para realizar los actos
necesarios para privatizar el banco, o bien gue se acuerde un cronograma para dicha privatizacion.

¢} Que se convenga con el “fiduciario" las condiciones en que se desarrollen las operaciones del "beneficiario”, hasta
que se complete su privatizacidn.

d) Que la Provincia o Municipio respectivo comprometa el producido de la privatizacion del Banco a la cancelacién del
saldo deudor de la cuenta con el “fiduciario”.

e) Que la Provincia o Municipio respectivo garantice a satisfaccion del "fiduciario” la devolucion de los eventuales
saldos deudores gue pudieren subsistir luago de |a afectacion dispuesta en el punto anterior, afectando para ello otros
activos o empresas de propiedad provincial y los recursos provenientes del REGIMEN DE COPARTICIPACION FEDERAL
DE IMPUESTOS que resulten necesarios,

SEPTIMA: En la administracion del paguete accionario de la Clase "A" de YPF S.A., el fiduciario debera atenerse a lo
dispuesto en el ultime parrafo del articulo 8 de la Ley N® 24.145

En Buenos Aires, a los __ dias del mes de de 1995,
Inventario de bienes fideicomitidos

1. SETENTA MILLONES QUINIENTAS NOVENTA ¥ NUEVE MIL NOVECIENTAS NOVENTA ¥ NUEVE (70.599.999) acciones
clase "A" de YPF S.A. excluidos los dividendos correspondientes al afio 1,995.

2. Los recursos que en el futuro provengan de préstamos otorgados por el BAMCO INTERNACIOMAL DE
RECOMSTRUCCIOM ¥ FOMENTO, el BANCO INTERAMERICAND DE DESARROLLO, u otras instituciones multilaterales o
nacionales de crédito, destinados a similares chjetivos a los previstos en &l fideicomiso.

3. Los recursos que en el futuro le asigne el presupuesto nacional o los presupuestos provinciales.

4. El producido de sus operaciones o |a renta de sus activos.
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Formulario 420/J, publicado en el portal de AFIP (Administracion Federal de

Ingresos Publicos) para la inscripcién de un Fideicomiso.

Clave Uniea de Identificacion Tributaria

Arde

REGIMEN DE
INSCRIPCION
DE SOCIEDADES

F. 420/)

Miimiers Ve fiepdor

Sello Fechador de recepeim

Seouenci

Fecha Instr. Const.

Fechu Presentacion

Caricter

Denominacion Social

Denominacién Social y Otros

Tipe Sucietana

Sigla Tipo Societario

Jurrscheendn

Jurisdiccadn Localidad

Fecha de Instrumento Constitistivi
Duisacidn de la Sociedad (Adosy

Muotivo del Trimite

Anticullo 118/ Articula 123

Con Simdlicatura £ Sin Sinicatary
Soe, An. 299 LSC Incisos
Jurisdicciin Pais de Origen
Jurisdiccién Provineia de Origen
Niimero de Tramate 1GHVRPC
Diesistimiento del Trimite

Desde Fecha Reg. / Desde Fecha Ins. Constitutivio

Calle Nimiera

Sector Tore

Pisa Diptos £ OF { Lisee.
Marmzana Barrio

Tipo Barrio Municapio
Laseaiclud Partado § Dpio
Provineia Ciadigo Postal
I il E-mail Tipo
Calle Nibmero

Sector Toawe

Piso Dipto £ OF 7 Loe.
Manzani Barrio

Tipe Barmo Mumcapio
Lascaliclad Paitido £ Dipto,
Provineia Cidigo Postal
- mail E- il Tapo

Mes de Crerre del Epetcican
Apartes Dineranos
Cantidad de Pariés Acclones o Cuotas

Datos de Interés Fiscal

Capital Social
Aportes No Dineranos
Valor de Acciones o Cuotas

Dheclaro que los diatos consi; los em este for o son correclos v compl v que he

licativa (solt

verdad.

T

© wado v aprobade por la AFIP, sin omitie nf falsear dato allguna give deba contener, siendo Gel expresion de la

1o la presente otilizando ¢l programs
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