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INTRODUCCION:

Proyecto de Investigacion: CODIGO B122.

EL FIDEICOMISO FINANCIERO, SU TRASCENDENCIA COMO FUENTE DE
FINANCIAMENTO EMPRESARIO Y SUS CONSECUENCIAS JURIDICAS.
RESUMEN:

El surgimiento de lafigura del fideicomiso, en particular del fideicomiso financiero,
a partir de su reglamentacion mediante la sancion de laley 24.441, promulgada en enero de
1995, ha impactado en el sistema econdémico y financiero de nuestro pais por ser la
implementacion de una nueva herramienta de financiacion, y la ha puesto a acance de las
peguenas, medianas y grandes empresas.

La utilizaciéon de esta vaiosa herramienta se ha incrementado a partir de fines del
afo 2001, es decir, luego de la crisis politico-econdmica acaecida en nuestro pais.

Se andlizard el marco legal del fideicomiso financiero, su utilizacion e importancia
como fuente de financiamiento aternativa en la actualidad y, a su vez, como una nueva
forma de inversion, las similitudes y diferencias con otras formas de fideicomiso, su
utilizacion por las entidades financieras, sus consecuencias juridicas, la responsabilidad del

fiduciario y fiduciante, y las ventgjas que se desprenden de la utilizacién de esta figura.

PLANTEO DEL PROBLEMA:
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Conforme art. 1 de la Ley 24.441 “habra fideicomiso cuando una persona
(fiduciante) transmita la propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario),
quien se obliga a gercerla en beneficio de quien se designe en e contrato (beneficiario), y
a transmitirlo al cumplimiento de un plazo o cndicion al fiduciante, al beneficiario o al
fideicomisario”, y art. 19 de la misma norma, fideicomiso financiero “es aquel contrato de
fideicomiso ... en e cual e fiduciario es una entidad financiera o una sociedad
especialmente autorizada por la comision Nacional de Valores para actuar como
fiduciario financiero, y beneficiario son los titulares de certificados de participacion en
dominio fiduciario o de titulos representativos de deuda garantizados con los bienes asi
transmitidos.”

Ahora bien, segun datos de la Comision Nacional de Vaores, durante 2006 han
aumentado los montos de Programas Globales de Fideicomisos Financieros por $
2.265 MM y nuevos Programas por $ 5.675 MM. De igual modo, en e 2006 las
emisiones de Fideicomisos han experimentado un incremento del 42% ala.

Asimismo se registré un crecimiento en e volumen negociado en el mercado
secundario de Fideicomisos Financieros equivalente a 360% respecto a 2005,
asociado al boom del crédito al consumo.

Ello demuestra la importancia de la figura del fideicomiso financiero en la

actualidad y consecuentemente, la necesidad de su investigacion para su mejor utilizacion

OBJETIVOSDE LA INVESTIGACION:
Analizar e marco legal y su utilizacién por las entidades financieras y empresas.
Investigar sus particularidades, los sujetos intervinientes, el procedimiento y la
instrumentacion de esta herramiento.
Describir sus ventgjas y beneficios frente a otros instrumentos financieros de uso
corriente y las similitudes y diferencias con otras formas de fideicomiso.
Evaluar sus consecuencias juridicas y la responsabilidad del fiduciario y fiduciante.
Comprobar las ventajas que se desprenden de la utilizacion de esta figura.
Formular propuestas tendientes a que esta herramienta de financiacion e inversion
se utilice en forma masiva ya que € fideicomiso financiero es un instrumento Util

para las pequefias, medianas y grandes empresas.
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SINTESISMETODOL OGICA:

El desarrollo del trabajo requerird una definicion de los conceptos aplicados a la
investigacion y un estudio explorativo de la utilizacion de la figura en e mercado
fiananciero.

Se llevara a cabo una blsqueda interpretativa de la normativa vigente.

Se prevé la redlizacion de entrevistas en profundidad con informantes claves y
calificados, con participacion activa en la aplicacion de la figura en estudio.

Se tomara contacto con archivos especificos de la Comision Nacional de Vaoresy
de distintas entidades financieras, realizando lectura, andlisisy comparacion para evaluar y

fundar las conclusiones de la investigacion.

PROCEDIMIENTO METODOLOGICO

El proyecto estd planteado como una investigacién que combine los paradigmas
cuantitativos y cualitativos.

Su finalidad es explorativay descriptiva.

Se intentara que € trabgjo de campo tenga una temporalidad transversal (dentro del
marco de los ultimos diez afios.

La investigacion tendra una natural eza fundamental mente observacional .

ETAPAS DEL TRABAJO:
1. HISTORICO-JURIDICA
1.1.Profundizacion del proyecto
1.2.Andisis parareafirmar o reformular €l marco tedrico o la hipotesis
1.3.Seguimiento de la evolucion del fideicomiso financiero
2. COMPARATIVA
2.1.Andlisis de los distintos pronunciamientos judiciales vinculados a la utilizacion
de esta figura.
2.2.Andlisis y determinacion de las ventgas y beneficios de la figura de
fideicomiso financiero frente a otros instrumentos financieros de uso corriente
2.3.Andisisdelas similitudes y diferencias con otras formas de fideicomiso.
3. DESCRIPTIVA
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3.1.Entrevistas con informantes claves y calificados con participacion activa en la
aplicacién de la figura del fideicomiso financiero.

3.2.Trabgjos de campo verificando € resultado de la utilizacién de esta figura

3.3.Descomponer la informacién obtenida, tanto en e campo documental como en

el real, realizando la consecuente valoracion con la hipétesis central

4. PROPOSITIVA

4.1.Encuadre de la aplicacion de la figura

4.2.Evauacion de los problemas econdmicos y normativos de la aplicaicon del
Instituto

4.3.Formulacién de propuestas tendientes a que esta herramienta de financiacion e
inversion sea utilizada en forma masiva por las pequefias, medianas y grandes
empresas.

4.4 Formulacion de propuestas de reforma a la normativa en vigor

HIPOTESIS

La figura del fideicomiso financiero ha producido transformaciones en las fuentes

de financiamiento empresario

SUB HIPOTESIS

A-

El desarrollo de esta figura ha generado novedosas y diferentes aternativas de

financiacion e inversion de las que histéricamente se podia nutrir una empresa en €l

mercado local

B-

C-
D-

E

n

Con posterioridad a la crisis de 2001 se genera un incremento en la utilizacion del
fideicomiso financiero

Este instrumento acerca € mercado de capitales a la pequefiay mediana empresa.

La utilizacion de esta figura genera la intervencion de variados actores que eran
genos a negocio minorista.

La utilizacion del fideicomiso financiero genera nuevas relaciones juridicas entre las
partes del fideicomiso

El fideicomisio financiero provoca una modificacion de las respondabilidades de

fiduciarioy fiduciante frente aterceros



El Fideicomiso Financiero, su trascendencia como fuente de financiamento empresario y
Sus consecuencias juridicas.

PALABRASCLAVES:

A continuacién se mencionan las palabras claves, las que podran ser modificadas
hasta |a entrega final, en atencion a la profundizacion de los temas y con € objeto de que
las mismas resulten las mas representativas del trabajo de investigacion.

v" Rentabilidad

v Financiacion

v" Inversion

v Responsabilidad

REESTRUCTURACION DEL PROYECTO:

A medida que se avanzo con € proyecto de investigacion surgié la necesidad de
adecuar € trabgjo fina a la informacion que ra posible incorporar y a la importancia
gue dicha informacion iba cobrando en € real impacto del fideicomiso financiero en el
pais.

En ta sentido, se modificé € Capitulo Segundo unificando en un Unico item la
enunciacion y conceptualizacion de otras formas de fideicomiso y las similitudes y
diferencias con éste.

En e Capitulo Cuarto fue subdividido en tres items. En € primero se trata la cuestion
de las responsabilidades de | as partes, con especial acento en €l fiduciario.

En € segundo se redliza un profundo andlisis de los pronunciamientos judiciales
dictados. Este item fue ampliado debido a que, ante la falta de modificaciones a la
normativa basica, han sido los jueces los que determinaron la forma de aplicar €
instrumento financiero en andisis a los casos concretos.

Finamente, se incorpord un tercer item sobre la cuestion de la delegacion de funciones
de administraciéon del fideicomiso, ya que esta cuestion se revel6 como central en el
tema de las consecuencias juridicas de los fideicomisos financieros.

En & Capitulo Quinto se ha eliminado € item sobre € impacto del fideicomiso
financiero en e pais, ya que se prefirié tratar dicho impacto dentro de cada uno de los
restantes items de este Capitulo.
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Finalmente, el dictado del Decreto N° 1207/2008 (modificacion del impuesto a las
ganancias) generd la necesidad de incoporar a la investigacion un item relacionado con

este tema, en & Capitulo Quinto.

Por otra parte, a medida que se avanzo en el proceso de entrevistas se pudo detectar que
lo més recomendable era la utilizacion de |as opiniones de especialistas en la aplicacion
préctica del fideicomiso financiero.

Por ese motivo se privilegio la respuesta de los agentes de bolsas de valores por ser
quienes poseen una vision més abaractiva del proceso.

En funcion de dlo, y del dictado del ya citado Decreto N° 1207/2008, se unifico y se

modifico la redaccién de las preguntas a los informantes clave.

A partir de las entrevistas con los informantes clave ha surgido la posibilidad de la
proyeccion de esta investigacion a actividades universitarias en las que seria viable la
participacion de las entidades interesadas.

En tal sentido, cabe destacar |a predisposicion manifestada por la Camara Argentina de
Fideicomisos y Fondos de Inversion Directa en Actividades Productivas, através de su
presidente, el Sr. Juan Luis Catuogno y por el Grupo Cohen SA. atravésdel Sr. Martin
Furst.

Finalmente, debido a que en parte se trabajé con criterios juridicos, y a partir de la
recomendacion de la evauacion del proyecto, se homogeneizaron los conceptos
economico- financieros con los juridicos a través de la participacion més activa de uno
de los integrantes del equipo, € Dr. Gustavo Villanueva, Abogado y Master en
Administracion de Empresas (MBA) —E.D.D.E. —U.A.D.E.

CAPITULO 1. EL FIDEICOMISO FINANCIERO.

1.1. CONCEPTO.
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El primer concepto de fideicomiso surge del articulo 1 de laley 24.441 establece lo
siguiente:

“Habra fideicomiso cuando una persona (fiduciante) transmita la propiedad
fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien se obliga a gercerla en
beneficio de quien se designe en e contrato (beneficiario), y al transmitirlo al
cumplimiento de un plazo o condicion al fiduciante, al beneficiario o al fideicomiso”

Carregal’ 1o definié como e contrato por la cual una persona recibe de otra un
encargo respecto de un bien determinado, cuya propiedad se le transfiere a titulo de
confianza, para que al cumplimiento de un plazo o condicion le dé e destino convenido.

El fideicomiso es € negocio mediante € cual una persona trasmite la propiedad de
ciertos bienes con el objeto de que sean destinados a cumplir un fin determinado.

Es decir que una persona transfiere a otra, determinados bienes en la confianza de

gue éstalos administrara bien y fielmente para cumplir lafinalidad del contrato.

El fidelcomiso tiene los siguientes caracteres. Se trata de un contrato,
Consensual: este contrato produce efectos juridicos desde el momento que las partes
hubiesen manifestado reciprocamente su consentimiento-
Oneroso: laley presume su onerosidad, salvo que en el mismo no se establezca lo contrario
(Art. 8, ley 24441)
Bilateral: porque para que e fideicomiso se consuma como tal, es necesario €
consentimiento de las partes que intervienen en el. (Fiduciario y fiduciante)
Formal: Segun surge ddl Art. 4 de la ley 24.441 es necesario contemplar ciertos pasos a

momento de celebrar dicho contrato como ser:

a) La individualizacion de los bienes objeto del contrato. En caso de no resultar posible tal
individualizacion a la fecha de la celebracion del fideicomiso, constara la descripcion de

los requisitos y caracteristicas que deberan reunir |os bienes,

b) La determinacion del modo en que otros bienes podran ser incorporados al fideicomiso;

! Carregdl, El fideicomiso, cit., p 48.
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¢) El plazo o condicion a que se sujeta el dominio fiduciario, €l que nunca podra durar mas
de treinta (30) afios desde su constitucion, salvo que el beneficiario fuere un incapaz, caso

en el que podré durar hasta su muerte o el cese de su incapacidad;
d) El destino de los bienes a la finalizacion del fideicomiso;
€) Los derechos y obligaciones del fiduciario y e modo de sustituirlo s cesare.

El texto de laley 24.441 en suarticulo 19, brinda €l siguiente concepto:

“Fideicomiso financiero es aquel contrato de fideicomiso sujeto a | as reglas precedentes,
en e cual e fiduciario es una entidad financiera o una sociedad especialmente
autorizada por la Comision Nacional de Valores para actuar como fiduciario financiero,
y beneficiario son los titulares de certificados de participacion en € dominio fiduciario o

de titulos representativos de deuda garantizados con |os bienes asi transmitidos”

Precisamente, la Comision Nacional de Vaores dictd la Resolucién General N°.

271/95, cuyo articulo 1° define a fideicomiso financiero en la siguiente forma:

“Habra contrato de fideicomiso financiero cuando una o mas personas iduciante)
trasmitan la propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien
debera gercerla en beneficio de titulares de los certificados de participacion en la
propiedad de los bienes trasmitidos o de titulares de titulos valores representativos de
deuda garantizados con los bienes asi trasmitidos (beneficiarios) y trasmitirlo al
fiduciante, o a los beneficiarios o a terceros (fideicomisarios) al cumplimiento de los

plazos o condiciones previstos en e mismo”.

El fideicomiso financiero consiste en transmitir ciertos activos homogéneos de
propiedad del fiduciante al fiduciario, para luego emitir certificados de participacion en el
dominio de dichos activos o titulos de deuda garantizados con ellos. Es e negocio
denominado "securitizacion o titularizacion" de activos Los activos fideicomitidos se

destinaran a pago de los instrumentos financieros emitidos y sus servicios, pudiendo
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consistir éstos en bienes tan variados como derechos creditorios, carteras de créditos

hipotecarios o prendarios, tarjetas de crédito, créditos por alquileres, entre otros.?

¢Cuales son los puntos que debe tener un contrato de fideicomiso financiero?

Segun surge de la ley 24.441 en su articulo 20: “ El contrato de fideicomiso debera
contener las previsiones del articulo 4 y las condiciones de emisiéon de los certificados de
participacion o titulos representativos de deuda”

Podemos decir entonces que e contrato de fideicomiso financiero debera contener
los siguientes requisitos:

1- losrequisitos del articulo 4y son los siguientes:

La individualizacion de los bienes objeto del contrato, la determinacion del modo en que
otros bienes podran ser incorporados al fideicomiso. El plazo o condicion a que se sujeta el
dominio fiduciario, €l que no va poder ser més de 30 afios desde su congtitucién, e destino
de los bienes a lafinalizacion del fideicomiso. Los derechos 'y obligaciones del fiduciario y
el modo de sustituirlo si cesare

2- laindividualizacion del o los fiduciantes, del o los fiduciarios y del o los fideicomisarios,
estos ultimos s fueron establecidos en €l contrato-

3- laidentificacion del fideicomiso

4- ¢l procedimiento paralaliquidacion del fideicomiso financiero

5- La obligacion del fiduciario de rendir cuentas a los beneficiarios y del procedimiento a
seguir atal efecto de acuerdo lo establecido por € art. 16

6-la remuneracion del fiduciario

7- los términos y condiciones de emisién de los valores representativos de deuda o

certificados de participacion

1.2. MARCO LEGAL.
La norma bésica que regula el fideicomiso financiero en Argentinaes laley 24.441,
la que, en su texto actualizado, establece lo siguiente (se transcriben solamente los articulos

pertinentes):

2 “E| fideicomiso como herramienta para la generacion de crédito”, Israilevich, Jorgelina,
Publicado en: DJ2003-1, 89
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Ley N© 24.441
Sancionada: Diciembre 22 de 1994.
Promulgada: Enero 9 de 1995.
TITULO |
Del fideicomiso
CAPITULO |

ARTICULO 1° — Habré 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.

ARTICULO 2° — El contrato deberé individualizar al beneficiario, quien podréa ser una persona
fisica o juridica, que puede o no existir al tiempo del otorgamiento del contrato; en este ultimo
caso deberan constar los datos que permitan su individualizacion futura.

Podra designarse mas de un beneficiario, los que salvo disposicién en contrario se beneficiaran
por igual; también podran designarse beneficiarios sustitutos para el caso de no aceptacion,
renuncia o muerte.

Si ningun beneficiario aceptare, todos renunciaren o no llegaren a existir, se entendera que el
beneficiario es el fideicomisario. Si tampoco el fideicomisario llegara a existir, renunciare o no
aceptare, el beneficiario sera el fiduciante.

El derecho del beneficiario puede transmitirse por actos entre vivos o por causa de muerte, salvo
disposicion en contrario del fiduciante.

ARTICULO 3° — El fideicomiso también podré constituirse por testamento, extendido en alguna
de las formas previstas por el Cadigo Civil, el que contendra al menos las enunciaciones
requeridas por el articulo 4. En caso de que el fiduciario designado por testamento no aceptare
se aplicara lo dispuesto en el articulo 10 de la presente ley.

CAPITULO 11
El fiduciario
ARTICULO 4° — El contrato también debera contener:

a) La individualizacién de los bienes objeto del contrato. En caso de no resultar posible tal
individualizacion a la fecha de la celebracién del fideicomiso, constara la descripciéon de los
requisitos y caracteristicas que deberan reunir los bienes;

b) La determinacion del modo en que otros bienes podran ser incorporados al fideicomiso;

¢) El plazo o condicidon a que se sujeta el dominio fiduciario, el que nunca podra durar mas de
treinta (30) afos desde su constitucion, salvo que el beneficiario fuere un incapaz, caso en el
que podréa durar hasta su muerte o el cese de su incapacidad;

d) El destino de los bienes a la finalizaciéon del fideicomiso;
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e) Los derechos y obligaciones del fiduciario y el modo de sustituirlo si cesare.

ARTICULO 5° — El fiduciario podréa ser cualquier persona fisica o juridica. Sélo podran ofrecerse
al publico para actuar como fiduciarios las entidades financieras autorizadas a funcionar como
tales sujetas a las disposiciones de la ley respectiva y las personas juridicas que autorice la
Comision Nacional de Valores quien establecera los requisitos que deban cumplir.

ARTICULO 6° — El fiduciario debera cumplir las obligaciones impuestas por la ley o la
convencion con la prudencia y diligencia del buen hombre de negocios que actla sobre la base
de la confianza depositada en él.

ARTICULO 7° — El contrato no podra dispensar al fiduciario de la obligacién de rendir cuentas,
la que podra ser solicitada por el beneficiario conforme las previsiones contractuales ni de la
culpa o dolo en que pudieren incurrir él o sus dependientes, ni de la prohibicién de adquirir para
si los bienes fideicomitidos.

En todos los casos los fiduciarios deberan rendir cuentas a los beneficiarios con una periodicidad
no mayor a un (1) afio.

ARTICULO 8° — Salvo estipulacidén en contrario, el fiduciario tendra derecho al reembolso de
los gastos y a una retribucién. Si ésta no hubiese sido fijada en el contrato, la fijar4 el juez
teniendo en consideracion la indole de la encomienda y la importancia de los deberes a cumplir.

ARTICULO 9° — El fiduciario cesara como tal por:

a) Remociodn judicial por incumplimiento de sus obligaciones, a instancia del fiduciante; o a
pedido del beneficiario con citacion del fiduciante;

b) Por muerte o incapacidad judicialmente declarada si fuera una persona fisica;
¢) Por disolucion si fuere una persona juridica;
d) Por quiebra o liquidacion;

e) Por renuncia si en el contrato se hubiese autorizado expresamente esta causa. La renuncia
tendra efecto después de la transferencia del patrimonio objeto del fideicomiso al fiduciario
sustituto.

ARTICULO 10. — Producida una causa de cesacion del fiduciario, sera reemplazado por el
sustituto designado en el contrato o de acuerdo al procedimiento previsto por él. Si no lo hubiere
0 no aceptare, el juez designara como fiduciario a una de las entidades autorizadas de acuerdo a
lo previsto en el articulo 19. Los bienes fideicomitidos seran transmitidos al nuevo fiduciario.

CAPITULO 111
Efectos del fideicomiso

ARTICULO 11.— Sobre los bienes fideicomitidos se constituye una propiedad fiduciaria que se
rige por lo dispuesto en el titulo VII del libro 111 del Cédigo Civil y las disposiciones de la
presente ley cuando se trate de cosas, o las que correspondieren a la naturaleza de los bienes
cuando éstos no sean cosas.

ARTICULO 12. — El caracter fiduciario del dominio tendra efecto frente a terceros desde el
momento en que se cumplan las formalidades exigibles de acuerdo a la naturaleza de los bienes
respectivos.
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ARTICULO 13. — Cuando se trate de bienes registrables, los registros correspondientes
deberan tomar razén de la transferencia fiduciaria de la propiedad a nombre del fiduciario.
Cuando asi resulte del contrato, el fiduciario adquirira la propiedad fiduciaria de otros bienes que
adquiera con los frutos de los bienes fideicomitidos o con el producto de actos de disposicion
sobre los mismos, dejandose constancia de ello en el acto de adquisicién y en los registros
pertinentes.

ARTICULO 14. — Los bienes fideicomitidos constituyen un patrimonio separado del patrimonio
del fiduciario y del fiduciante. La responsabilidad objetiva del fiduciario emergente del articulo
1113 del Caédigo Civil se limita al valor de la cosa fideicomitida cuyo riesgo o vicio fuese causa
del dafo si el fiduciario no pudo razonablemente haberse asegurado.

ARTICULO 15. — Los bienes fideicomitidos quedaran exentos de la accidn singular o colectiva
de los acreedores del fiduciario. Tampoco podran agredir los bienes fideicomitidos los acreedores
del fiduciante, quedando a salvo la accidon de fraude. Los acreedores del beneficiario podran
ejercer sus derechos sobre los frutos de los bienes fideicomitidos y subrogarse en sus derechos.

ARTICULO 16. — Los bienes del fiduciario no responderan por las obligaciones contraidas en la
ejecucion del fideicomiso, las que sélo seran satisfechas con los bienes fideicomitidos. La
insuficiencia de los bienes fideicomitidos para atender a estas obligaciones, no dara lugar a la
declaracién de su quiebra. En tal supuesto y a falta de otros recursos provistos por el fiduciante
o el beneficiario segun visiones contractuales, procedera a su liquidacion, la que estara a cargo
del fiduciario, quien deberéa enajenar los bienes que lo integren y entregara el producido a los
acreedores conforme al orden de privilegios previstos para la quiebra; si se tratase de
fideicomiso financiero regiran en lo pertinente las normas del articulo 24.

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

ARTICULO 18. — El fiduciario se halla legitimado para ejercer todas las acciones que
correspondan para la defensa de los bienes fideicomitidos, tanto contra terceros como contra el
beneficiario.

El juez podra autorizar al fiduciante o al beneficiario a ejercer acciones en sustitucion del
fiduciario, cuando éste no lo hiciere sin motivo suficiente.

CAPITULO IV
Del fideicomiso financiero

ARTICULO 19. — Fideicomiso financiero es aquel contrat de fideicomiso sujeto a las reglas
precedentes, en el cual el fiduciario es una entidad financiera o una sociedad especialmente
autorizada por la Comisién Nacional de Valores para actuar como fiduciario financiero, y
beneficiario son los titulares de certificados de participacion en el dominio fiduciario o de titulos
representativos de deuda garantizados con los bienes asi transmitidos.

Dichos certificados de participacion y titulos de deudo seran considerados titulos valores y
podran ser objeto de oferta publica.

La Comisidon Nacional de Valores seréa autoridad de aplicacidon respecto de los fideicomisos
financieros, pudiendo dictar normas reglamentarias.

ARTICULO 20. — El contrato de fideicomiso debera contener las previsiones del articulo 4 y las
condiciones de emision de los certificados de participacion o titulos representativos de deuda.
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CAPITULO V
De los certificados de participacion y titulos de deuda

ARTICULO 21. — Los certificados de participacion seran emitidos por el fiduciario. Los titulos
representativos de deuda garantizados por los bienes fideicomitidos podran ser emitidos por el
fiduciario o por terceros, segun fuere el caso. Los certificados de participacion y los titulos
representativos de deuda podran ser al portador o nominativos, endosables o no, o escriturales
conforme al articulo 8 y concordantes de la ley 23.576 (con las modificaciones de la ley 23.962).
Los certificados seran emitidos en base a un prospecto en el que constaran las condiciones de la
emisién, y contendra las enunciaciones necesarias para identificar el fideicomiso al que
pertenecen, con somera descripcion de los derechos que confieren.

Podran emitirse certificados globales de los certificados de participaciéon, para su inscripciéon en
regimenes de depdsito colectivo. A tal fin se consideraran definitivos, negociables y divisibles.

ARTICULO 22. — Pueden emitirse diversas clases de certificados de participacion con derechos
diferentes. Dentro de cada clase se otorgaran los mismos derechos. La emisién puede dividirse
en series.

CAPITULO VI
De la insuficiencia del patrimonio fideicomitido en el fideicomiso financiero

ARTICULO 23. — En el fideicomiso financiero del capitulo 1V, en caso de insuficiencia del
patrimonio fideicomitido, si no hubiere previsidon contractual, el fiduciario citara a asamblea de
tenedores de titulos de deuda, lo que se notificara mediante la publicaciéon de avisos en el
Boletin Oficial y un diario de gran circulacion del domicilio del fiduciario, la que se celebrara
dentro del plazo de sesenta dias contados a partir de la Gltima publicacion, a fin de que la
asamblea resuelva sobre las normas de administracién y liquidacion del patrimonio.

ARTICULO 24. — Las normas a que se refiere el articulo precedente podran prever:
a) La transferencia del patrimonio fideicomitido como unidad a otra sociedad de igual giro;

b) Las modificaciones del contrato de emision, las que podran comprender la remision de parte
de las deudas o la modificacion de los plazos, modos o condiciones iniciales;

¢) La continuacion de la administracion de los bienes fideicomitidos hasta la extincion del
fideicomiso;

d) La forma de enajenacion de los activos del patrimonio fideicomitido;

e) La designaciéon de aquel que tendra a su cargo la enajenacion del patrimonio como unidad o
de los activos que lo conforman;

f) Cualquier otra materia que determine la asamblea relativa a la administracién o liquidacion del
patrimonio separado.

La asamblea se considerara validamente constituida cuando estuviesen presentes tenedores de
titulos que representen como minimo dos terceras partes del capital emitido y en circulacion;
podréa actuarse por representacion con carta poder certificada por escribano publico, autoridad
judicial o banco; no es necesaria legalizacion.
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Los acuerdos deberan adoptarse por el voto favorable de tenedores de titulos que representen, a
lo menos, la mayoria absoluta del capital emitido y en circulacién, salvo en el caso de las
materias indicadas en el inciso b) en que la mayoria sera de dos terceras partes (2/3) de los
titulos emitidos y en circulacion.

Si no hubiese quérum en la primera citacion se deberé citar a una nueva asamblea la cual
debera celebrarse dentro de los treinta (30) dias siguientes a la fecha fijada para la asamblea no
efectuada; ésta se considerara valida con los tenedores que se encuentren presentes. Los
acuerdos deberan adoptarse con el voto favorable de titulos que representen a los menos la
mayoria absoluta del capital emitido y en circulacion.

CAPITULO VII
De la extincién del fideicomiso
ARTICULO 25. — El fideicomiso se extinguira por:

a) El cumplimiento del plazo o la condicién a que se hubiere sometido o el vencimiento del plazo
maximo legal;

b) La revocacion del fiduciante si se hubiere reservado expresamente esa facultad; la revocacion
no tendra efe cto retroactivo;

¢) Cualquier otra causal prevista en el contrato.

ARTICULO 26. — Producida la extincion del fideicomiso, el fiduciario estara obligado a entregar
los bienes fideicomitidos al fideicomisario o a sus sucesores, otorgando los instrumentos y
contribuyendo a las inscripciones registrales que correspondan.

.
TITULO VI
Reformas al Cédigo Civil
ARTICULO 68. — Incorpd6rase como parrafo final del articulo 980 del Cédigo Civil el siguiente:

Los instrumentos publicos extendidos de acuerdo a lo que establece este cédigo gozan de entera
fe y producen idénticos efectos en todo el territorio de la Republica Argentina, cualquiera sea la
jurisdiccion donde se hubieren otorgado.

ARTICULO 69. — Incorpdérase como parrafo final del articulo 997 del Cédigo Civil el siguiente:

Cuando un acto fuere otorgado en un territorio para producir efectos en otro, las leyes locales no
podran imponer cargas tributarias ni tasas retributivas que establezcan diferencias de
tratamiento, fundadas en el domicilio de las partes, en lugar del cumplimiento de las
obligaciones o en el funcionario interviniente.

ARTICULO 70. — Se aplicaran las normas de este articulo y las de los articulos 71 y 72, cuando
se cedan derechos como componentes de una cartera de créditos, para:

a) Garantizar la emisién de titulos valores mediante oferta publica;
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b) Constituir el activo de una sociedad, con el objeto de que ésta emita titulos valores ofertables
publicamente y cuyos servicios de amortizacion e intereses estén garantizados con dicho activo;

¢) Constituir el patrimonio de un fondo comun de créditos.

ARTICULO 71. — La cesion prevista en el articulo anterior podré efectuarse por un Unico acto,
individualizandose cada crédito con expresion de su monto, plazos, intereses y garantias. En su
caso, se inscribira en los registros pertinentes.

Los documentos probatorios del derecho cedido se entregaran al cesionario o fiduciario o, en su
caso, a un depositario o al depositario del fondo comun de créditos.

ARTICULO 72. — En los casos previstos por el articulo 70:

a) No es necesaria la notificacién al deudor cedido siempre que exista prevision contractual en el
sentido. La cesién sera valida desde su fecha;

b) Sélo subsistirdn contra el cesionario la excepcion fundada en la invalidez de la relacion
crediticia o el pago documentado anterior a la fecha de cesion;

¢) Cuando se trate de una entidad financiera que emita titulos garantizados por una cartera de
valores mobiliarios que permanezcan depositados en ella, la entidad sera el propietario fiduciario
de los activos. Sin embargo los créditos en ningdn caso integraran su patrimonio.

ARTICULO 73. — Sustituyese el articulo 2662 del Codigo Civil por el siguiente:

Articulo 2662: Dominio fiduciario es el que se adquiere con razén de un fideicomiso constituido
por contrato o por testamento, y esta sometido a durar solamente hasta la extinciéon del
fideicomiso, para el efecto de entregar la cosa a quien corresponda segun el contrato, el
testamento o la ley.

ARTICULO 74. — Agrégase, como segundo parrafo del articulo 2670 del Codigo Civil, el
siguiente:

Quedan a salvo los actos de disposicion realizados por el fiduciario de conformidad con lo
previsto en la legislaciéon especial.

ARTICULO 75. — Agregase como segundo parrafo del articulo 3936 del Cédigo Civil el
siguiente:

Las legislaciones locales dispondran el régimen procesal de la ejecucion judicial de la garantia
hipotecaria, conforme a las siguientes pautas:

a) El procedimiento seré el del juicio ejecutivo;

b) el tramite informativo sobre las condiciones de dominio y sobre impuestos, tasas,
contribuciones y expensas podréa tramitarse de manera extrajudicial, y el estado de ocupacion
podra constatarse por acta notarial;

¢) No procedera la compra en comision;

d) En ningun caso podréa declararse la indisponibilidad de los fondos producidos en el remate, si
bien el juez podra exigir caucion suficiente al acreedor;
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e) Si fuera solicitado por el acreedor, el juez decretara el desalojo del inmueble antes del
remate.

ARTICULO 76. — Agrégase como ultimo parrafo del articulo 3876 del Cédigo Civil el siguiente:

Puede convenirse la postergacion de los derechos del acreedor hasta el pago total o parcial de
otras deudas presentes o futuras del deudor.

)
TITULO XII
Modificaciones a las leyes impositivas

CAPITULO I

ARTICULO 83. — Los titulos valores representativos de deuda y los certificados de participacion
emitidos por fiduciarios respecto de fideicomisos que se constituyan para la titulizacion de
activos, seran objeto del siguiente tratamiento impositivo:

a) Quedan exentas del impuesto al valor agregado las operaciones financieras y prestaciones
relativas a su emisién, suscripcién, colocacion, transferencia, amortizacion, intereses y
cancelacién, como asi también las correspondientes a sus garantias;

b) Los resultados provenientes de su compraventa, cambio, permuta, conversion y disposicién,
como asi también sus intereses, actualizaciones y ajustes de capital, quedan exentos del
impuesto a las ganancias, excepto para los sujetos comprendidos en el Titulo VI de la Ley de
Impuesto a las Ganancias (texto ordenado 1986) y sus modificaciones. Cuando se trate de
beneficiarios del exterior comprendidos en el titulo V de la citada norma legal, no regiréa lo
dispuesto en su articulo 21 y en el articulo 104 de la Ley 11.683 (texto ordenado 1978) y sus
modificaciones.

El tratamiento impositivo establecido en este articulo sera de aplicacién cuando los referidos
titulos sean colocados por oferta publica.

ARTICULO 84. — A los efectos del impuesto al valor agregado, cuando los bienes fideicomitidos
fuesen créditos, las transmisiones a favor del fideicomiso no constituiran prestaciones o
colocaciones financieras gravadas.

Cuando el crédito cedido incluya intereses de financiacién, el sujeto pasivo del impuesto por la
prestaciéon correspondiente a estos ultimos continuara siendo el fideicomitente, salvo que el pago
deba efectuarse al cesionario o a quien éste indique, en cuyo caso sera quien lo reciba el que
asumira la calidad de sujeto pasivo.

ARTICULO 85. — Las disposiciones del presente capitulo entraran en vigencia el primer dia del
mes subsiguiente al de la publicaciéon de la presente ley.

Los organismos del Poder Ejecutivo Nacional con competencia en la regulacion de los
fideicomisos financieros han emitidos distintas normas, entre las que cabe destacar las
Resoluciones 287, 290 y 296, todas del afio 1997, de la Comision Naciona de Valores, la
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Comunicacion “A” 2664 del afio 1998 del Banco Central de la Republica Argentina 'y la
resolucion General N° 2419/2008 de la Administracion Federal de Ingresos Publicos.

1.3. SUJETOS.
Lossujetos queintervienen en e Fideicomiso son tres:

A) El Fiduciante

Es el que constituye € fideicomiso, es titular de los bienes que se transmiten, ya sea
en un contrato o una disposiciéon testamentaria, y quien designa a fiduciario y a los
beneficiarios. A su vez, este podrd, si 1o considera necesario, designar fiduciarios sustitutos.

En caso que € fiduciario designado no cumpla con la administracién establecida por
el fiduciante en €l contrato, la ley reconoce legitimacion a fiduciante para solicitar al juez
laremocion del fiduciario-(Art. 9 ley 24.441)

También tiene derecho a extinguir e fideicomiso cuando este hizo reserva del
mismo (Art. 25 Inc. b)

B) El Fiduciario:

Es aquel a quien se le transmite los bienes fiduciarios conviertiendose en titular del
derecho a transmitirlo. O sea es la persona que asume la propiedad fiduciaria y la que esta
obligada a administrarlos con la prudencia y diligencia de un buen hombre de negocios.
Podra utilizar su propio criterio de admistracion sin apartarse de lo establecido por €
contrato, siempre y cuando en este no se halla dispuesto autorizacion previa para actos de
uso y administracion de aguellos bienes-

Podra ser cuaquier persona fisica o juridica, pero nadie puede ofrecerse
publicamente como fiduciario a menos que se trate de una entidad autorizada a funcionar
como tal.

Este es una persona distinta e independiente de la persona del fiduciante.
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El fiduciario puede ser una entidad financiera autorizada a funcionar como tal segun
la ley respectiva; o una persona juridica facultada por la Comision Nacional de Valores

para desempefiarse como fiduciario financiero.®

C) Beneficiario:

Es la persona que recibe los beneficios del fideicomiso. Se pueden designar una o
varias personas fisicas o juridicas, de existencia, actuales o futuras, que deben ser
determinables al momento de la constitucion del fideicomiso. También se podran designar
beneficiarios sustitutos para €l caso de que mueran, renuncien o no aceptaren los
beneficiarios que fueron nombrados a momento del contrato.

A su vez, serd acreedor de todos los derechos que surjan del fideicomiso, puede
solicitar a fiduciario el cumplimiento de las obligaciones que nacen a partir del contrato de
fideicomiso o caso contrario podra solicitar su remocion (art. 9 Inc.) y seguin surge del art. 7
de la ley 24.441, “En todos los casos los fiduciarios deberan rendir cuentas a los

beneficiarios con una periodicidad no mayor a un (1) afio.”

D) Fideicomisario:

Es la persona que por contrato, se convierte en e destinatario de los bienes
fideicomitidos, “ ART 26. — Producida la extincion del fideicomiso, € fiduciario estara
obligado a entregar los bienes fideicomitidos al fideicomisario 0 a SUS SUCESOres,
otorgando los instrumentos y contribuyendo a las inscripciones registrales que
correspondan.”

Entonces podemos decir que el fideicomisario, es agquella persona que una vez
cumplido € plazo o la condicion que se estableci6 en el contrato de fideicomiso, selevan a
transmitir los bienes fideicomitidos.

Se pueden designar una o varias personas fisicas o juridicas, de existencia, actuales
o futuras, que deben ser determinables al momento de la constitucién del fideicomiso.

Inclusive € fiduciante puede designar beneficiario o fideicomisario ala misma persona.

3 “E fideicomiso como herramienta para la generacion de crédito”, Israilevich, Jorgelina,
Publicado en: DJ2003-1, 89



El Fideicomiso Financiero, su trascendencia como fuente de financiamento empresario y
Sus consecuencias juridicas.

¢Cudles son los sujetos que intervienen en este tipo contractual de fideicomiso?

Los fiduciarios de estos contratos, solo pueden ser las entidades financieras o
soci edades especialmente autorizadas por la Comisiéon Nacional de Valores.- .-

En cuanto a otras sociedades, Unicamente podran serlo las que autoriza la Comision
Nacional de Valores, en la R.G. N°. 271/95, que denominaremos “sociedades fiduciarias
financieras’ o de la oferta publica.-

El articulo 3° de la R.G. 271/95 dispone que puedan actuar como fiduciarios
financieros:

a) Las entidades financieras autorizadas por la Ley 21.526;

b) Las entidades inscriptas en e Registro de Fiduciarios Financieros,

c) El representante de los obligacionistas en los términos del Art. 13 de la Ley 23.576
(modif. Ley 23.962).

A su vez, € articulo 4° de la R.G. 271/95 exige los siguientes requisitos para la

inscripcion en dicho registro:

a) Ser una Sociedad An6nima;

b) Prever en su objeto social |a actuacion como fiduciario;

c) Tener un patrimonio neto minimo de $ 100.000,-

d) Contar con una organizacion administrativa adecuada para prestar el servicio ofrecido.-

El requisito del patrimonio neto minimo de $ 100.000,- exigido por € inc. ¢) del
Art. 4° de laR.G. 271/95, ha sido modificado por la R.G. 290/97, de Agosto de 1997, que
eleva € requisito del patrimonio neto minimo exigido a la suma de U$S 1.000.000,- para €l
caso de las entidades que se inscriban como fiduciarios financieros, manteniendo el resto de

los requisitos exigidos para los fiduciarios comunes u ordinarios.-

El fiduciante: es dificil de encontrar normativas que describan a los fiduciantes del
fideicomiso financiero. En el art. 19 ni siquiera de lo nombra pero queda sobreentendida
cuando nos habla la ley de “los bienes asi transmitidos’, podemos decir entonces que es €

titular de los bienes que se transmiten en e contrato-
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Los Beneficiarios: Son aquellos en los cuales coinciden con latitularidad de certificados de

participacion en € dominio fiduciario 0 de los titulos representativos de deuda

garantizados con los hienes asi transmitidos.

El fideicomisario: es aquella persona que una vez cumplido € plazo o la condiciéon que se
establecio en e contrato de fideicomiso, se le van a transmitir los bienes fideicomitidos .La
R.G. N 271/95 asi lo contemple cuando establece que “...y transmitido al fiduciante o los
beneficiarios o a terceros (fideicomisarios) a cumplimientos de los plazos o condiciones

previstos en e mismo” este criterio es € utilizado por laley 24.441 en su articulo 1.

1.4. PROCEDIMIENTO.

El Fideicomiso Financiero se implementa de la siguiente manera: € fiduciante, que
es titular de una masa de créditos (por giemplo, créditos otorgados con garantia hipotecaria
o prendaria) los cede al fiduciario (que es una entidad financiera o sociedad especialmente
autorizada por la Comisién Nacional de Valores), el que a su vez, emite certificados de
participacion (llamados también titulos valores), que importan un fraccionamiento del
capital y que son ofrecidos a publico. Se trata de titulos divisibles y negociables, que
pueden ser a portador 0 nominativos.

De esta forma, € fiduciante no tiene necesidad de esperar e vencimiento de los
plazos de los créditos que ha otorgado y puede recuperar rapidamente su capital, o que asu
vez, le permite otorgar nuevos créditos.

Es importante que € fiduciario, que administra e fideicomiso y emite los
certificados de participacion, deba necesariamente ser una entidad financiera o una
sociedad especialmerte autorizada por la Comision Nacional de Valores par actuar como
tal (articulo 19, ley 24.441). Ello es una medida necesaria para generar confianza en

guienes pretenden invertir en titulos valores emitidos por €llas.

Entonces, podemos decir que el fideicomiso financiero, es un contrato de
fideicomiso cuyas caracteristicas esenciales son:
1) El fiduciario es:

a) Una entidad financiera.
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b) Una sociedad especialmente autorizada por la Comision Nacional de Valores (R.G.
Ne.

271/95, Arts. 3y 4, modif. Por R.G. N°. 290/97 y 296/97)

2) Los beneficiarios son:
a) Titulares de certificados de participacion.

b) Titulares de titulos representativos de deuda

El “fideicomiso financiero”, tiene por objeto, por medio de un fiduciario profesional
(entidad financiera o sociedad autorizada por la Comision Naciona de Valores), emitir o
garantizar con bienes fideicomitidos, titulos representativos de deuda o certificados de
participacién en el dominio fiduciario de los bienes.

AUn cuando actlle como emisor de titulos representativos de deuda, 1o debera hacer
con respaldo o garantia de bienes fideicomitidos (hipotecas, prendas y otros bienes).-

Dichos titulos, por prevision expresa del articulo 19, seran considerados titulos-
valores, y podran ser objeto de oferta publica.

Los titulos valores se habrén de amortizar (capital e intereses) en los plazos que
establezcan las condiciones de emision, con recursos del flujo de cga derivado de la
realizacion del patrimonio fideicomitido. Los tenedores de Titulos de Deuday Certificados
de Participacién son designados como Beneficiarios.

Para la Oferta Publica y Cotizacion de los Titulos de Deuda y Certificados de
Participacion, €l fideicomiso debe contar, respectivamente, con la autorizacion previa de la
Comisién Naciona de Valores y de la Bolsa de Comercio con jurisdiccién en el
correspondiente Mercado.

El articulo 8 de la Resolucion General N°© 290/97 establece que “d fiduciario y €
fiduciante no podran tener accionistas comunes que posean en conjunto el diez por ciento
(10%) o maés de capital del fiduciario y del fiduciante, o de las entidades controlantes del
fiduciario o del fiduciante. El fiduciario tampoco podra ser sociedad vinculada a fiduciante
0 a accionistas que posean més del diez por ciento (10%) del capital del fiduciante’.

Se procura con esta limitacion mantener la independencia entre fiduciario y
fiduciante a fin de no desdibujar la estructura basica de la figura confunciendo los roles que
a cada uno le compete.
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CAPITULO 2. EL FIDEICOMISO FINANCIERO Y OTRAS FORMAS DE
FIDEICOMISO: SIMILITUDESY DIFERENCIAS.

FIDEICOMISO DE GARANTIA

Para definir esta clase de fideicomiso, De Garantia, utilizaremos lo establecido por
el Dr. Kiper*, “es el Contrato mediante el cual e fiduciante transfiere la propiedad
(fiduciaria) de uno o mas bienes a un fiduciario con la finalidad de garantizar o con su
producido, el cumplimiento de ciertas obligaciones a cargo de aquel o de un tercero,
designando como beneficiario al acreedor o un tercero en cuyo favor, en caso de
incumplimiento, se pagara la obligacion garantizada.
Mediante esta clase de fideicomiso, un deudor actual o potencial transfiere fiduciariamente
uno o mas hienes a un fiduciario con la instruccion de mantener la propiedad,
administrarla —por s, por un tercero o por el propio deudor-designado como beneficiario
al acreedor o bien instruyendo al fiduciario para que se obligue, como garante, con los
acreedores que indique € fideicomitente, a destinar |os bienes o su producido a atender las
obligaciones garantizadas que no sean cumplidas. Sean ellas anteriores, concomitantes o

futuras, respecto del fideicomiso de garantia”

El fideicomiso de garantia puede ser definido como aquel tipo fiduciario en € cual
fiduciante transmite el derecho a fiduciario para asegurar € cumplimiento de una
obligacion, que € pago de una deuda asumida por €l fiduciante o por un tercero.

El fiduciario adquiere e derecho en forma directa para engenarlo, cobrarse, y70
entregar al fiduciante el saldo, El fiduciario solo asume el derecho de retenerlo en garantia
y procede a la engjenacion en caso de incumplimiento.

De acuerdo esta definicion € fideicomiso de garantia es una especia de garantia que

se distingue del resto de las garantias por € hecho de que €l fiduciante ve satisfecha su

4 Kiper, Claudio M .—Lisoprawski, Silvio V. Tratado de Fideicomiso, Depalma, Buenos
Aires, 2004 P&g. 463
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deuda resguardando el bien transmitido de futuras agresiones relacionadas con su situacion
patrimonial, asegurandose que su acreedor vea cumplida su expectativa.

De acuerdo con esta definicién, e fideicomiso de garantia, tiene como presupuesto
necesario, la existencia de una deuda del fiduciante a fiduciario; para garantizar su
cumplimiento, e deudor (fiduciante), transmite determinados bienes a acreedor
(fiduciario), otorgandole el derecho de cobrarse su deuda con las rentas que produzcan
aquéllos o bien engjenarlos a vencimiento del plazo y cobrarse su crédito con e importe de
la venta

Se implementa de la siguiente manera: “el fiduciante transmite la propiedad de un
bien o cosa al fiduciario en garantia del cumplimiento de una obligacion. S e deudor
cumple la prestacion, € fiduciario restituye € bien al fiduciante o lo entrega a quien se
designe como fideicomisario en € acto constitutivo. En cambio, s €l deudor no cumple, €l
fiduciario enajena e bien fideicomitido para desinteresar al acreedor, que es €
beneficiario y, de existir un remanente, lo entrega al fiduciante o al fideicomisario
designado.” ®
Debe tenerse en cuenta que e fideicomiso de garantia puede ser constituido por

contrato o por testamento, y también que:

El fiduciante puede ser € o los deudor/es de la obligacion, un tercero no deudor

El fiduciario puede ser €l acreedor o un tercero

El beneficiario es el acreedor, siendo el que recibira el producido de la realizacién
del bien o las ganancias que se logren con su administracién

El fideicomisario puede ser € fiduciante o un tercero, con forme a la voluntad del

constituyente instituida contractual mente.

Algunos derechos y obligaciones de |os sujetos del fideicomiso de garantia:
El fiduciario: la obligacion principal del fiduciario es cumplir con lo que manda el contrato
de fideicomiso o del testamento. También debera rendir cuentas en forma completa de las

actividades llevadas a cabo, por medio de un balance y en € caso de no haberse tenido que

® VVézquez, Gabriela,., “ El fideicomiso de garantia: Certezasy Vaoraciones’ LL., 2006-A-
1169
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engjenar 1os bienes entregados en garantia, su transferencia a quien corresponda conforme
lo establezca €l contrato-

El fiduciante: tiene derecho a reservarse e fiduciante segln sea el caso, tiene derecho a
exigir a fiduciario rendicion de cuentas y en su caso de negarse y en su caso de negarse
este, a pedir su remocion con causa. Y tiene derecho a pedir la remocion del fiduciario y la
designacion de uno nuevo, cuando € designado no cumpla acabadamente con sus

obligaciones legales y/o convencionales.

El beneficiario: tiene derecho a que ante incumplimiento en las obligaciones asumidas por
e deudor, € fiduciario proceda a la engjenacién de los bienes fideicomitidos y cancele la
deuda al beneficiario. A partir de ello, surgen nuevos derechos como ser, como son el de
solicitar su remocion de cuentas al fiduciario, solicitar su remocion ante incumplimiento de
orden legal o convencional, gercer acciones parala defensa de los bienes fideicomitidos en

sustitucion del fiduciario®

FIDECOMISO TESTAMENTARIO
El articulo 3 de laley 24.441: establece que:

“El fideicomiso también podré constituirse por testamento, extendido en alguna
de las formas previstas por € Cadigo Civil, é que contendra al menos las enunciaciones
requeridas por €l articulo 4. En caso de que € fiduciario designado por testamento no
aceptare se aplicara lo dispuesto en el articulo 10 de la presente ley”.

Por su parte Lascala’ lo define como " aquel en que una persona, mediante un acto
de Ultima voluntad libremente expresado, dispone que para después de su muerte se
atribuya o afecte patrimonialmente a un heredero o a un tercero hasta el cumplimiento de
un plazo o condicion, con la obligacion posterior de transmitir 1os bienes fideicomitidos o

acrecidos o0 su remanente a un heredero, forzoso o no, o a un tercero.”

6 Camerini, Marcelo A. “La verificacion de crédito como mecanismo de desnaturalizacion
de fideicomiso de garantid’ La Ley afio 2008-E
" Lascala, "Précticadel Fideicomiso", ED. Astrea, 128 reimp., P4g. 235
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Podemos citar también, a Marin, Eidelstein y Alchouron, quienes lo definen “ como
la disposicién de ultima voluntad inserta en un testamento, por la cual € testador, como
fiduciante, dispone la transmision de la propiedad fiduciaria a una persona para que esta
gerza de acuerdo con determinadas instrucciones para e beneficio de otra persona
designada como beneficiario y para que verificado el cumplimiento de cierta condicién o
cumplido cierto plazo, transmita tales bienes al beneficiario 0 a un tercero, resultando ser
estos herederos o legatarios’ ®

Herrero Pons lo define de la siguiente manera, “ habra fideicomiso testamentario
cuando una persona transmita por testamento la propiedad fiduciaria de bienes
determinados a otra con el cargo de gercerla en beneficio de quien se designa en €l
testamento y la transmitirla al cumplimiento de un plazo o condicién al mismo beneficiario
o0 aotra persona* ®

Por |o tanto, entendemos que el Fideicomiso testamentario es aquel que tiene lugar a
partir de una declaracion de ultima voluntad, por 1o que surge con la muerte del causante, y
tiene como objetivo principal, que un heredero o un tercero designado por d fiduciante

administre los bienes fideicometidos y luego los transmita a otro heredero o un tercero.*°

Forma del fideicomiso tetamentario

“ El fideicomiso también podra constituirse por testamento, extendido en alguna de
las formas previstas por e Cdédigo Civil, e gque contendra al menos las enunciaciones
requeridas por €l articulo 4. En caso de que € fiduciario designado por testamento no

aceptare se aplicara lo dispuesto en €l articulo 10 de la presente ley”

Segln este (Art. 3) dispone que €l testamento por e cua se cree un fideicomiso sea
extendido bajo alguna de las formas previstas en e codigo civil, esta legislacion dispone

gue los testamentos puedan ser olografos, por acto publico o cerrado. Con lo que por

8 Marin, Eidelstein y Alchouron “fideicomisos’ ED. Errepar, leraedicion, Pag., 55

® Herrero Pons, “Practica Contrato de Fideicomiso de Fideicomiso” ED. Ediciones Juridicas
lera ED 2004 P&g. 188y SS’

10 Améandola, Manuel Alejandro., “ Fideicomiso Testamentario: Cuestiones Controvertidas”
LL., 2008-A-950
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cualquiera de estas formas podra llegarse a crearse un fideicomiso. En conclusion podemos
decir, que un fideicomiso podra tener a partir de una disposicion plasmada aun en un smple

papel y con escritura a mano, siempre que redina los requisitos que la ley exige-

El fideicomiso testamentario debe contener las siguientes caracteristicas:

a) La individualizacion de los bienes objeto del fideicomiso testamentario. En caso de no
resultar posible tal individualizacion a la fecha de la confeccion del testamento, debe
constar la descripcion de los requisitos y caracteristicas que deben reunir los bienes.

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

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

d) La identificacion del beneficiario, que puede ser una persona humana o juridica que
puede 0 no existir a la fecha de la confeccion del testamento, en este Ultimo caso deben
constar |os datos que permitan su individualizacién futura.

€) El destino de los bienes a la finalizacion del fideicomiso, con indicacion del
fideicomisario a quien deben trasmitirse o la manera de determinarla conforme con €l
articulo.

f) Los derechos y obligaciones del fiduciario y e modo de sustituirlo si cesare!”.

Al concluir € fideicomiso, los bienes deben ser trasmitidos a quien se hubiese

designado en € testamento, o bien aquien indique laley.

FIDEICOMISO PUBLICO

En funcién de la calidad de las personas intervinientes podemos clasificar al
fideicomiso en privado o publico, seglin sean partes |os particulares o € Estado.

Seguin Kiper'?, e Fideicomiso Publico o definimos: “como un contrato por medio

del cual la administracion, por intermedio de alguna de sus dependencias facultadas y en

1 Améandola, Manuel Algjandro “Fideicomiso testamentario: Cuestiones Controvertidas”
laley 2008-A
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su caréacter de fideicomitente, transmite la propiedad de bienes de dominio publico o
privado del estado, o afecta fondos publicos, a un fiduciario, para realizar un fin licito, de
interés publico” .

Acosta Romero define el fideicomiso publico como “el contrato por medio del cual
el Estado a través de sus dependencias y en su caracter de fiduciante, trasmite la
titularidad de los bienes del dominio publico o privado de su pertenencia, o afecta fondos
publicos, a un fiduciario pararealizar un fin licito de interés general” .

Esta definicion es aplicable para todas las especies de fideicomisos publicos y a
todas las entidades del Estado Federal, Provincial y Municipal .

El fideicomiso publico podra ser un contrato administrativo, si se emplea para
movilizar activos iliquidos como garantia de titulos valores a emitir.

En tal caso @ fideicomiso sera un contrato administrativo s dichos fondos se
destinan a cumplimiento de las funciones esenciales del Estado;

Deben concurrir:

1) La competencia del érgano estatal seguin el ordenamiento juridico;

2) El consentimiento o sea la expresion de voluntad estard regida por las leyes de
procedimiento administrativo.

3) La habilitacion previa, entendiendo por tal la previa autorizacién del érgano legidativo,
ley de creacion.

El fideicomiso publico es en principio un contrato privado de la administracion,
pero también puede ser administrativo cuando |os muebles, inmuebles o valores se destinan
a facilitar el cumplimiento de las funciones especificas del Estado, en tal caso deben
aplicarse las normas sobre empréstitos publicos

En los contratos administrativos la regla es la formalidad. En el caso del fideicomiso
publico ademés de observar las normas del derecho publico, debe cumplir con los requisitos
del articulo 4° de laLey 24.441:

a) individualizacion de los bienes.

b) determinacién de la incorporacion de futuros bienes;
¢) plazo, nunca superior a 30 afnos,

d) destino final de los bienes;

12 Kiper, Claudio M.—Lisoprawski, Silvio V.” Tratado de Fideicomiso”, Depalma, Buenos
Aires, 2004 P&g. 536
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€) derechos y obligaciones del fiduciario.

Asi como la administracion no es libre de contratar, ya que todo le viene impuesto
por las normas legales que indican los procedimientos, al fideicomiso publico le es también
aplicable dicho principio, luego debera seleccionar a su cocontratante conforme a los
procedimientos legal es establecidos.

Los sujetos que intervienen los fideicomisos publicos son los siguientes:

Fideicomitente: El Estado directamente o por medio de alguna de las personas
juridicas publicas.

Fiduciario: generalmente, una institucion de crédito nacional o provincial
Beneficiarios: los agentes econdmicos personalizados o sectores econdémicos a los
que el Estado entiende que es necesario apoyar.®

FIDEICOMISO INMOBILIARIO

Seguin Butlow se trata de un negocio complejo que vincula dos negocios distintos.
Uno por € que se trasmite una propiedad y otro por € que solo se permite un uso limitado
del bien adquirido, pararestituirlo luego al transmitente o a un tercero por aguel indicado.

Por gemplo, e caso comun de un propietario de un terreno y de una empresa
constructora que asume el compromiso de construir un edificio y pagar a posteriori € lote
con las unidades terminadas.

Los sujetos que intervienen en los fideicomisos inmobiliarios son los siguientes: el
“fiduciante”, que es la persona que transmite los bienes y e “fiduciario”, que es quien
recibe los bienes en propiedad fiduciaria. Pueden existir ademés, terceros interesados como
e “beneficiario”, que es quien percibe los beneficios que produce € egercicio de la
propiedad fiduciaria, y e “fideicomisario”, que es € destinatario final de los bienes
fideicomitidos.

De conformidad con € articulo 4° de la ley 24.441 e contrato debe: a)
individualizar los bienes objeto del fideicomiso 0 a menos describir los requisitos y

caracteristicas de €llos, b) determinar e modo en que otros bienes podran ser incorporados

13 Kiper, Claudio M.—Lisoprawski, Silvio VV.” Tratado de Fideicomiso”, Depalma, Buenos
Aires, 2004 P4g548
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a fideicomiso, c) establecer €l plazo o condicion a que se sujeta el dominio fiduciario (el
gue nunca podra durar mas de 30 afios desde su constitucion), ¢) especificar el destino de
los bienes a la finalizacién del fideicomiso, €) fijar los derechos y obligaciones del
fiduciario y el modo de sustituirlo s cesare.

Los bienes objeto del fideicomiso inmobiliario no ingresan al patrimonio persona
del fiduciario, quien solo tiene la titularidad formal, con € dominio del inmueble inscripto a
su nombre, ya sea para cumplir los fines convenidos o para transferirlos a fideicomisario o
a quien corresponda, a producirse su extincion. (Articulos 1, 17, 26 de laley 24.441 y
2.662 del Cdédigo Civil).

CAPITULO 3. EL_FIDEICOMISO FINANCIERO Y OTROS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS DE USO CORRIENTE

3.1. ENUNCIACION Y CONCEPTUALIZACION DE OTROS
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE USO CORRIENTE.

Entre las principal es fuentes de financiacidn encontramos;

Financiamiento a largo plazo:

-Leasing:

En el contrato de leasing el dador conviene transferir al tomador la tenencia de un
bien cierto y determinado para su uso y goce, contra e pago de un canon y le confiere una
opcién de compra por un precio.

Pueden ser objeto del contrato tanto cosas muebles e inmuebles, marcas, patentes o
modelos industriales y software, de propiedad del dador o sobre los que e dador tenga la
facultad de dar en leasing.

El monto y la periodicidad de cada canon se determinan convencional mente.

El precio de gercicio de la opciéon de compra debe estar fijado en € contrato o ser

determinable seguin procedimientos o pautas pactadas.
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El tomador puede usar y gozar del bien objeto del leasing mnforme a su destino,
pero no puede venderlo, gravarlo ni disponer de é. Los gastos ordinarios y extraordinarios
de conservacion y uso, incluyendo seguros, impuestos y tasas que recaigan sobre os bienes
y las sanciones ocasionadas por su uso, son a cargo del tomador, salvo convencion en

contrario.

-Factoring:

Consiste en la compra de los créditos originados por la venta de mercancias a corto
plazo. El servicio de factoring ofrece a una empresa la posibilidad de liberarse de
problemas de facturacion, contabilidad, cobros y litigios que exigen un personal muy
NUMEroso0.

Las empresas especializadas en la compra de cartera o Factoring son instituciones

financieras; estas entidades, como su nombre |o indica, se dedican ariesgo de no pago

-Descubiertos en cuenta corriente:

Sabido es que miltiples son las relaciones entre el banco y € cliente que pueden
guedar subsumidas en este contrato de g ecucién continuada o sucesiva. La cuenta corriente
bancaria es un convenio bilateral en donde |as partes son €l cliente y e banco.

L as Unicas entidades autorizadas a recibir depésitos a la vista con apertura de crédito
y posibilidad de girar sin provisién de fondos son los bancos comerciales (Art. 21 ley
21.526).

Antes del dictado de laley 25.413, el Banco Centra de la Republica Argentina era
quien poseia la facultad de establecer las normas reglamentarias de apertura y las causales
de cierre de las cuentas corrientes bancarias. Con la incorporacion de dicha norma, que
reformd laley de cheques (Art. 66 inc. 1° de ley 24.452), cada banco tiene aquella potestad
auténomamente por 1o que deben poseer un “Manual de Procedimientos’, dictado sin mas
requisito que su comunicacion a BCRA, que no gerce un control real sobre ellos.

El contrato en estudio se instrumenta mediante wna “ solicitud de apertura de cuenta
corriente bancaria’, que se encuentra regulado en e cdédigo de comercio y en varias
disposiciones del BCRA, sin perjuicio de la aplicacion de las leyes de defensa a

consumidor. Cabe igualmente consignar que una cuenta @rriente bancaria no puede ser
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abierta por decision unilateral del banco, sin que lo haya sido solicitado por su deudor, y
con el Unico objeto de disponer de un titulo gjecutivo en e supuesto de mora.

Entre algunas de las obligaciones del cuentacorrentista, se encuentra la de mantener
suficiente provision de fondos o en su caso, no librar cheques sin expresa autorizacion del
banco para girar en descubierto.

No obstante, resulta frecuente el contrato de crédito en la cuenta corriente bancaria
(giro en descubierto), € cua puede ser instrumentado simultaneamente a su nacimiento o
con posterioridad, determinandose el importe hasta € cual € acreditado podra girar y €
banco debera satisfacer, e plazo de su otorgamiento y € periodo de capitaizacion de los
intereses. La entidad crediticia asume la obligacion de asegurar una disponibilidad de
dinero y de cumplir un servicio de caga presentando una forma contable por la cual los
débitos y créditos son regulados sobre la base de saldos periddicamente realizados. En
general, no se pacta especiamente la tasa que devengara el saldo deudor habida cuenta que
las mismas se encuentran reglamentadas por circular y a ellas se remite el contrato.

Lafinalidad del descubierto transitorio puede apuntar a superar circunstancias mas o
menos excepcionales que hayan sobrevenido en las operaciones del cuentacorrentista. El
convenio debe ser expreso toda vez que no constituye obligacion del banco atender los
giros del cuentacorrentista que no tuviere provision de fondos y, s lo hiciere, dicha

circunstancia no es vinculante.

-Cheques diferidos - Financiacién de proveedores:

La figura del cheque de pago diferido fue una manera de legaizar e cheque “post-
datado”; de esta manera, e valor puede ser emitido en una fecha determinada
comprometiéndose al pago hasta trescientos sesenta dias de la misma. Lo destacamos como
una forma de financiacion de proveedores ya que de esta manera no estaria interviniendo

directamente una entidad financiera.

-Créditos personales a sola firma:

Los préstamos personales se suelen denominar como préstamos para € consumo;
son utilizados en la mayoria de los casos para que € prestatario pueda proceder a la
adquisicion de un bien material o producto. En otros cosas se utilizan para realizar una

inversion. Estan disefiados para facilitar la adquisicion de dinero a personas fisicas sin la
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necesidad de ahorrarlo. El banco o la entidad que facilita el dinero analiza cuidadosamente
gue € prestatario cumpla con los requisitos necesarios para proceder a la concesion de
dicho préstamo.

En algunos casos se requiere la presencia de un avalista o persona que garantice ser
responsable por el pago de la deuda en caso de que €l prestatario no cumpla con el acuerdo;
este proceso se redliza en frente de un fedatario publico. El tipo de garantia que se adquiere
gracias a la presencia de uno o varios avdistas permite que los préstamos personaes
puedan adoptar plazos a varios afios y con cantidades suficientemente cuantiosas como para

financiar compras de importes razonables.

Financiamiento a largo plazo:

-Crédito con garantia hipotecaria 0 prendaria.

Un Préstamo Hipotecario es considerado como una operacion mediante la cual una
entidad financiera (prestamista) cede dinero a una persona (prestatario), dinero que debe ser
devuelto en los plazos que se establecen en el convenio de contrato y a un tipo de interés
gue puede ser fijo o variable.

El contrato especifica que los fondos facilitados solo pueden ser utilizados para la
adquisicion de la vivienda; para acceder a un préstamo hipotecario la vivienda sera utilizada

como garantia en caso de impago.

-Emisién de obligaciones negociables:

Las obligaciones negociables son promesas de pago por parte de un emisor que
toma fondos de uno o varios inversores.

Es posible comparar las obligaciones negociables con un cheque de pago diferido o
un pagaré, porgue en los tres casos los ahorristas invierten su dinero y esperan una
retribucion en un plazo determinado (esto sucede a causa del valor del dinero en e tiempo:
“un peso hoy vale més que un peso mafiana’).

A grandes rasgos, las obligaciones negociables son inversiones a largo plazo con un
nivel de riesgo moderado, con un flujo de fondos conocido o predecible. Las obligaciones
negociables generalmente pagan intereses semestralmente y devuelve e capital a

vencimiento o son convertibles en acciones de la misma sociedad emisora.
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-Incorporacidn de nuevos socios:

Esta es una alternativa de financiacion que tienen las empresas ampliando su capital
mediante €l ingreso de nuevos socios, generalmente es una opcidn que toman las pequefias
y medianas empresas que por dificultades en cumplimentar 10s requisitos de las entidades

no acceden a financiamiento en e sistema financiero.

3.2. VENTAJAS Y BENEFICIOS DEL FIDEICOMISO FINANCIERO
FRENTE A LOSINSTRUMENTOS ENUNCIADOS.

Un fideicomiso delimita la responsabilidad patrimonial del fiduciante que es quien
lo constituye cediendo algun activo atal efecto.

Precisamente la caracteristica del fideicomiso financiero es que los activos
fideicomitidos se incorporan para poder obtener € dinero resultante de la oferta publica de
titulos valores que esta a cargo del fiduciario y que se emiten precisamente contra dichos
activos.

Esta figura legal permite obtener fondos de manera més o menos rgpida y con wn
costo menor que se recurre a las tradicionales formas de financiacion. Los activos a
fideicomitir pueden ser créditos, cheques diferidos, etc. En resumen, resulta interesante
andizar la posbilidad de redlizar inversiones en este tipo de titulos. Por lo general los
fideicomisos financieros tienen como agente fiduciario a bancos y suelen contar con la
asesoria de calificadoras de riesgo, lo cua permite ofrecer una garantia importante para los
adquirentes de tales titul os.

Incluso en muchos casos existe un garante, que suele ser también una entidad
financiera, que avala la operatoria mas alla de los activos fideicomitidos.

Existen diversas formas de financiamiento, a grandes rasgos se pueden congregar en
cuatro grupos primordiales:

Financiamiento Privado.

En este tipo de categorizacion entrarian dos grandes grupos:

En un primer lugar es la financiacién con los propios proveedores, que utilizan la
venta en cuenta corriente para satisfacer las necesidades de stock de las empresas. Esta es
una de las més utilizadas hoy en dia, dada la baja confianza existente en €l sector bancario.

Ademas, representa muchas veces un menor costo financiero que los propios bancos.
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En segundo lugar entrarian en juego todos los financistas privados, que si bien piden
mayores tasas 0 costos financieros, no exigen tantos requisitos para la concesion del
préstamo. Dentro de los mismos, podemos incluir créditos con garantias reales, como ser
las hipotecas o prendas, entre otros.

Financiamiento Estatal.

La Direccion Naciona de Asistencia Financiera (DINAF) elabora propuestas y
gjecuta programas destinados a facilitar a las micro, pequefias y medianas empresas el
acceso a financiamiento. Actualmente gecuta distintos programas que responden a
distintas necesidades de financiacion de las empresas.

La Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y Desarrollo Regional (SEPYME)
fomenta distintas lineas crediticias para micro, pequefias y medianas empresas. Asimismo,
es e organismo de aplicacion del Régimen de Bonificacion de Tasas de interés paa
créditos destinados a sector.

Financiamiento a través de Bancos.

Dentro de la oferta de financiamiento dada por |as entidades financieras respecto del
lapso de tiempo podemos distinguir dos tipos de opciones:

Financiamiento a Corto Plazo: adelanto en cuenta corriente, 0 giro en descubierto;
descuento de documentos (muchos estan a la expectativa de la compra de cheques).
Factoring, compra de documentos comerciaes (pagarés, facturas y prendas); cheques de
pago diferido; prestamos a sola firma.

Financiamiento a Largo Plazo: hipotecas, prendas, préstamos financieros con
garantia Warrants; leasing.

Vae aclarar que, s bien es de una forma lenta, los créditos personaes siguen
creciendo, a igual que lafinanciacién con las tarjetas de crédito.

Financiamiento a través de Mercado de Capitales.

Los instrumentos financieros més utilizados son: la emision de acciones, las
obligaciones negociables para empresas, la negociacion de cheques diferidos y los
fideicomisos financieros,

Las ventgas de financiarse a través del mercado de capitales son: ofrecen mas
aternativas y opciones; poseen una base amplia de Inversores, es publica, por estar en

paneles; brinda posicionamiento y reconocimiento de la compariia. Crea valor y, por ultimo,
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promete la posibilidad de estructurar pasivos con diversos tipos de monedas y mayor
cantidad de plazos.

¢Porqgué utilizar € fideicomiso como fuente de financiacion?

El Fideicomiso Financiero presenta un gran nimero de ventgas tanto para la
empresa como para €l inversionista. Su caracteristica distintiva de "separar” ciertos activos
del patrimonio del fiduciante permite no sblo disminuir e riesgo (y en consecuencia €
costo financiero), sino que también actla como garantia para los inversionistas Dado que
esos activos degjan de formar parte del patrimonio del fiduciante y a la vez no forman parte
del patrimonio del fiduciario; se encuentran "protegidos" ante los acreedores de ambos y no
se ven afectados por las acciones y decisiones que puedan perjudicar los patrimonios de
aquellos. Al mismo tiempo, tampoco se encuentran expuestos a los acreedores de los
beneficiarios, quienes sdlo pueden reclamar sobre los frutos de los bienes fideicomitidos.

También posibilita "convertir' activos realizables a plazo en activos liquidos,
permitiendo a la empresa contar con disponibilidadesa un costo menor a de otras fuentes
de financiacién. Este menor costo resulta, no sélo por € menor riesgo, sino ademés por la
inexistencia de intermediarios financieros (entidades bancarias) que encarezcan la
operacionen el mercado de capitales.

La obligacion legal que tiene e fiduciario de informar y "rendir cuentas’
periddicamente también ofrece mayor confianza a los inversionistas interesados. El
Fideicomiso Financiero lleva consigo la necesidad de transparenciay comunicacion Los
bienes fidei comitidos actian como garantia de la emision.

El fideicomiso financiero sirve para el proceso de "titulizacion de créditos’, por €l
cual la empresa en carécter de titular de los activos crediticios -€l fideicomiso financiero-
los utiliza como respaldo de la emision de titulos que le faciliten la captacion de fondos
liquidos. En la préctica se transforma en una técnica de financiacion a través de la cua la
empresa puede transformar activos inmovilizados e iliquidos en instrumertos financieros
negociables.

La principal ventga es e “blindagje” que hace del patrimonio fideicomitido, ya que
e patrimonio tradicional del fiduciante o del fiduciario es prenda comun de los acreedores,
siendo e patrimonio fideicomitido inatacable por los acreedores.

En sintesis: ¢ Activos no liquidos son transformados en activos financieros liquidos;

* Bienes cedidos, exentos de la accién de los acreedores; ¢ El inversor no se perjudica ante



El Fideicomiso Financiero, su trascendencia como fuente de financiamento empresario y
Sus consecuencias juridicas.

coyunturas desfavorables de la empresa; « La empresa y e balance estan afuera del
instrumento; ¢ EI mercado permite financiar empresas con dificultades.

Ultimamente, se reactivaron los fideicomisos financieros de créditos futuros, que
permiten ceder derechos de cobros futuros, es decir, estos se securitizan y se monetizan
activos que la empresa todavia no tiene pero que seguramente tendra en € futuro. Esta
figura se caracteriza principamente por ser un negocio de confianza. Justamente la palabra
"fiducia" viene del latin "fides" que significa confianza. Cumplierdo con ciertos requisitos
y condiciones especificas, las obligaciones negociables y los fideicomisos financieros
cuentan ademés con importantes beneficios impositivos.

El fideicomiso congtituye una posibilidad de obtener financiamiento a tasas y
condiciones més favorables. Esto es posible gracias a la reduccion del riesgo que surge de
la afectacion de activos crediticios en forma especifica para la obtencién de financiamiento.
En €& caso de que & patrimonio afectado por € fideicomiso resultase insuficierte para
cumplir con las obligaciones no se les aplicalaley de concursos.

Ventajas compar ativas:

* Para quien lo utiliza como fuente aternativa de financiamiento: mejora la
exposicion de sus balances; reduce e costo de financiamiento; obtiene mayor certidumbre
en e plazo de financiacion; puede 0 no obtener ventgjas impositivas; logra nuevas fuentes
de financiamiento; otorga mejores garantias para sus obligaciones financieras.

 Para quien invierte fondos en los Fideicomisos. acota su nivel de riesgos a los
activos del Fideicomiso; tiene una renta prefijada por periodos modulares; existen
exenciones impositivas, segun € tipo de fideicomiso; los activos transferidos a
Fideicomiso, no se ven afectados por € concurso y/o quiebra del Fiduciante o cedente,
constituyendo una verdadera garantia para € inversor; el Fiduciario debe rendir cuentas de
su administracion, asegurando asi una mayor transparencia.

Los fideicomisos financieros representan una buena alternativa de inversion dado
gue ofrecen rendimientos més atractivos que las alternativas tradicionales a evitar la
intermediacion bancaria

Al tener como activo subyacente una cartera de créditos muy atomizada el riesgo de
cobro disminuye sustancialmente. Los fideicomisos financieros de consumo tienen como
activo subyacente gran cantidad de créditos otorgados para la compra de bienes de

consumo.
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En general, e fiduciante cede los créditos de las personas que ya venian registrando
un buen comportamiento en su historial de pagos, es decir, que hayan pagado en tiempo y

forma o que registren muy baja morosidad.

CAPITULO 4. EL FIDEICOMISO FINANCIERO Y SUS CONSECUENCIAS
JURIDICAS.

4.1. RESPONSABILIDAD DE LAS PARTES

a) Obligaciones impositivas. ce acuerdo a lo establecido en €l art. 55 de la ley
11.683 son personalmente responsables de las penas de multa, como infractores a los
deberes fiscales de caréacter materiad o forma que les incumben en la administracion,
representacion, liquidacion, mandato o gestion de entidades, patrimonios y empresas, |os
responsables enumerados en los cinco primeros incisos del art. 6, entre quienes se
encuentran los administradores de patrimonios gjenos, dentro de los cuales queda incluido
el fiduciario.

La responsabilidad esta referida tanto al cumplimiento de obligaciones sustanciales
como € pago de tributos y a los deberes formales como presentacion de declaraciones
juradas que para e eficaz cumplimiento del objetivo recaudatorio imponen las normas
fiscales.

La falta de pago del tributo importa en principio la consecuencia de responder con
Sus propios bienes por la omisiéon sustancial, salvo que pudieran demostrar debidamente
gue se los ha colocado en imposibilidad de cumplir. Respecto de las sanciones pecuniarias
derivadas de las infracciones incurridas, son persona mente responsables de las mismeas.

En ambos casos la AFIP DGI ha pretendido darle a la responsabilidad un caracter
objetivo, sin tomar en cuenta el elemento subjetivo de la accion u omision.

Este criterio es atacable en base a que el elemento subjetivo (culpa o dolo) debe
estar presente en toda accion u omision pasible de reproche, tanto en la obligacion de pagar
e impuesto, si del responsable por cuenta gjena se trata, cuanto alas sanciones pecuniarias,

lo que se ve corroborado por la mencién expresa que hace € inciso @) del art. 8 de la
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ley11.683 al propugnar que los efectos de la solidaridad cesan para el administrador cuando
demuestre que lo han colocado en laimposibilidad de cumplir con sus deberes fiscales.

Por €ello, si el responsable demostrase que no ha existido de su parte culpabilidad, la
solidaridad presumida queda soslayada atento a que la existencia del elemento subjetivo
constituye un presupuesto implicitamente reconocido por la nhorma citada.

Es diferente la situacion respecto de otras disposiciones tributarias en las que se
encuentran los fiduciarios a la de otros responsables por la deuda genade laley 11.683.

El art. 16 delaley 24.441 establece que los bienes del fiduciario no responderan por
las obligaciones contraidas en la gecucion del fideicomiso, las que solo seran satisfechas
con |los bienes fideicomitidos.

En laley 24.441 € legidador ha querido dotar al fiduciario de mayores garantias,
protegiéndolo de riesgos propios de la gjecucion del fideicomiso. Dichas grantias se
verian afectadas si las normas del art. 8 inc @) de laley 11.683 se aplicaran alos fiduciarios
pues siempre se encontrarian obligados ante el fisco, a pesar de un actuar diligente, a
acreditar que € fiduciante los ha colocado ante la imposiblidad de cumplir con sus
obligaciones fiscales.

Por imperio de la ley 24.441 la insuficiencia de los bienes fideicomitidos para
atender a esas obligaciones no le acarrea a fiduciario la amenaza de afectar su patrimonio
personal para atender a eventuales reclamos del fisco, en tanto no se haya verificado culpa
o dolo en perjuicio de éste Ultimo. Esta ley también deja abierta la via para que la AFIP
DGI o cuaquier tercero pudiera reclamar los dafios y perjuicios que € fiduciario les
hubiere irrogado, en tanto y en cuanto haya mediado conducta culpable. Esta norma, por
otra parte, ratifica que la restriccion de responsabilidad ala que alude € art. 16 no ampara
la actuacion irregular culpable o dolosa en la gecucion del encargo, a imponerle a
fiduciario €l deber de actuar respetando la ley y con la prudencia y diligencia del buen
hombre de negocios eliminando ademas toda posibilidad de dispensarlo contractual mente
por culpao dolo. (arts. 6y 7).

La sancion de la ley 24.441 no deja dudas en cuanto a la necesidad de la ocurrencia
del elemento subjetivo para generar la responsabilidad personal y solidaria del fiduciario.

En materia tributaria, e art. 8 inc. a) de laley 11.683 exime de toda responsabilidad
persona y solidaria a quienes demuestren debidamente a la AFIP que sus representados,

mandantes, etc, los han colocado en la imposbilidad de cumplir correctamente y
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oportunamente con sus deberes fiscales. Esta norma resulta aplicable a los fiduciarios por
haber sido incluidos dentro del elenco de responsables por cuenta de terceros consagrando,
de tad modo, una causal auténoma eximente de responsabilidad por fuerza mayor. El
fiduciario ante una concreta imputacion del Fisco de un actuar culposo o doloso podra
acudir a esta causal de exculpabilidad a fin de desvirtuar los cargos que aquél le pudiere
formular.

Los conflictos en los que puede verse involucrado e fideicomiso con los
organismos fiscales pueden tienen origen en diferentes cusas, como ser la interpretacion de
normas fiscales en muchos casos es de dificil dilucidacion, més ain frente a cuestiones

novedosas que se encuentran respal dadas técnicamente por doctrina o jurisprudencia.

b) Obligaciones civiles, comercialesy laborales:

La primera conclusion vinculada con las obligaciones de este tipo es que €
fiduciante, en su condicion de gestor de cobranzas, tiene las mismas atribuciones que el
fiduciario para efectuar las gestiones pertinentes a los fines de la cobranza de los créditos
cedidos en propiedad fiduciaria.

La segunda cuestion de importancia es la relacionada con la dispensa contractual de
laculpa o dolo.

El art. 24.441 establece que e contrato de fideicomiso no podra dispensar al
fiduciario de la culpa o dolo en que pudiere incurrir @ o sus dependientes. El art. 507 de
Cadigo Civil establece que €l dolo del deudor no podra ser dispensado al contraerse la
obligacion, de lo cua se infiere que tal exencion de responsabilidad, en cambio, si puede
otorgarse s mediare culpa.

Otra cuestion es lavinculada con e error excusable.

Para que e error sea eximente es necesario que sea esencial e inculpable. Es
esencial cuando impide a autor conocer la antijuricidad del acto pudiendo consistir en una
falsa apreciacion de los hechos o de las circunstancias que modifican la valoracion que se
haga de los mismos. Es inculpable cuando se ha incurrido en él a pesar de haber puesto en
la accion la normal diligencia requerida en la conducta de un buen hombre de negocios.

No existe duda de que €l error de hecho, cuando es excusable (art. 929 Codigo

Civil), es causaexcluyente de culpabilidad.
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Con respecto a la cuestion del caso fortuito o fuerza mayor cabe destacar que la
culpa del deudor en el cumplimiento de la obligacion consiste en la omision de aguellas
diligencias que exigiere la naturaleza de la obligacién de acuerdo al art. 512 del Cédigo
Civil. El deudor no seré responsable de |os dafios e intereses que se originen al acreedor por
falta de cumplimiento de la obligacion, cuando éstos resultaren de caso fortuito o fuerza
mayor, a no ser que € deudor hubiera tomado a su cargo las consecuencias del caso
fortuito, o éste hubiere ocurrido por su culpa, o hubiese ya sido aquel constituido en mora,
gue no fuese motivada por caso fortuito o fuerza mayor (art. 513 Cdédigo Civil). Caso
fortuito es & que no ha podido preverse, o de haberse previsto, no se pudo evitar (art. 514.
Cadigo Civil).

El pardmetro a aplicar para la graduacion de la culpa es € del buen hombre de
negocios, debiéndose tomar este pardmetro para juzgar s pudo haber evitado el dafio por

caso fortuito actuando con la diligencia esperada.

4.2. PRONUNCIAMIENTOS JUDICIALES. SU ANALISIS.

Mas dl& de las intenciones del legidador y de los andlisis doctrinarios, la figura del
fideicomiso financiero recibira su marco juridico definitivo a través del andlisis que
realicen y de las decisiones que tomen los diferentes 6rganos judiciales.

Al igua que cualquier otra institucion o figura novedosa del mundo del derecho,
solamente podra accederse a cierto nivel de comprension cientifica cuando los jueces,
maximos intérpretes de las normas juridicas nacionales, se expresen.

Este trabgo de jurisprudencia es lento y, por lo menos a comienzo, suele
acompariiarse de contradicciones.

En & caso del fideicomiso financiero, s bien las sentencias dictadas son
relativamente pocas, puede intentarse la tarea de realizar generalizaciones en determinados

aspectos.

a) Naturaleza juridica o concepto:

El fideicomiso financiero es una especie dentro del género del fideicomiso
determinado por las caracteristicas de que € fiduciario es: @) una entidad financiera o b)

una sociedad especialmente autorizada por la Comisién de Naciona de Vaores y los
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beneficiarios son: a) titulares de certificados de participacion o b) titulares de titulos
representativos de deuda.

Juzgado de la Instancia en lo Civil, Comercial y Minas Nro. 11 de Mendoza;
28/02/1999; Atuel Fideicomiso S. A. c. Morales, Vicente R.; LLGran Cuyo, 2000-255.

El fideicomiso financiero es en la actualidad una sociedad especial mente autorizada
por la Comisién Nacional de Valores para actuar como fiduciario financiero, y beneficiarios
son los titulares de certificados de participacion en e dominio fiduciario o de titulos
representativos de deuda garantizados por |os bienes asi transmitidos (art. 1 de laley 24.441
— Adla, LV-A, 296— ).

CNCom., sala C; 26/03/1999; Fernandez, Jorge y otro c. Compafia Financiera
Universal SA.y otros; JA, 2000-1-394

b) Derechosy obligaciones de las partes:

Toda vez que € fideicomiso no se encuentra reglado legalmente por normas que
preceptlen sobre ¢ cumplimiento de las obligaciones en general, debe recurrirse a la
aplicacion de la normativa general que a su respecto establece la legidacién de fondo.

CNCom., sala C; 26/03/1999; Fernandez, Jorge y otro c. Compafia Financiera
Universal SA.y otros; JA 2000-1 -394,

Mediando un contrato de fideicomiso financiero el banco provincial, en e caracter
de fiduciante, en su nueva condicién de “agente o gestor de cobranzas’, tiene las mismas
atribuciones que € fiduciario para efectuar las gestiones pertinentes a los fines de la
cobranza de los créditos cedidos en propiedad fiduciaria.

Cémara Civil y Comercial, Familia y Contencioso Administrativo de Villa
Maria, Cordoba, del 05/10/2005 Alofia S. R. L.

¢) Propiedad delos bienes que integran €l fideicomiso:

La vauacion y rescate de los bienes que integran €l fideicomiso de una entidad
financiera concursada no estan sujetos a la autorizacion regulada en el art. 16 de la LQC
(Adla, LV-D, 4381), dado que ya no son de propiedad de la deudora, porque su
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reestructuracion se coloco por e Banco Central de la Republica Argentina en los términos
del art. 35 hisdelaley 21.526 (Adla, XXXVII-A, 121) y modificatorias, procediéndose ala
exclusion de los activos y pasivos.

Camara de Apeaciones en lo Civil y Comercial de Rosario, sala 1V;
03/11/2006; Banco Bisdl S. A.; LLLitoral 2007 (octubre), 934, con nota de Héctor José

Miguens.

La creacion de un patrimonio especial, independiente de los patrimonios generales
de fiduciante y fiduciario, es e primer y principal efecto del fideicomiso, a punto tal que
constituye un rasgo tipico del instituto, esencial para su funcionamiento y e cumplimiento
de sus fines, de lo que se deriva que el traspaso de obligaciones debe juzgase con criterio
restrictivo.

CNCom., sala E; 28/08/2002; Banco Medefin S. A. c. De Giacomi, Juan e Hijos;
JA, 2003-I-sintesis

La forma en que estd regulada la responsabilidad del fiduciario es una
consecuenciaineludible de la separacion de los patrimonios: € propio del fiduciario,
congtituido por losbienes de su propiedad, y e fideicomitido, que administra en interés
geno y que oportunamente debera transmitir, formado por bienes que integran un
patrimonio de afectacion. Sus acreedores, los propios del fiduciario, no pueden asi agredir
los bienes de su administracion fiduciaria que, s bien figuran a su nombre, estan sujetos
a las obligaciones emergentes del pactum fiduciae. y, de modo reciproco, los acreedores
cuyos derechos nazcan de "esa administracion fiduciarid', de los actos juridicos de la
mas variada indole realizados en cumplimiento de la misma actos de disposicion y
de gestion, conservatorios 0 no, no pueden agredir a patrimonio "propio’ -no
fiduciario- de esta administracion en interés gjeno. Para ello, debe arbitrarse por todos los
medios que se produzca la confusion de patrimonios (Adorno Luis, "La propiedad
fiduciaria’', Revistade Derecho Comercial, 2005-A, Ed. Lexis Nexis, Pag. 239y ss).

La descripcion e identificacion de los bienes encomendados al fiduciario importa
no solo para configurar € alcance de latransferencia de la propiedad, sino también para
determinar que han salido del patrimonio del fiduciante y no pueden, por consiguiente,

ser reclamados por este para que se los restituyan -salvo que € fideicomiso sea
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revocable- ni tampoco ser perseguidos por sus acreedores. a la vez, dichos requisitos
sirven de fundamento a la responsabilidad que el fiduciario asume respecto de los
bienes, en cuanto ala segregacion y autonomia del patrimonio fideicomitido, asi
como también respecto de la administraciéon que le toca desempefiar en
cumplimiento del encargo. Laprecision en laidentificacion delos bienes transmitidos y
la efectividad de la transferencia, son requisitos de indole practica que condicionan €
ulterior desenvolvimiento del  fideicomiso, ya que confluyen en la definicion del
patrimonio que goza de las inmunidades previstas por la ley 24441.

CNCom., sala B; 27/02/2006; Seguros de Depdsito SA ¢/ Banco Regional de
Cuyo SA ¢/ gecucion ¢ incidente de apelacion.

En similar sentido, esta Camara ha resuelto que los bienes fideicomitidos quedan
exentos de la accion de los acreedores del fiduciario y también del fiduciante, salvo fraude,
por lo que cabe concluir que e fideicomiso sélo puede ser agredido a través de las acciones
pertinentes mediante un proceso auténomo.

CNTrab., sala I; 08/09/2008; Vega, Edgarda Alicia ¢/ Obra Social para el

Personal del Ministerio de Economia & diferencias de salarios

d) Aplicacion delaley de concursosy guiebras:

Tratandose de la transferencia de activos y pasivos de una entidad financiera en
situacion de concurso, resulta aplicable e art. 35 bis de la ley 21.526 (Adla, XXXVII-A,
121), por lo que son inaceptables las reglas del derecho comun previstas en la ley de
CONCUrsos 'y quiebras.

Camara de Apelaciones en lo Civil y Comercial de Rosario, sala 1V;
03/11/2006; Banco Bisel S. A.; LLLitoral 2007 (octubre), 934, con nota de Héctor José

Miguens.

Se encuentra legitimado para obrar y reclamar la verificacion de la acreencia —
como asi también para articular € incidente de revison ante € decreto de
inadmisibilidad— e banco fiduciante, respecto de los créditos cedidos a fiduciario,
careciendo de asidero juridico el cuestionamiento esgrimido de falta de legitimacién al no

haberse acreditado |a personeria juridica del fiduciario.
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Céamara Civil y Comercial, Familia y Contencioso Administrativo Villa Maria;
05/10/2005; Alofia S. R. L.

Sentada pues la legitimidad y validez de esta modalidad contractual, corresponde
analizar su encuadramiento en el régimen previsto por la ley 24.522. La citada normativa
carece de especificacion concreta acerca del contrato de fideicomiso, por lo que su
tratamiento concursal debe hacerse en funcion de los principios que regulan los contratos
preexistentes y con la adecuacion que fuera menester teniendo en cuenta las
particularidades sui generis que presenta esta figura contractual y e dominio fiduciario al
gue accede.

CNCom., sala D; 09/09/2008; Trenes de Buenos Aires SA. § concurso
preventivo ¢ incidente de apelacion, El Dial 14/11/2008.

e) Obligacién del fiduciario de cumplir_con sus obligaciones con la pruderncia y

diligencia del buen hombre de negocios que actlia sobre la base de la confianza
depositada en @ (art. 6° ley 24.441):

El fiduciario gerce la propiedad de los bienes, pero no en su propio provecho,
como suele suceder con el duefio, sino que en interés de los beneficiarios. Por ello, laley
apela a una nocion abstracta: "la prudencia y diligencia del buen hombre de negocios que
actla sobre la base de la confianza depositada en €l (art. 6).

CNCom., sala B; 27/02/2006; Seguros de Depdsito SA ¢/ Banco Regional de
Cuyo SA ¢ gecucion ¢ incidente de apelacion.

El fiduciario es sin dudas, la figura més importante del contrato y sobre € cua
recaen todas las miradas, puesto que de su obrar diligente, surgird el provecho del negocio.
Las obligaciones a su cargo surgen del contrato de fideicomiso y el legislador privilegi6 €l
concepto de la buena fe como esencia de la funcion. Si bien actlia en nhombre propio y por
cuenta propia, |o hace en beneficio de otra persona, € beneficiario.

El principio de lealtad obliga a fiduciario a privilegiar €l beneficio del fideicomiso
y del beneficiario mas que su propio beneficio. En e caso la actividad desarrollada por el

banco fiduciario encuadra en una actividad profesional y sin duda resulta de aplicacion la
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normativa del art. 902 del Cédigo Civil "cuanto mayor sea el deber de obrar con prudencia
y pleno conocimiento de las cosas, mayor sera la obligacion que resulte de las
consecuencias posibles de los hechos dafiosos'. Es mayor el deber de obrar con prudencia
y claridad por parte del banco, ya que es una entidad que contrata en serie, masivamente,
predisponiendo clausulas y condiciones en la convenciones.

CNCiv, sala H; 19/10/2006; Baredes, Guido Matias ¢/ Torres del Libertador
8.000 S.A. ¢/ dafosy perjuicios.

f) Legitimacion judicial del fiduciario:

Corresponde hacer lugar a la excepcion de falta de personeria opuesta en € marco
de un juicio gecutivo, s € pagaré que sirve de base a la accion ha sido librado a favor de
una entidad financiera liquidada y € banco actor no ha logrado acreditar su calidad de
fiduciario del fideicomiso constituido con € activo y pasivo de la entidad liquidada.

Cémara de Apelaciones en lo Civil y Comercial de 1a Nominacion de Cérdoba;
03/11/2003; Banco Comafi c. Rossl, Fernandoy otros; LL C 2004 (julio), 654.

La mera manifestacion del poderdante, en una escritura publica, facultando al
apoderado a actuar en su hombre como fiduciario de un fideicomiso resulta insuficiente
paratener por probada su calidad de fiduciario, toda vez que los instrumentos publicos solo
hacen plena fe respecto a los hechos cumplidos por e oficial publico o pasados en su
presencia, careciendo de la eficacia probatoria prevista en el art. 994 del Céd. Civil, las
manifestaciones realizadas por |as partes.

Cémara de Apelaciones en lo Civil y Comercial de 1a Nominacion de Cérdoba;
03/11/2003; Banco Comafi c. Rossi, Fernando y otros; LL C 2004 (julio), 654.

Es improcedente |a excepcion de inhabilidad de titulo por falta de legitimacion
activa deducida contra el fideicomiso financiero actor en una gecucion cambiaria, pues la
entidad financiera gecutante es portadora legitima del titulo que se gecuta, toda vez que €
titular original del pagaré, en su calidad de fiduciante del fideicomiso, cedié el cambia ala
entidad fiduciaria 'y ésta autorizo la gestion de cobro del titulo a gecutante, con lo cual €
nombre de fantasia o financiero utilizado en la demanda no dtera la titularidad de los

intereses en juego.
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Céamara de Apelaciones en lo Civil, Comercial y Mineria de San Juan, sala I11;
23/05/2006; Fideicomiso Laverc c. Moreno, Radl |.; LLGranCuyo 2006 (agosto), 959.

La sociedad beneficiaria de un fideicomiso estd legitimada para reclamar la
rendicion de cuentas a la entidad bancaria fiduciaria, pues si bien los créditos que fueron
transferidos por la entidad fiduciante estaban a nombre de otra persona, de las escrituras
presentadas surge que € titular de la cuenta actud en calidad de gestor de negocios de la
reclamante y su actuacion fue ratificada.

CNCom., sala B; 04/11/2005; Sendatur Corporation S.A. c. Banco de la Ciudad

deBuenosAires; LaLey Online.

La cuestion planteada consiste en analizar la eficacia probatoria del certificado
expedido por un escribano de la Ciudad de Buenos Aires para acreditar la titularidad del
crédito por parte del gjecutante (cfr. fs. 14). En ese instrumento el notario manifiesta haber
tenido ala vista € contrato de fideicomiso financiero entre Scotiabank Quilmes S.A. como
fiduciante y ABN AMRO BANK N.V. como fiduciario, de lo cua afirmé que € crédito
proveniente de la cuenta corriente del demandado fue cedido fiduciariamente a ABN
AMRO BANK en su caracter de fiduciario del fideicomiso Laverc. El escribano también se
refirid a la Resolucion 523 del Banco Central de la Republica Argentina de fecha 20 de
agosto de 2002 en la que se resolvio la exclusion de activos del Scotiabank Quilmes en los
términos del art. 35 bis de la Ley de Entidades Financieras, y agregd que de acuerdo a
constancias emanadas del interventor judicial del Scotiabank Quilmes, del fiduciario y del
gestor de cobranzas, € crédito de esa certificacion estd incluido entre los bienes
fideicomitidos. También se refirid a un contrato de administraciéon y gestion entre ABN
AMRO BANK N.V. y e Banco COMAFI SA., y mencion0 sin individualizar actas
notariales e instrumentos privados por los cuales Scotiabank Quilmes SA. entregd a ABN
AMRO BANK N.V.y éste a Banco Comafi S.A. y/o a Banco Bansud la posesién de los
bienes fideicomitidos.

Las manifestaciones que €l escribano hizo sobre los instrumentos que tuvo ala vista
no suplen esos documentos, que son prueba imprescindible para acreditar la titularidad del
crédito gecutado.

CSTucuman, Sala Civil y Penal; 14/05/2008; Banco Macro Sud S.A. c. Gémez
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Tolosa, Sigilfredo Ventura; LLNOA?2008 (agosto), 672 - DJ03/09/2008, 1279 - DJ2008-
[, 1279

No puede soslayarse de modo alguno que el fideicomiso Acex se encuentra
cumplido por vencimiento del plazo por e cua se constituyd, a menos segin las
constancias de autos. Esta circunstancia obsta a que € Banco Comafi S.A. continte
gjecutando €l crédito de autos en su caracter de fiduciario.

Por €ello, se estima procedente la suspension pretendida por la accionada, hasta tanto
se presente en autos €l fideicomisario, o quienresulte titular del crédito aqui gjecutado alos
fines de gercer sus derechos, debiendo para ello €l juez de grado ordenar las medidas
conducentes.

No obstante lo resuelto precedentemente, el fiduciario se encuentra legitimado para
solicitar la traba de medidas cautelares, su reinscripcion y realizar cualquier otro acto
conservatorio del crédito de marras. Ello de conformidad con las obligaciones y
responsabilidades asumidas seguin clausulas 13 y 14 del contrato de fideicomiso.

CNCom., sala A; 24/5/2007; Banco Comafi c. Fuksman de Cana, Liliana E: JA,

Numero Especial 2007 — 111 “Las moder nas garantiasreales’.

43. LA CUESTION DE LA DELEGACION DE FUNCIONES DEL
FIDUCIARIO EN EL FIDUCIANTE

A medida que & fideicomiso financiero se fue congtituyendo en herramienta
esencia para € acceso a crédito de las empresas, se hizo costumbre la delegacion de
facultades del fiduciario en € fiduciante.

Teniendo presente € articulo 1° de la Ley 24.441, € fiduciario es la figura
fundamental del instituto y es quien se obliga a gercer la propiedad fiduciaria en beneficio
de quien se designe en e contrato. Ahora bien, sobre la base de la experiencia del
fiduciante, en los hechos, y atento la falta de prohibicion legal o reglamentaria expresa, se
delega la funcién mas trascendente del fiduciario —la recaudacién de los flujos de fondos
futuros- en @ fiduciante. De este modo, ademas del riesgo de concurso dd fiduciario, se
genera el riesgo de concurso del fiduciante / administrador.

Es bien cierto que el patrimonio fideicomitido forma un activo separado de los

bienes del fiduciante y del fiduciario, pero también es bien cierto que en los hechos, hasta
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tanto & administrador cumpla con la obligacion de deposito de las sumas cobradas en la
cuenta fiduciaria, se encuentra en posesion efectiva de las mismas y podria caber la
posibilidad que incurriera en una retencion indebida de las mismeas.

El problema se profundiza, como se dijo, ante la posibilidad de quiebra o concurso
preventivo del fiduciante, lo cual obligaria, a efectos de evitar la confusion de patrimonios,
a su remocién como administrador de los bienes fideicomitidos y ala iniciacién de acciones
penales contra el administrador.

Esta situacionimplica una desnaturalizacion del fideicomiso financiero que debe ser
combatida con una modificacién normativa que prohiba la delegacion de funciones como la

descripta, tal como se propondra mas abagjo.

CAPITULO 5 EL FIDEICOMISO FINANCIERO Y SU EVOLUCION EN
NUESTRO PAIS
5.1. SU UTILIZACION EN EL MERCADO FINANCIERO DEL PAIS

Desde 1994, afio en que se dictd la Ley de Fideicomiso y, en particular, a partir de la

crisis econdémica que sufrié nuestro pais durante los afios 2000 — 2002, se ha registrado un
importante y sostenido crecimiento en la utilizacion de este instrumento de finarciacion e
inversion.

La estabilidad econdémicay financiera posterior ala mencionada crisis ha favorecido
un contexto de crecimiento sostenido apto para la implementacion de este tipo de
herramientas. Fundamentalmente nos referimos al crecimiento y a desarrollo tanto de
empresas necesitadas de financiacién, como a inversores institucionales o particulares
dispuestos a utilizar a fideicomiso financiero como alternativa de financiacion o inversion,
de acuerdo al rol desempefiado en el proceso.

Fue el contexto posterior a afio 2002 el que posibilitd la recuperacion de un nivel de
consumo, tal vez rezagado luego de los afios de recesion, y la consiguiente aparicion de
activos financieros tales como carteras de préstamos personales y de consumo, tarjetas de
crédito, préstamos hipotecarios, cuentas por cobrar, prendasy contratos de leasing.

El siguiente cuadro grafica como ha evolucionado € financiamiento y la inversion
en fideicomisos financieros desde el afo 2002 hasta mediados de 2007.
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Financiamiento a través de FF (periodo 2000-2007)
Expresado en millones de Ddlares Estadounidenses,
Fuente: CNV.
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El cuadro precedente expresa las autorizaciones emitidas por la Comision Nacional
de Valores para la emision de fideicomisos financieros y reflegja un crecimiento franco y
sostenido con buenas perspectivas para € cierre del afio 2007 y e 2008.

Parece claro, entonces, que existe un ambiente econdmico de crecimiento,
estabilidad y cierta previsibilidad que favorece el desarrollo de |os fideicomisos financieros,
ya gue las empresas necesitan financiar su crecimiento para acompainar e desempefio de la
economia en general y una de las formas de financiarse es mediante activos financieros
como los ya mencionados, que cuando son securitazados facilitan € desarrollo de los
mercados de capitales.

Por otra parte, a tratarse de un instrumento de financiacién e inversion, también ha
crecido significativamente el sector de los inversores, ya sean institucionales o particulares,
ya que € mismo contexto que favorece la emision de fideicomisos financieros es € que
posibilita el crecimiento del ahorroy lainversion.

Con respecto a los activos subyacentes que integran los fideicomisos €l 80% esta
compuesto por créditos personales y de consumo Yy tarjetas de crédito, quedando el 20%
restante integrado por préstamos garantizados, hipotecarios, prendarios, contratos de
leasing, etc.

Para que € crecimiento y la expansion del Mercado de Capitales, y en particular de

los fideicomisos financieros, a nuestro entender es menester, por un lado mantener las
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condiciones econdmicas y financieras vigentes hasta lafechay, por otra parte difundir entre

Pequefias y Medianas Empresas e inversores minoristas la existencia de estas herramientas.

Este tema esta estrechamente vinculado a que se mencionard mas abajo respecto a

impacto de los impuestos en € fideicomiso financiero.

5.2. DATOSDE LA COMISION NACIONAL DE VALORES

El Informe Mensual del Mercado de Capitales elaborado por la Comisién Nacional

de Valores a Diciembre de 2008 informa acerca de la evolucion de los FFs entre el afio
2007 y 2008. Con respecto a monto emitido, en el 2008 la suma alcanzo los U$S3.068MM
contra los U$S2.767 del afio 2007, lo que representa un incremento del orden del 11%

interanual. Con respecto a la cantidad de operaciones € nimero se mantuvo en torno a las

244 emisiones.

Fideicomisos Financieros 2008 2007
Moneda Cant. Monto colocado | Cant. Monto colocado
Periodo FF. (USS MM) FF. (USS MM)

Enero $ 24 228 11 258

Us$s 4 20 2 7
Total colocado FFs. Enero 28 248 13 265
Febrero $ 13 221 9 108

Us$S 0 0 0 0
Total colocado FFs. Febrero 13 221 9 108
Marzo $ 18 218 19 220

Us$S 3 22 3 17
Total colocado FFs. Marzo 21 240 22 237
Abril $ 24 285 10 128

Us$S 0 0 0 0
Total colocado FFs. Abril 24 285 10 128
Mayo $ 18 218 19 178

Us$S 0 0 1 3
Total colocado FFs. Mayo 18 218 20 181
Junio $ 14 223 19 213

Uss 0 0 2 15
Total colocado FFs. Junio 14 223 21 228
Julio $ 22 337 14 186

Uss 2 5 1 3
Total colocado FFs. Julio 24 342 15 189
Agosto $ 7 118 13 175

Us$S 1 10 1 5
Total colocado FFs. Agosto 8 128 14 180
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. $ 20 276 12 185
Septiembre
Us$S 2 12 5 39
Total colocado FFs. Septiembre 22 288 17 224
Octubre $ 16 272 27 358
Us$sS 2 13 2 8
Total colocado FFs. Octubre 18 285 29 366
Noviembre $ 21 281 27 246
Us$sS 2 9 5 18
Total colocado FFs. Noviembre 23 290 32 264
Diciembre $ 28 290 36 368
Us$sS 3 10 5 29
Total colocado FFs. Diciembre 31 300 41 397
Total FFs. Colocados Ene - Dic 244 3.068 243 2.767

5.3. ESTADISTICAS

El mismo informe también avanza en cuanto a la clasificacion de los FFs. de acuerdo d

activo subyacente que respalda cada emision. En ese sentido el siguiente cuadro refleja que

el 87% de los FFs. emitidos en Dic. de 2008 corresponden a operaciones destinadas al

financiamiento del consumo, mientras que el 10% se refiere a créditos prendarios y e 3%

restante a la actividad agropecuaria.

Estos datos, comparados con los resultantes al mismo mes de 2007, reflgja que e consumo

(préstamos de consumo, personales y tarjetas de crédito), representaban € 81% del total

emitido, de lo que resulta que € activo subyacente predominante sigue siendo la

financiacion del consumo y su participacion sigue una tendencia positiva.

FFs. Colocados en Dic. 2008

Activos Fideicomitidos _ Monto
Cantidad colocado (U$S %
MM)

Créd. pers. y de cons. 20 172 57%
Tarjetas de crédito 7 89 30%
Créditos prendarios 1 29 10%
Vinc. A la activ agrop 3 10 3%
Leasing 0 0 0%
Derechos s/inmuebles 0 0 0%
Monto FF. Colocado Dic.
2008 31 300 100%

FFs. Colocados en Dic. 2007

Activos Fideicomitidos

Monto
colocado (U$S %
MM)

Cantidad
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Créd. pers. y de cons. 24 237 60%
Tarjetas de crédito 6 82 21%
Vinc. A la activ agrop 6 28 7%
Créditos prendarios 2 21 5%
Leasing 1 10 3%
Derechos s/inmuebles 2 20 5%
Monto FF. Colocado Dic.

2007 41 397 100%

En la misma linea de andlisis, cuando se analizan los activos subyacentes de todas las

emisiones correspondientes a los afios 2008 y 2007, surge el siguiente cuadro comparativo:

FFs. Colocados Afo 2008
Activos Fideicomitidos , Monto
Cantidad  colocado (U$S %
MM)
Créd. pers. y de cons. 158 2.085 68%
Tarjetas de crédito 48 661 22%
Vinc. A la activ agrop 21 120 4%
Leasing 10 90 3%
Créditos prendarios 5 98 3%
Recur. De Fdos. Obras Pub. 1 11 0%
Derechos s/produc. Cinemat. 1 3 0%
Monto FF. Colocado Dic.
2008 244 3.068 100%
FFs. Colocados Afo 2007
Activos Fideicomitidos . Monto
Cantidad colocado (U$S %
MM)
Créd. pers. y de cons. 156 1.768 64%
Tarjetas de crédito 40 531 19%
Prést. Garantizados 2 129 5%
Vinc. A la activ agrop 30 159 6%
Leasing 5 76 3%
Créditos Hipotecarios 1 24 1%
Derechos s/inmuebles 3 39 1%
Créd. Abastec. Energia
Electr. 1 12 0%
Créditos prendarios 5 30 1%
Monto FF. Colocado Dic.
2007 243 2.768 100%

De su lectura se desprende que la tendencia observada durante el mes de diciembre no es

aislada, sino que se reflgja en todo e afio 2008. Esto es porque en e 2007 representaban el
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83% de las emisiones (considerando préstamos de consumo, personales y tarjetas de
crédito) y en el 2008 su participacion es del 90%.

Finalmente se destaca que en el afio 2008 & monto emitido de FFs. conformado por
créditos de consumo, personales y cupones de tarjetas de crédito han tenido un incremento

del orden del 18% y 24% respectivamente, con relacion a afio 2007.

5.4. ASPECTOSPOSITIVOSY NEGATIVOSDE SU UTILIZACION.

Para la economia en general, € beneficio consiste en e otorgamiento de liquidez a
activos no endosables y confiere valor de mercado a activos que tradicionalmente no la
tienen, proporciona un instrumento crediticio de menor riesgo y mayor plazo, contribuye al
desarrollo del mercado de capitales a generar una nueva érea de actividades y suministrar
nuevos titulos a la oferta publica, es una fuente impulsora del crédito y una herramienta
para provocar la desintermediacioén financiera.

Para la empresa, disminuye & costo de financiamiento al disminuir e riesgo del
negocio, permite un financiamiento que no afecta la relacion deuda/patrimonio y, por ende,
no afecta los margenes crediticios normales de las firmas.

Del mismo modo, una empresa que se encuentre endeudada, principalmente con
proveedores, puede utilizar el fideicomiso financiero como una forma de evitar la cesacion
de pagosy e consecuente concurso preventivo.

El fidelcomiso puede utilizarse como modo de instrumentar un programa de
saneamiento que evite estos males mayores. A través de la instrumentacion del mismo, que
resulta notablemente mas econdmica que las otras adternativas, € deudor negocia
directamente con los acreedores y, en carécter de fiduciante, transfiere a un administrador
de la confianza de todas las partes celebrantes (fiduciario) los bienes que integran € activo
presente de la empresa y los que se incorporen en el futuro, garantizando el cobro de
acreencias en pie de igualdad, con transparencia y atribuyendo e gerenciamiento a una
empresa especializada que reemplazala figura del sindico.

Para e inversor geno a negocio, € fideicomiso tiene a disposicion todos los
elementos necesarios para analizar directamente el riesgo que se propone asumir (Memoria
Descriptiva del Proyecto, Evaluacion Econdmica, Flujo de Fondos, Andlisis de Mercado,
etc.) y, como resguardo adicional, la gestién administrativa ddl fiduciario y € contralor del
auditor externo.
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Asimismo, s e fideicomiso es financiero y autorizado para la oferta publica
contarg, ademas, con € dictamen de una calificadora de riesgo y la supervision de la
Comision Nacional de Vaoresy de la Bolsa de Comercio. No obstante, y alin tratdndose de
fideicomisos financieros, no necesariamente, reiteramos, deben hacer oferta publica, lo que
los exime de los tramites de autorizacion aludidos anteriormente.

De este modo, s las partes interesadas cuentan con un inversor, puede disefiarse un
contrato sin dar participacion a inversores gjenos, con la consiguiente simplificacion y
reduccion de tramites y costos de implementacion.

Los inversores pueden encontrar conveniente colocar sus ahorros en un fideicomiso,
teniendo en consideracion la seguridad antes comentada que ofrece la inversion y en
especial larentabilidad comparada con otras aternativas que se presenten en el mercado.

Las diferencias con las colocaciones bancarias son notables. El depositante para
elegir un banco dispone de informacion limitada acerca de la solvencia de la entidad y de su
capacidad para colocar con e menor riesgo |os recursos captados.

En cambio, las particularidades y diversidades que caracterizan a los fideicomisos
hacen inviable su concentracion y consecuente manejo discrecional por parte del poder
politico.

Lacrisis bancaria argentina de inicios del presente siglo y el manejo discrecional del
poder politico en dicha crisis demuestran que la solvencia bancaria resulté endeble y la
administracién del riesgo ineficiente.

Finalmente debe destacarse que es esencial para € buen funcionamiento del
fideicomiso financiero que los activos de propiedad del fiduciante que se transmiten al
fiduciario sean de naturaleza homogénea, ya que su objetivo es que luego se emitan
certificados de participacion en e dominio de dichos activos o titulos de deuda garantizados
con ellos. Es el negocio denominado "securitizacion o titularizacion” de activos.

Los activos fideicomitidos se destinaran a pago de los instrumentos financieros
emitidos y sus servicios, pudiendo consistir éstos en bienes tan variados como derechos
creditorios, carteras de créditos hipotecarios 0 prendarios, tarjetas de crédito, créditos por
aquileres, entre otros.

Por ello, en la parte propositiva se recomendara darle jerarquia legal a esta

obligacion de que los activos sean homogéneos.
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Las Ventajasy Desventajas del Fideicomiso Financiero:

Lasventajas:
Posibilidad de obtener financiamiento a tasas y condiciones mas favorables. Esto es
posible gracias a la relacion del riesgo que surge de la afectacion de activos
crediticios en forma especifica para la obtencién de financiamiento.
En e caso de que @ patrimonio afectado por e fideicomiso resultase insuficiente
para cumplir con las obligaciones no se les aplicalaley de concursos.
Tienen un tratamiento impositivo mas favorable.

Lasdesventajas
En e caso de los fideicomisos financieros con oferta publica, la mayoria tienen por
el objeto €l otorgamiento de créditos de consumo, de préstamos garantizados u
operaciones con tarjeta de crédito-
Son pocos los fideicomisos financieros con oferta publica que facilitan e acceso al
crédito alas Pymes. En general, son contratos elaborados por grandes empresas para
financiar sus proyectos de inversion a mejoras tasas.
En e caso de los fideicomisos financieros con oferta publica que proveen de

financiamiento a Pymes, éstas deben ser invitadas a participar del fideicomiso.

55. RESULTADO DE LAS ENTREVISTAS CON INFORMANTES
CLAVESY CALIFICADOSEN SU APLICACION.
Habiendose entrevistado a informantes claves y calificados que participan en la generacion
de fideicomisos financieros, se ha podido arribar a conclusiones generales para cada una de

las preguntas formuladas, debido a que las respuestas fueron de contenido similar..

1. ¢A quéatribuye e auge de los fideicomisos financieros en los Ultimos afios?
En genera los entrevistados se han referido al auge que han tenido los fideicomisos
financieros cuyos activos subyacentes son créditos para € consumo (tarjetas de crédito,
créditos personales, prendarios, leasing y todos sus derivados). En tal sentido han sostenido
que dicho auge se debe a haberse logrado una importante sinergia entre las distintas partes
intervinientes como ser: una excelente aternativa de inversién para los inversores, una

fuente de financiacion muy importante en cuanto a volumen de fondos para los fiduciantes
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y la posbilidad de obtener financiamiento por parte de los tomadores de créditos
subyacentes, como ser consumidores de electrodomésticos, tomadores de créditos
personales, etc. Por otra parte, la mayoria de los entrevistados estimoé que el fideicomiso
financiero como herramienta no ha sido aprovechado en su capacidad total.

2. ¢Hay unarelacion entre este auge y e desempefio de la economia nacional o global?
La mayoria de los entrevistados se ha referido a ese auge en virtud de la politica del
gobierno respecto del potenciamiento del consumo minorista, pero que, sin embargo, no ha
servido paralograr inversion de capital en la economiareal.
En cuanto a nivel mundial, los entrevistados han mencionado que e problema actua tiene
su centro en el financiamiento de hipotecas prime y subprime, principamente en USA y en
la Comunidad Europea, hipotecas que, en definitiva, eran activos dentro de los fideicomisos
financieros.

3. ¢Considera gque € fideicomiso financiero es una herramienta de financiacion apta

para las Pymes o sdlo esté reservada a las grandes empresas?

Al respecto, gran cantidad de entrevistados sefidlaron que en nuestro pais, € mercado
principal de los fideicomisos financieros es el de las Pymes, debido a que las grandes
empresas consiguen financiacion mucho més econdémica que los fideicomisos financieros a
través de Obligaciones Negociables.

4. ¢l astasas obtenidas por los fiduciantes son realmente competitivas?
En tal sentido, la mayoria de los entrevistados destacd que las Unicas tasas verdaderamente
representativas de este instrumento en e mercado fueron las de los fideicomisos financieros
sobre créditos de consumo, las que han sido muy competitivas para |os fiduciantes.

5. Los costos (financieros y operativos) de las empresas ¢mejoran |os costos de otras

herramientas de financiacion?

Algunos entrevistados refirieron que realmente mejoraban |os costos, pero ello se debiaa
gue esta herramienta servia para calzar 1os descal ces financieros que poseian las empresas,
pero que actualmente las condiciones cambiaron debido a que el mercado esotroy la
liquidez que existe hoy no es la misma, los bancos estan expectantes a la evolucion del
mercado.

6. Con respecto alos inversores, ¢qué papel juegan a momento de emitir un

fideicomiso financiero?
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Los principales inversores eran las AFJP, los bancos y las Aseguradoras, pero eso ha
cambiado actualmente ante la desaparicién de las AFJP.
En general la postura que adoptan los inversores es similar ala de cualquier inversion; s e
nivel de riesgo del negocio les resulta atractivo ofrecen una tasa a la cua estarian
dispuestos a suscribir la emisién, pero s no les satisface simplemente descartan esa
aternativa de inversion y analizan otros instrumentos.
7. ¢Obtienen los inversores tasas de rendimiento superiores a otras alternativas de
inversion?
La mayoria de los entrevistados sostuvo que generamente si, pero que ello depende de un
momento y contexto determinado.
8. ¢Como piensa que ha de afectar a esta herramienta el dictado del Decreto 1207/2008
(modificacion del régimen de impuesto a las ganancias)?
En tal sentido, los entrevistados refirieron que no creian que ello afectara demasiado. Sin

embargo mencionaron gque generara un incremento de las tasas.

5.6. CASOSDESTACADOS

Desde € afio 2001 en adelante, esta herramienta fue utilizada mayoritariamente por
comercializadores de productos de consumo masivo; en particular las cadenas de locales
minoristas de electrodomésticos protagonizaron mas del 75% de los fideicomisos nacidos
en este periodo.
A esta altura cabe recordar que gran parte del crecimiento econdmico experimentado con
posterioridad a la crisis del 2000 / 2002 se explica con e aumento del consumo, y su
principal turbina de despegue se vincula con los articulos para el hogar; ya sea por consumo
postergado o por efecto de la estabilidad
Entre los casos destacados se puede mencionar a Garbarino, Falabella y Megatone, cuyo
cliente es e consumidor final de articulos para € hogar. Histéricamente financiaron en
forma directa a los consumidores de sus productos ya sea por medio de préstamos
personales o bien por medio de tarjetas de crédito administradas directamente por las
empresas. Este tipo de financiacion y su instrumentacion retnen los recaudos necesarios

para ser configurados como activos subyacentes susceptible de ser securitizados, a saber:

> Definida configuracién de los créditos.
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> Condiciones de pago definidas y flujos de fondos ciertos y estables.
> Acotada probabilidad de mora.

> Atomizacion de deudores.

> Alta rentabilidad.

En este sentido, Garbarino ya lleva emitidos mas de 40 fideicomisos, Falabellamés de 15y
Megatone supera las 50 emisiones.

Mas all4 de las cadenas de electrodomésticos, también participaron de este auge las
empresas dedicada a otorgamiento de préstamos de consumo. Se trata de compafiias
financieras que sin llegar a ser entidades bancarias en el sentido estricto, comercializan
masivamente préstamos personales con destino indeterminado o con una aplicacion
especifica. El perfil de clientes, en estos casos, se conforma por personas de bajos recursos
y gue no tienen acceso al circuito bancario tradicional; por lo cua abonan tasas de interés
mayores a las bancarias. Esta combinacion de factores hace a estos créditos susceptibles de
securitizar y de calificar por una calificadora de riesgos.

Estas compariias también aprovecharon esta herramienta para agilizar su capital de giro y
asi poder reinvertirlo rapidamente en nuevos préstamos personales.

Por dltimo, también podemos mencionar que algunas entidades financieras también
recurrieron a esta herramienta para algunos de |os productos bancarios tradicionales. En ese
sentido se emitieron fideicomisos de préstamos hipotecarios, préstamos personales,
contratos de leasing y tarjetas de crédito.

Al solo efecto de mencionar a algunos de los bancos en cuestion, £ pude mencionar al

Banco Galicia, Banco Hipotecario y Banco Supervielle.

5.7.LA CUESTION IMPOSITIVA
El 31 de Julio de 2008 se dict6 e Decreto N° 1207/2008, por € que se elimind la exencién
a pago del impuesto a las ganancias a | os fideicomisos financieros.
A través de dicho Decreto solamente se mantiene la exencion para los fideicomisos que se
encuentren vinculados con la redlizacion de obras de infraestructura afectadas a la

prestacién de servicios publicos.
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Teniendo en cuenta los montos movilizados por estos fideicomisos en los Ultimos afios, se
calcula que los ingresos impositivos por esta modificacion del impuesto a las ganancias
oscilaria entre $ 250 millones y $ 500 millones por afio.

L os fideicomisos financieros fueron beneficiados por esta exercién desde el afio 1998.

La diminacién de la exencion afectaria, principamente, a los fideicomisos financieros
vinculados a consumo, los préstamos personales o en efectivo que otorgan financieras o
mutuales y los fondos vinculados a agro por préstamos a productores.

A partir de este Decreto, antes de distribuir utilidades entre |os certificados de participacion
emitidos se debera detraer € tributo en cuestion.

Previo a dictado del Decreto varias entidades vinculadas a la titulizacion de créditos habian
propuesto medidas alternativas gravar la renta de los certificados de participacion cuya
propiedad correspondiera a las mismas empresas financiadas. Esta propuesta no fue
receptada en € Decreto en cuestion.

El Decreto en cuestion establece que para seguir disfrutando de la exencion los
fideicomisos, ademas de encontrarse vinculados con la redizacion de obras de
infraestructura afectadas a la prestacion de servicios publicos, deben reunir la totalidad de
los siguientes requisitos:

a) Congtituirse con e Unico fin de efectuar la titulizacion de activos homogéneos que
consistan en titulos valores publicos o privados o de derechos creditorios provenientes de
operaciones de financiacion evidenciados en instrumentos publicos o privados, verificados
como tales en su tipificacion y valor por los organismos de control conforme lo exija la
pertinente normativa en vigor, siempre gque la congtitucion de los fideicomisos y la oferta
publica de certificados de participacion y titulos representativos de deuda se hubieren
efectuado de acuerdo con las normas de la Comision Nacional de Valores

b) Los activos homogéneos originalmente fideicomitidos, no pueden ser sustituidos por
otros tras su redizacion o cancelacion, savo colocaciones financieras transitorias
efectuadas por €l fiduciario con el producido de tal realizacion o cancelacion con el fin de
administrar los importes a distribuir o aplicar al pago de las obligaciones del respectivo
fideicomiso, 0 en los casos de reemplazo de un activo por otro por mora o incumplimiento.
¢) El plazo de duracién del fideicomiso, solo en el supuesto de instrumentos representativos
de crédito, debe guardar relacion con € de cancelacion definitiva de los activos

fideicomitidos.
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d) El beneficio bruto total del fideicomiso debe integrarse Unicamente con las rentas
generadas por los activos fideicomitidos o por aquellos que los constituyen y por las
provenientes de su realizacion, y de las colocaciones financieras transitorias a que se refiere
e punto b), admitiéndose que una proporcion no superior a diez por ciento de ese ingreso
total provenga de otras operaciones realizadas para mantener el valor de dichos activos.

Con estos limites previstos en € propio Decreto, en la parte propositiva se recomendara
incorporar a la exencion a los fideicomisos financieros vinculados a consumo, ya que esta
incorporacion resultaria coincidente con la politica tendiente a paliar la crisis econdémica
financierainternaciona que afecta a nuestro pais a partir de mediados de 2008.

Sin perjuicio de ello, debe tenerse presente que los fideicomisos financieros todavia
conservan ventgjas propias respecto de otras aternativas de financiamiento, ya que sigue
vigente la exencién en el impuesto a los créditos y débitos en cuentas bancarias

relacionadas con esos fidei comisos.

Para findlizar este tema se transcribe a continuacion el Dictamen N° 11 de fecha 31 de
Marzo de 1997 de la Direccion de Asistencia Técnica de la AFIP.DGI sobre e tratamiento
impositivo de los fideicomisos financieros.

Este Dictamen resulta de particular importancia ya que ha sido € que sento las bases para
dicho tratamiento impositivo, desde su dictado hasta la aparicion del Decreto N°
1207/2008:

“l. La sociedad de la referencia efectlia una consulta respecto al alcance del tratamiento
exentivo previsto en € articulo 83 de laley N° 24.441.

Informa que se encuentra constituida en la Republica Argentina, siendo su objeto social la
titulizacion de créditos hipotecarios originados en bancos local es, sefialando que, en tal
caracter, esta por iniciar el tramite correspondiente ante la Comision Nacional de Valores
a fin de obtener la autorizacion de oferta publica de titul os representativos de deuda
emergentes de la titularizacion de créditos hipotecarios.

Asimismo expone una operatoria en instrumentacion, por la que adquirira créditos
hipotecarios de un banco originador con € producido de la colocacién por oferta publica
de titulos representativos de deuda. La cartera de créditos asi adquirida seré cedida a un
fideicomiso para garantizar €l pago de los titulos de deuda

. La consulta, concretamente, es:

1) S los titulos representativos de deuda emitidos por un tercero distinto del fiduciario
gozan de los beneficios impositivos previstos por € articulo 83 dela Ley N° 24.441.

2) S € reconocimiento de la exencién a los titulos de deuda emitidos por €l fiduciario
obsta a la aplicabilidad de las disposiciones del Decreto N° 780/95 con relacién al
fiduciario.
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[1. En primer lugar, en funcion a la descripcion precedente cabe determinar las
caracteristicas de la operatoria, para luego analizarla desde el punto de vista impositivo.
Delo expresado por la consultante esta Asesoria entiende que existen tres aspectos del
negocio perfectamente diferenciados:

1) Colocacion de titulos de deuda, en la que participan:

1.1) El emisor y colocador delostitulos (A. M.).

1.2.) Los adquirentes de tales valores (inversores).

2) Adquisicion de créditos hipotecarios con el producido de la colocacion de los titulos de
deuda antes mencionados, en la que son parte:

2.1.) El Banco cedente de los créditos hipotecarios.

2.2.) El cesionario o adquirente de los créditos hipotecarios (A. M.)

3) La conformacién de un fideicomiso, en el que intervienen:

3.1.) El fiduciante (A. M.), €l cual transfiere al fideicomiso créditos hipotecarios en
garantia de titulos de deuda de su propia emision, en poder de terceros inversores.

3.2.) El fiduciario, €l cual, s bien no es caracterizado por la presentante, debe cumplir con
las condiciones establecidas por € articulo 5°, 0, en su caso, €l articulo 19, ambos de la ley
N° 24.441.

Formuladas las particularidades de la operatoria sometida a consideracion, cabe ahora
referirse ala normativa aplicable.

Asi, el articulo 1° de la ley N° 24.441 dispone que "Habra fideicomiso cuando una persona
(fiduciante) transmita la propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario),
guien se obliga a g ercerla en beneficio de quien se designe en €l contrato (beneficiario), y
atrasmitirla al cumplimiento de un plazo o condicion al fiduciante, al beneficiario o al
fideicomisario”.

A su vez, el articulo 19 de la misma ley expresa que "Fideicomiso financiero es aquel
contrato de fideicomiso sujeto a las reglas precedentes, en el cual € fiduciario es una
entidad financiera o una sociedad especialmente autorizada por la Comisién Nacional de
Valores para actuar como fiduciario financiero, y beneficiario son lostitulares de
certificados de participacion en el dominio fiduciario o de titul os representativos de deuda
garantizados con los bienes asi transmitidos'.

Agrega que "Dichos certificados de participacion y titulos de deuda seran considerados
titulos valores y podran ser objeto de oferta publica”. Asimismo establece que los titulos
representativos de deuda garantizados por |0os bienes fideicomitidos podran ser emitidos
por € fiduciario o por terceros, segun fuere e caso.

Por su parte €l articulo 21 de la ley que se trata establece que "Los certificados de
participacion seran emitidos por €l fiduciario. Los titul os representativos de deuda
garantizados por |os bienes fideicomitidos podran ser emitidos por €l fiduciario o por
terceros, segun fuere el caso ...".

Es decir que, de acuerdo a las normas transcriptas | os certificados de participacion deben
ser emitidos por € fiduciario en tanto los de deuda siempre han de estar garantizados por
los bienes fidei comitidos, pero su emision puede efectuarla el fiduciario o un tercero.

Es dable ahora, advertir las caracteristicas que presenta € denominado fideicomiso
financiero, entre otras, la emision de certificados de participacion y de deuda, estos
ultimos emitidos por €l fiduciario u otro sujeto.

Puede decirse que los articulos 19 a 21 de la Ley N° 24.441 caracterizan en forma genérica
a esta especie de fideicomiso; sin embargo no todos los que responden a las exigencias de
aquellos articulos podran acordar a los inversores |os beneficios tributarios previstos en la
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normativa de la ley que nos ocupa, pues respecto del fideicomiso financiero las franquicias
tributarias estén reservadas a los supuestos de los articulos nimeros 83 a 85 de la
mencionada ley.

Asi el articulo 83 prescribe que "Los titulos representativos de deuda y 1os certificados de
participacion emitidos por fiduciarios respecto de fideicomisos que se constituyan para la
titulizacion de activos, seran objeto del siguiente tratamiento impositivo".

A partir de este dispositivo se aprecia que no todo fideicomiso financiero otorga a los
inver sores |os beneficios tributarios sino que debe constatar se las condiciones del referido
articulo 83, es decir que los fideicomisos deben constituirse para titulizar activos, lo cual
también significa necesariamente que los titulos de deuda y de participacion deben ser
emitidos por €l fiduciario.

Es decir, cabe reiterar, no todo fideicomiso financiero constituido con arreglo a las
normas de los articulos 19 a 21 generard a sus inver sores beneficios impositivos, sino que
solo aquella especie que se ajuste a la caracterizacion del articulo 83 daré derecho a las
franquicias correspondientes.

Definidos los presupuestos |egal es de fidei comi sos financieros cuyos inver sores obtendran
franquicias tributarias, resulta a continuacion procedente referirse al caso planteado,
adelantando como conclusion que en éste no se verifican las condiciones previstas en el
articulo 83.

Efectivamente; los titulos, segiin 1o entiende esta Asesoria, seran emitidos por la
consultante, quien con esa colocacion obtendra fondos que le permitan adquirir créditos
hipotecarios, de lo cual se desprende que la emision no la efecttia el fiduciario como lo
exige € articulo 83, sino una empresa que no reviste ese caracter. A su vez, el fideicomiso
descripto no se constituye con €l fin de titulizar activos, condicion establecida por el citado
articulo, sino que tiene e fin de garantizar la deuda que adquiere la nombrada.

A continuacién corresponde referirse respecto al segundo punto de la presentacion, en €l
cual consulta"S € reconocimiento de la exencion a los titulos de deuda emitidos por €l
fiduciario obsta a la aplicabilidad de las disposiciones del Decreto N° 780/95 con relacion
al fiduciario".

Afin de analizar este aspecto se evalu6 necesaria una mayor especificacién del negocio
involucrado, ya que, al no estar tal consulta enmarcada en la operatoria planteada en
primer término por la consultante, se carecia de elementos fundamentales para
caracterizarla. Consecuentemente, se solicitaron aclaraciones a los asesores de la
consultante, quienes manifestaron desestimar dicho punto de la presentacién, razon por la
cual no se contintia su consideracion.”

CAPITULO 6. PROPOSICIONES:

La primera proposicién de modificacion normativa es la relacionada con la cuestion tratada
de la delegacion de facultades del fiduciario en € fiduciante.

El riesgo de concurso del fiduciante y la consecuente confusion de patrimonios hace
necesaria una reforma legislativa en la que, lisa y Ilanamente, se prohiba la delegacion de

facultades de administracion en € fiduciante.
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De este modo, se propone incorporar al articulo 6° de laley 24.441, que es el que establece
laforma en que debe desenpefiarse € fiduciario, un segundo parrafo con e siguiente texto:
“Queda prohibida la delegacion de funciones de administracion de la propiedad fiduciaria
del fiduciario al fiduciante. Toda violacién a esta prohibicion generara la responsabilidad

solidaria de ambas partes ante dafios a terceros”.

La segunda proposicion es la de darle jerarquia legal a la prohibicién contenida en el
articulo 8 de la Resolucion General N° 290/97 de la Comision Naciona de Vaores, més
arriba citada.

En consecuencia, se propore incorporar como nuevo parrafo tercero del articulo 19 de la
ley 24.441, que es el que establece que e fideicomiso financiero es un contrato y que, por
ende, se prohiben los fideicomisos unilaterales, la siguiente redaccion: ‘El fiduciario y e
fiduciante no podran tener accionistas comunes que posean en conjunto el diez por ciento
(10%) o més de capital del fiduciario y del fiduciante, o de las entidades controlantes del
fiduciario o del fiduciante. El fiduciario tampoco podrd ser sociedad vinculada al
fiduciante 0 a accionistas que posean mas del diez por ciento (10%) del capital del

fiduciante'.

Asimismo, por los motivos expuestos al tratar las ventgjas y desventgjas de la herramienta
en andlisis, como parrafo cuarto de este articulo se recomienda insertar una prevision con €l
siguiente texto: ‘Los activos a transmitir a través del fideicomiso financiero deben tener

naturaleza homogénea”

Otra cuestion que ha sido analizada como importante para dotar de seriedad a los
fidelcomisos es la contratacion de un auditor externo.

Por eso se propone laincorporacién de un segundo parrafo en e articulo 20 delaley

24.441 (que es €l que establece las clausulas que debe contener el contrato de fideicomiso
financiero), con el siguiente texto: “Ademas debera establecer la contratacion de un

auditor externo”

Finalmente, por los motivos expuestos en el Capitulo anterior se considera conveniente
incorporar a articulo 1° del Decreto N° 1207/2008 la mencién de que la exencion a pago
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del impuesto a las ganancias también sera aplicable a | os fideicomisos vinculados al
consumo, manteniéndose |os requisitos establ ecidos en ese decreto para que la exencién sea
viable.

En consecuencia la nueva redaccion del segundo Articulo sin nimero incorporado a
continuacion del Articulo 70 de la Reglamentacion de la Ley de Impuesto alas Ganancias
T.0. 1997 y sus modificaciones, aprobada por €l Articulo 1° del Decreto N° 1344 de fecha
19 de noviembre de 1998 y sus modificaciones, seria la siguiente: "ARTICULO ...- No
regira la limitacion establecida en €l primer articulo incorporado a continuacion del 70

del Decreto Reglamentario, para |os fidei comisos financier os contemplados en los
Articulos 19y 20 de la Ley N° 24.441 que se encuentren vinculados con la realizacion de
obras de infraestructura afectadas a la prestacion de servicios publicos y los vinculados al

consumo, cuando se redinan la totalidad de los siguientes requisitos:”
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