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.. Securitizacion 'y Tratamiento Impositivo del Fideicomiso Financiero

+

OBJETIVOS DEL PRESENTE TRABAJO

El objetivo del presente trabajo se centra en el andlisis juridico, contable y tributario- del
Fideicomiso Financiero como vehiculo propicio para la titulizacion o securitizacion.

Asi, el trabajo comienza con el concepto de securitizacion y sus diversas formas (Capitulo
I), para continuar con una introduccion a la figura del fideicomiso (Capitulo II). En los
Capitulos III a VIII se analiza el aspecto legal y normativo del Fideicomiso Financiero
como vehiculo para la securitizacion, asi como el rol de los diferentes protagonistas del
contrato, sus elementos caracteristicos y las vicisitudes de la oferta ptblica de los valores
fiduciarios. El tratamiento contable del Fideicomiso Financiero se desarrolla en los
Capitulos IX y X. Finalmente, en los Capitulos XI a XIII se aborda el tratamiento
impositivo aplicable al Fideicomiso Financiero, los efectos fiscales para el fiduciante, el
fiduciario y para los inversores de titulos de duda y/o certificados de participacion.

Para elaborar cada uno de los capitulos mencionados tuve que estudiar con profundidad la
legislacion vigente en la materia —leyes, reglamentos, normas de la Comision Nacional de
Valores, resoluciones de la Administracion Federal de Ingresos Publicos, del Banco
Central de la Republica Argentina, etc.-, como asi también diversos materiales existentes
sobre la materia. Asimismo, pretendi volcar los conocimientos adquiridos durante el
transcurso del Postgrado en Tributacion.

En la preparacion del presente trabajo conté con la guia, colaboracion y el apoyo de Jorge

Gebhardt, Socio Tributarista del Estudio Emst & Young, ha quien he tenido el placer de
conocer en el Postgrado. Mi agradecimiento por la ayuda y el apoyo brindado.
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Securitizacion y Tratamiento Impositivo del Fideicomiso Financiero

' CAPITULO1

SECURITIZACION O TITULIZACION DE ACTIVOS

1. Concepto

La modernizacién de nuestros mercados financieros y de capitales junto a una creciente
demanda de financiamiento a costos asequibles por parte de las empresas, han impulsado la
utilizacién de novedosos instrumentos y estructuras financieras, destacandose entre ellas el
fideicomiso financiero como un vehiculo idéneo para la obtencidon de fondos frescos
mediante la titulizacion de créditos u otros bienes de facil realizacion.

En forma muy simple, titulizar o securitizar es el proceso financiero a través del cual se
captan fondos mediante la emision de titulos valores con respaldo en activos previamente
seleccionados y determinados de modo homogéneo, para facilitar la adecuada valorizacion
y reduccién de riesgos.

En el ambito de la doctrina norteamericana, Joseph J.. Norton' define a la securitizacion de
activos como “el proceso de captacion de fondos a través de la emision de titulos valores
con oferta publica respaldados por el futuro flujo de ca]a proveniente de actzvos que
devengan una renta’”.

A nivel nacional, Paolantonio expresa que entiende por securitizacion “el proceso
consistente en hacer que activos, considerados tradicionalmente como iliquidos y por lo
tanto de baja rotacion, puedan ser objeto de transaccion en los mercados organizados de

7?2 :
valores

2. Activos objeto de Securitizacion
Pueden ser objeto de titulizacion o securitizacion los siguientes activos:

a) Activos reales: inmuebles, recursos agricolas y forestales, ganado, participaciones en
proyectos de inversion, etc.

b) Activos financieros: derechos de cobro en general y valores negociables.
Los derechos de cobro comprenden:

(1) Derechos creditorios: provenientes de mutuo —sin garantia, o con hipotecas o
prenda-, precio de mercaderias o servicios —facturas comerciales, cupones de

! Norton, Joseph J., “Securitizacién de activos: la experiencia estadounidense”, en: Derecho Bancario y
Financiero Moderno, Carlos G. Gerscovich coordinador, Ad Hoc, Buenos Aires, 1999, pag. 505.

2 Paolantonio, Martin E. “Operaciones Financieras Internacionales”, Rubinzal-Culzoni, Santa Fe, 1997,
p-318.
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tarjetas de créditos, cheques de pago diferido-, alquileres, leasing, valores
mobiliarios, etc. -

(i1) Derechos de cobro que no consisten en créditos: provenientes de peajes de obras
publicas venta al contado, etc.

3. Finalidad de la Securitizacion

El proposito de la securitizaciéon consiste en obtener financiacion sin recurrir a la
tradicional intermediacién financiera, reduciendo los costos del financiamiento en virtud
de la colocaciéon y negociacion de los titulos en el mercado de capitales. Al mismo tiempo
se diversifican las alternativas de inversion para los inversores que, a su vez, podran
obtener mayores rendimientos comparativos en colocaciones que ofrezcan mayor
seguridad que las que brindan los papeles tradicionales, los cuales se encuentran sujetos a
la volatilidad de precios.

De tal manera, una empresa puede transferir sus acreencias a un fideicomiso y emitir bonos
respaldados con aquellas, los cuales podran ser adquiridos por inversores que aportaran los
fondos. El nivel de rendimiento de los bonos quedard sujeto a la calidad de los bienes
fideicomitidos ya que los mismos constituyen la “garantia” de repago de la inversion.

4, Procedimiento estandar de Securitizacion

El proceso estandar de securitizacidn es el siguiente, en lo que se llama “estructura one

off’3:

a) La empresa o entidad que busca financiamiento (el “titulizante” o “originador”)
desmembra de su patrimonio los activos a titularizar y los transfiere a un patrimonio
separado, que se denomina “vehiculo”.

b) El administrador o titular del vehiculo emite valores negociables que, en principio,
tienen como Unica fuente de pago los activos titulizados, y los coloca entre inversores.
Como normalmente se trata de una colocacion publica serd necesario obtener la
autorizacion de oferta publica por parte de la Comision Nacional de Valores.

¢) Con el producido de la colocacion de los valores negociables, se paga al titulizante el
- precio acordado por los activos.

d) A los efectos de mejorar la calidad crediticia de los valores se suelen utilizar dos
técnicas: a) la emision de clases diferentes con derechos especificos (una clase de
valores senior con un derecho de cobro preferente y una clase totalmente subordinada)
y b) la emisién de valores por un valor nominal menor al total de la cartera
fideicomitida, lo que genera una sobregarantia que refuerza las posibilidades de pago.
El método mas usado es el primero.

3 Kenny, Mario Oscar, “Titulizacién y Fideicomiso Financiero”, Errepar, 2002, ps. 7/8.
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¢) Cuando 'se emiten distintas clases de valores con estructura senior/subordinada, es
usual que la clase subordinada total sea asignada al mismo titulizante, a sus accionistas
0, a inversores sofisticados que estan habituados a tomar riesgo.

f) La entidad titulizante continda, generalmente, con la administraciéon de los activos
titulizados, ya no a titulo de propietario, sino como agente del fiduciario.

Una alternativa a la titulizaciéon “one off” es la de “originadores multiples” en la que el
patrimonio a titulizar se integra con activos homogéneos transferidos al vehiculo por una
pluralidad de originadores. Este procedimiento permite a muchas empresas minimizar los
costos a través de la utilizacidon de un vehiculo comun. '

5. Beneficios de la Titulizacion

El beneficio més importante de la titulizacion es que constituye una herramienta apta para
posibilitar la obtencién de financiamiento en el mercado a costo mas bajo que las
alternativas tradicionales.

Las principales ventajas de la titulizacién de créditos o derechos de cobro son las
siguientes :

a) Aumento del grado de liquidez de los activos de la empresa. La titulizacién mejora la
liquidez de la empresa titulizante, pues convierte activos relativamente inmovilizados
en otros que, al constituir valores negociables, poseen mayor liquidez, es decir, mayor
aptitud para ser negociados y obtener fondos sobre su base.

b) Obtencion de nuevas fuentes de recursos para las entidades financieras: La
titulizacion implica para las entidades financieras una nueva fuente de fondeo,
alternativa respecto de los depdsitos, inversion de capital propio o emision de
obligaciones negociables.

c) Estimula el crédito a largo plazo: Al disminuir el riesgo de liquidez, la titulizacion
incentiva el crédito a més largo plazo.

d) La titulizacion permite el financiamiento fuera de balance: Dado que el originador
utiliza para financiarse activos que son transferidos a un patrimonio ajeno (por lo tanto,
salen de su patrimonio), no se registra pasivo alguno en el balance. No hay aumento de
la relacion deuda-patrimonio.

€) Aumento de la rentabilidad: Parte de los activos de la compafiia son utilizados para
financiarla, obteniendo con ello recursos a un determinado costo, sin necesidad de
aumentar el capital, lo que permite generar nuevos activos de rentabilidad mayor para
la empresa.

* Villegas, Carlos G. y Carlos M., “Aspectos legales de las finanzas corporativas”, Madrid, Dykmson 2001,
ps. 574/578 y 583/587.
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+

Permite emitir valores con mejor calificacién que el originador: Atento a que en la
titulizacién los activos titulizados estdn en mayor o menor medida aislados de los
riesgos inherentes al desenvolvimiento de la empresa que los origino, si tales activos
son de buena calidad, la calificacion de riesgo que merezcan los valores emitidos por el
vehiculo pueden recibir una mejor calificacion que la que se asignaria a dicha empresa
si emitiera obligaciones negociables respaldadas.por su patrimonio.

Reduce los costos de financiamiento: El objetivo de la titulizacion es obtener
financiamiento a un costo menor comparado con otras alternativas, tales como la
emision de obligaciones negociables, emision de capital o préstamos de entidades
financieras.

Como corolario de lo expuesto, resulta que el proceso de securitizacién constituye una
herramienta util tanto para mejorar la eficiencia en la colocacion del capital como para
modificar el perfil de riesgo de una entidad o empresa, o transformar un flujo de fondos
futuros en una ganancia presente.

6.

Riesgos en la titulizacion

Entre los riesgos inherentes a la titulizacidén de derechos de cobro, podemos destacar los
siguientes:

a)

Riesgos de eviccion: Es decir, la eventual existencia de vicios que determinen o puedan
determinar la inexistencia, nulidad o ineficacia de los derechos fideicomitidos, o de su

' negocio causal, o del acto de transferencia de los bienes fideicomitidos al vehiculo, con

b)

9

el resultado de una pérdida patrimonial para el fideicomiso.

Riesgo de mora: La mora puede ser transitoria —atrasos normales en el pago de la cuota
de los créditos, los que finalmente son cubiertos con mas sus respectivos intereses- o
estructural —impago de tal magnitud que afecta el recupero normal del crédito-. Esta
ultima representa el mayor riesgo, toda vez que si excede el porcentaje originalmente
previsto, puede afectar el pago delos servicios prometidos a los inversores.

Riesgo en la ejecucion de los créditos: La demora y los costos en la ejecucion de los
créditos impagos es otro riesgo que ha de tenerse en cuenta al momento de la
titulizacidn, en especial, cuando los créditos no pueden ser sustituidos.

Riesgo de la cancelacion anticipada de los créditos: La cancelacion anticipada de los
créditos' afecta el esquema financiero del negocio, toda vez que no siempre el
titulizante podra recolocar los fondos obtenidos a una tasa de rendimiento igual a la que
daba el crédito cancelado.

Riesgo de performance: Este riesgo aparece, sobre todo, en la titulizacién de créditos
futuros o de derechos de cobro que no son créditos. El riesgo consiste en la no
generacion de los derechos de cobro, ya sea por culpa o dolo del originante o
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transmiténte o por circunstancias ajenas a estos, como pueden ser la menor demanda de
los servicios o productos ofrecidos, bajas de tarifas, etc.

f) Riesgo del agente de cobro: La gestion de cobro de los derechos titulizados estd,
generalmente, en manos de los originantes o transmitentes de los mismos, es decir, de
un tercero ajeno al fideicomiso. En consecuencia, existe el riesgo de que el agente de
cobro no pueda cumplir sus funciones, sea por culpa o dolo, o por accién de sus
acreedores, ocasionando la pérdida de recaudacion o demoras en su recuperacion.

Cabe seiialar que, la mayoria de los riesgos inherentes a la titulizacién pueden ser
cubiertos, atenuados o, incluso, eliminados a través de la contratacién de seguros
especificos, analisis de los instrumentos y del proceso de originacién y de la situacién
financiera del transmitente de los derechos de cobro, refuerzo de la garantia de los
cedentes, entre otros. ’

7. Clases de Securitizacion '

Existen diferentes clases de securitizacion dependiendo de la forma en que los activos
estén afectados al repago de los titulos, a saber:

a) Pass through: En esta clase de estructura existe una venta de los activos al vehiculo
legal que emite la deuda. El tenedor de los titulos corre los riesgos vinculados a los
activos, es decir, el riesgo del negocio pasa a los inversores, quienes asumen la no
cobranza o pérdida del valor de los activos afectados a la amortizacion de los titulos’,
pero se desentiende de los vinculados al emisor.

b) Asset Backet Bonds o titulos garantizados con activos: Los activos no son vendidos
sino que se afectan en garantia de los titulos emitidos. El comprador de los titulos debe
considerar el riesgo del emisor disminuido por la existencia de una garantia constituida
por los activos. Esta clase de emision se asemeja a un fideicomiso en garantia.

¢) Pay through: Este supuesto es un hibrido entre las dos primeros. Los activos que se
eligen se afectan al pago de los servicios de interés y amortizacion de la emisidon de
titulos, es decir, ¢l flujo de fondos es generado por los activos aislados, pero el emisor
sigue siendo responsable en forma directa.

3 Mantilla, Fernando R., “El Fideicomiso Financiero”, La Ley 1995-D, p.1104.
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CAPITULO IT

EL FIDEICOMISO: NOCIONES GENERALES.

El proceso de securitizacion exige que los activos a titulizar sean separados tanto del
patrimonio del transmitente u originante como del titular o administrador del vehiculo. A
tal efecto, la Ley 24.441 introdujo en nuestro derecho dos vehiculos: la propiedad
fiduciaria o fideicomiso y el fondo de inversién cerrado®.

El presente capitulo tiene por objeto hacer una breve introducciéon al vehiculo
“fideicomiso”, desarrollando su concepto, la naturaleza juridica y las diversas
clasificaciones del mismo.

1. Definicion del Fideicomiso

- El articulo 1 de la Ley 24.441 define al fideicomiso de la siguiente manera: “Habrd
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”’.

Siguiendo a Hayzus’, la definicién de la ley es insuficiente, pues le falta referir a un
elemento esencial en la constitucion del fideicomiso: la finalidad del acto, cuya
formulacidn corresponde, en principio, al fiduciante.

2. Naturaleza Juridica del Fideicomiso.

2.1. Caracteristicas.de la Transferencia al fondo.

De acuerdo con la definicion legal, el fideicomiso es un contrato. Siempre instrumenta la
entrega de bienes “en confianza” —ni onerosa ni gratuita- de una o mas personas a otra con
un fin determinado. Esa entrega no es definitiva sino transitoria, hasta que se cumpla una
condicion o un plazo previamente establecido.

Con esta entrega se transfiere una “especie” de dominio denominado imperfecto: si bien el
fiduciario tiene la posesion del bien, no puede disponer del mismo de ningun otro modo
que el que fijo el fiduciante, no integra su patrimonio, debe contabilizarlo separadamente
de sus propios bienes, anotarlo en los registros pertinentes aclarando la existencia de
dominio fiduciario, y sus acreedores no pueden ejercer ninguna accién contra é1°.

® El tipo cerrado ya existia bajo la Ley 24.083, pero al posibilitar la inversién en cualquier clase de bienes, la
Ley 24.441 lo transformé en un vehiculo apto para la titulizacion.

! Hayzus, Jorge R., “Fideicomiso”, Astrea, 2000, p.45.

8 Molas, Liliana; “El Fideicomiso: Andlisis Juridico y tributario”, XX VI Jornadas Tributarias, p.101.
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Sin duda al entregar el bien en fideicomiso el fiduciante deja de tener el dominio que antes
poseia: €l tampoco puede disponer del bien y, en la medida en que no revista también la
calidad de beneficiario: a) no tiene derecho a sus frutos; b) el desapoderamiento es
deﬁnitigvo y, consecuentemente, ¢) tampoco pueden sus acreedores ejercer acciones contra
el bien”. :

Respecto del beneficiario, él sera quien en algin momento tenga el dominio pleno, pero
mientras dure el fideicomiso todo lo que tiene es una expectativa de dominio pleno.

Cabe recordar que el dominio tiene tres caracteres fundamentales, a saber:

a)  Exclusivo: "El dominio es exclusivo. Dos personas no pueden tener cada una en el
todo el dominio de una cosa, mds pueden ser propietarias en comun de la misma
cosa, por la parte que cada una pueda tener" (articulo 2508 del Codigo Civil).

b)  Absoluto: "Es inherente a la propiedad el derecho de poseer la cosa, disponer o
servirse de ella, usarla y gozarla conforme a un ejercicio regular" (articulo 2513 del
Codigo Civil).

c)  Perpetuo: "El dominio es perpetuo y subsiste independientemente del ejercicio que se
pueda hacer de él...” (articulo 2510 del Cédigo Civil).

Por su parte, el articulo 2507 del Cédigo Civil establece: "El dominio se llama pleno
o perfecto, cuando es perpetuo, y la cosa no esta gravada con ningtin derecho real
hacia otras personas. Se llama menos pleno, o imperfecto, cuando debe resolverse al
fin de un cierto tiempo o al advenimiento de una condicion o si la cosa que forma su
objeto es un inmueble, gravado respecto de terceros con un derecho real, como
servidumbre, usufructo, etc." '

Respecto al dominio imperfecto, el articulo 2661 del Cédigo Civil dispone que “es el
derecho real revocable o fiduciario de una sola persona sobre una cosa propia, mueble o.
inmueble, o el reservado por el duerio perfecto de una cosa que enajena solamente su
dominio util”.

Nuestro Codigo Civil trata sobre tres tipos de dominio imperfecto, siendo uno de ellos el
dominio fiduciario. Segun el articulo 2662 del Cédigo Civil, “dominio fiduciario es el que
se adquiere en razon de un fideicomiso constituido por contrato o por testamento, y estd
sometido a durar solamente hasta la extincion del fideicomiso, para el efecto de entregar
la cosa a quien corresponda segun el contrato, el testamento o la ley”.

2.2. Patrimonio de afectacion

Tal como lo mencionara precedentemente, los bienes que serdn objeto del fideicomiso
deben individualizarse en el contrato o, en caso de no ser ello posible a la fecha de
celebracion del mismo; debera dejarse constancia de los requisitos y caracteristicas que

® Molas, Liliana; ob.cit, p. 101
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deberan reunir. El contrato también debera contener una prevision, en su caso, acerca del
modo en que otros bienes podran ser incorporados al fideicomiso. ™

Podemos sefialar como caracteristicas del patrimonio fiduciario:

3.

- Es separado, autonomo e independiente del patrimonio del fiduciante y del fiduciario'".

Queda excluido de toda posible accion de los acreedores de ambos, salvo fraude,
Unicamente con relacién al primero'?.

El fiduciario es el titular de los bienes durante el plazo de vigencia del fideicomiso y
podrd ejercer sobre los bienes fideicomitidos los derechos y las acciones que
conduzcan al logro de los fines establecidos en el acto constitutivo."

El fiduciante se desprende totalmente de la titularidad.

El Patrimonio fiduciario constituye un patrimonio de afectacion. Ello debido a que la
titularidad de la propiedad debe ejercerse para el cumplimiento de un objeto
predeterminado que, ya se ha sefialado, debe detallarse en el contrato o acto
constitutivo. Nada mas indispensable para la existencia de un fideicomiso que el
fiduciario lleve a la practica la afectacion prevista para los bienes. A la finalizacion del
término de afectacion estipulado —evento resolutorio del fideicomiso- el patrimonio
debe transferirse inexorablemente, agregandose entonces como elemento caracteristico
su temporalidad.

Clasificaciones del Fideicomiso. Descripcion de casos.

La Ley contempla dos tipos de fideicomiso: el fideicomiso comun u ordinario y el
financiero.

A su vez, la doctrina civilista agrupa a los negocios fiduciarios, atendiendo a la funcién
que cumplira el fiduciario del siguiente modo: (i) de administracion; (ii) de inversion, y
(ii1) de garantia. :

3.1. Fideicomiso Comun

El fideicomiso comun u ordinario nace de un contrato o testamento, y se constituye en
beneficio de una persona fisica o juridica determinada o individualizada.

Puede ser fiduciario comun cualquier persona fisica o juridica.

10 Ley 24.441, articulo 4 incisos a) y b).
' Ley 24.441, articulo 14.
121 ey 24.441, articulo 15.
B 1 ey 24.441, articulo 17.



oecuritizacion y tratamienio Imposiivo ael riaeicomiso r'inanciero

3.2. Fideicomiso Financiero

Esta clase de fideicomiso definida en el articulo 19 de la Ley 24.441 sera objeto de estudio
en el presente trabajo.

3.3.Los Fideicomisos de Administracion

Son aquell(')‘s en los cuales se transfiere la propiedad de bienes a un fiduciario para que los
administre conforme lo establecio el fiduciante y destine el producido al cumplimiento de
la finalidad sefialada en el contrato.

3.4 _Fideicomisos de Inversion

Son aquellos que tienen como finalidad principal o especifica la inversion, por medio de un
fiduciario, de los recursos financieros con arreglo a las instrucciones o reglamento
establecidos por el o los constituyentes, para aplicarlos a fines predeterminados en
beneficio de éstos o de terceros.

El objeto de estos fideicomisos es generalmente inversiones en titulos valores, créditos a
empresas o particulares, hipotecas, inversiones bancarias, etc.

3.5. Fideicomisos de Garantia

El fideicomiso en garantia es aquel por.el cual se transfiere al fiduciario bienes para
garantizar o asegurar con e¢llos y/o con su producido el cumplimiento de determinadas
obligaciones a cargo del fiduciante o un tercero, designando como beneficiario al acreedor
o a un tercero en cuyo favor, en caso de incumplimiento, se pagara una vez realizados los
bienes, el valor de la obligacién o saldo impago de ella.

En ese sentido, Carregal define a los fideicomisos en garantia como “aquellos fideicomisos
por los cuales se transfiere al fiduciario un bien, con el encargo de que —en el supuesto
de incumplimiento de la obligacion del constituyente que se pretende garantizar- el
fiduciario proceda a la venta del bien y entregue el producto obtenido, hasta la
concurrencia del crédito, al acreedor en cuyo favor se ha constituido, cancelando asi total
o parcialmente la deuda impaga”"* ‘

El fideicomiso en garantia es una herramienta juridica muy util, pues al ser un vehiculo
destinado a proteger ciertos bienes y, en caso de mora del deudor, ejecutarlos
extrajudicialmente, presenta ventajas con respecto a las formas tradicionales de garantias
(prendas o hipotecas).

Por ultimo cabe sefialar que, el fideicomiso en garantia, en tanto cumpla con determinadas
condiciones, no es considerado una unidad de tributacion. Ello se desprende de las

' Carregal, Mario A.”El Fideicomiso: Regulacion Juridica y Posibilidades prdcticas ”, Universidad, Buenos
Aires, 1982, p.140.
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interpretaciones de la Direccion General Impositiva (DGI) formalizadas en los dictdmenes
DAL 20/96, DAT 34/96 y DAL 49/97. '

3.6. Fideicomiso Estatal o Publico

En esta especie de fideicomiso, el Estado nacional, provincial o municipal, por medio de
sus dependencias y en su caracter de fiduciante, transmite la titularidad de bienes del
dominio publico o del dominio privado de su pertenencia, o afecta fondos publicos, para
realizar un fin licito de interés publico. ‘ :

Esta clase de fideicomiso no se encuentra contemplada expresamente en la Ley 24.441.

Es un ¢jemplo de fideicomiso publico nacional, el creado por el Decreto 286/95 por el cual
el Poder Ejecutivo constituyé un Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial, cuyo
-objeto principal consistia en asistir a los bancos de Provincia sujetos a privatizacion y el
fomento de las privatizaciones de empresas provinciales en las condiciones previstas en el
mismo.

Asimismo, existen también otros tipos de fideicomiso tales como: testamentario, de
seguros, de desarrollo, inmobiliario, de fondos de pension, o a favor de instituciones
culturales, deportivas, sociales, artisticas, etc.

Y

Fiesor Emérito Or, ALFREDC L PALACICE
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CAPITULO 111

EL FIDEICOMISO FINANCIERO COMO VEHICULO PARA LA
SECURITIZACION

1. Ley Aplicable '

La Ley 24.441 brinda el marco juridico general aplicable a los contratos de fideicomisos
financieros, asimismo designa a la Comisién Nacional de Valores ( en adelante “CNV”)
como autoridad de aplicacion respecto de aquéllos, habilitandola a dictar normas
reglamentarias.

2. Definicion y Elementos del Fideicomiso Financiero

El articulo 19 de la Ley 24.441 define al fideicomiso financiero de la siguiente manera:
“Fideicomiso financiero es aquél contrato de fideicomiso en el cual el fiduciario es una
entidad financiera o una sociedad especialmente autorizada por la Comision Nacional de
Valores para actuar como fiduciario financiero, 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” y agrega que ‘‘dichos certificados de
participacion y titulos de deuda seran considerados titulos valores y podran ser objeto de
oferta publica”.

Como notas caracteristicas de este instituto podemos sefialar:

1)  El fiduciario debe ser una entidad financiera o una sociedad especialmente autorizada
por la CNV para actuar como fiduciario financiero.

2)  Beneficiarios son los titulares de certificados de participacion en el dominio
fiduciario o de titulos representativos de deuda garantizados con los bienes asi
transmitidos.

3) Los certificados de participacion y los titulos de deuda seran considerados titulos
valores y podran ser objeto de oferta publica.

~4)  La autoridad de aplicacion de los fideicomisos financieros serd la CNV.

Por su parte, el Libro III, Capitulo XV de las Normas de la CNV se ocupa de los contratos
de fideicomiso y en su articulo 2 establece que: “Habra contrato de fideicomiso financiero
cuando una o mds personas (fiduciante) transmitan la propiedad fiduciaria de bienes
determinados a otra (fiduciario), quién deberd ejercerla en beneficio de titulares de los
certificados de participacion en la propiedad de los bienes transmitidos o de titulares de
valores representativos de deuda garantizados con los bienes asi transmitidos
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(beneficiarios) 'y transmitirla al  fiduciante, a los beneficiarios o a terceros
(fideicomisarios) al cumplimiento de los plazos o condiciones previstos en el contrato”

A lo largo del presente trabajo se desarrollaran los requisitos y condiciones exigidos para
que un fideicomiso financiero se encuentre bajo la 6rbita de control de la Comision
Nacional de Valores.

3. El Fideicomiso Financiero como vehiculo para la securitizacion. Estructura de la
operacion. '

Tal como se expusiera en el Capitulo precedente, el fideicomiso financiero constituye uno
de los vehiculos que nuestra legislacion introdujo a los efectos de llevar a cabo el proceso
de securitizacion, el cual exige que los activos a titulizar sean separados tanto del
patrimonio del transmitente u originante como del titular o administrador del vehiculo.

El siguiente cuadro esquematiza la estructura del fideicomiso financiero.

FIDUCIARIO i Titular de los bienes
(entidad financiera o > fideicomitidos en
entidad autorizada CNV) - propiedad fiduciaria
Integraciony | paTRIMONIO Emision o |  TiruLos
FIDUCIARIO VALORES
TiTuLoS CERTIFIC. DE
DE DEUDA PARTICIPACION
FIDUCIANTE BENEFICIARIO
Transmite los bienes Titular de los Titulos

Valores emitidos
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_El fiduciante, al momento de transferir los activos al.fideicomiso, da la orden al fiduciario

financiero de emitir certificados de participacion y/o titulos representativos de deuda
fiduciaria que seran colocados en el mercado de capitales. Con el producido de la
colocacion de los titulos se retribuira a la empresa la transmision de los derechos cedidos al
fiduciario. - : : -

‘Asi, el fiduciante se haria del valor presente de los derechos transferidos y los tenedores de
los titulos participardn en su rol de acreedores o participantes del negocio, segiin sean
tenedores de titulos de duda o de certificados de participacion respectivamente.

La experiencia ha demostrado que el procedimiento de securitizaciéon ha facilitado la
movilizacién de los activos financieros, permitiendo una reduccion del costo de la
financiacion disponible en el mercado en beneficio de la actividad productiva.

13



Securitizacion y Tratamiento Impositivo del Fideicomiso Financiero

/ CAPITULO IV

LAS PARTES

Para la Ley 24.441 puede haber hasta 4 sujetos en esta relacion juﬁdica, a saber:
1. El Fiduciante o Fideicomitente

Es el titular de los bienes que transmite y quien constituye el fideicomiso, establece sus
fines, designa al fiduciario y fija el alcance de sus atribuciones y también dispone quién
serd el beneficiario y el destinatario final de los bienes fideicomitidos. Puede reservarse
amplias facultades de control sobre el fideicomiso.

Puede simultaneamente revestir el caracter de beneficiario y destinatario final al
cumplimiento del plazo o condicion, como suele suceder con los fideicomisos de inversion.

Si bien la ley habla del fiduciante en singular, nada obsta a que exista multiplicidad de
fiduciantes. Esta situacion puede responder a: (i) un aporte fiduciario hecho originalmente
en conjunto (¢j. fiduciantes de un bien en copropiedad), (ii) a una pluralidad de fiduciantes
prevista pero no ejecutada en forma conjunta, o (iii) puede responder a una circunstancia
fortuita posterior. ‘

En relacion con este ultimo punto (iii), ‘Hayzus'® expresa que “en vista de que el fiduciario
puede recibir bienes de refuerzo en el mismo fideicomiso, vale preguntarse si los aportes
adicionales han de provenir exclusivamente del fiduciante o si otras personas, ajenas al
contrato hasta ese momento, pueden también aportar incorporandose al acuerdo”.

En mi opinidn, ante un supuesto de dificultades econdémicas o financieras, serd el
fiduciario, sobre la base de los criterios de buen hombre de negocios y considerando el
mandato fiduciario que debe cumplir, quien deberd optar entre: (i) aceptar un nuevo
fiduciante, (ii) endeudar el patrimonio fideicomitido, o (iii) disolver el fideicomiso. De no
existir esa circunstancia economica o financiera, no pareceria adecuado que el fiduciario
acepte el aporte de un nuevo fiduciante, salvo que el contrato de fideicomiso lo prevea en
forma expresa o implicita.

2. El Fiduciario

2.1. Consideraciones Generales.

Es el titular de los bienes que conforman el patrimonio de afectacion durante la vigencia
del fideicomiso. De acuerdo con el articulo 5 de la Ley 24.441, en el fideicomiso comun,

15 Hayzus, Jorge R. “Fideicomiso”, Ed. Astrea, 2002, Buenos Aires, p.60.
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cualquier persona fisica o juridica puede actuar como fiduciario, bastando la capacidad
para contratar. ‘

Ahora bien, una de las notas caracteristicas del fideicomiso financiero es que el fiduciario
»

debe ser una entidad financiera o una sociedad especialmente autorizada por la CNV para

actuar como fiduciario financiero”'®

En este sentido, y en uso de las facultadeé otorgadas por la Ley 24.441, la CNV establece,
en el Libro 111, Capitulo XV, articulo 5, que podran actuar como fiduciarios financieros:

a) Las entidades financieras autorizadas a actuar en los términos de la Ley N° 21.526
y reglamentacion.

b) Cajas de valores autorizadas en los términos de la Ley N° 20.643 y reglamentacion.

©) Sociedades andénimas constituidas en el pais y sociedades extranjeras que acrediten
el establecimiento de una sucursal, asiento u otra especie de representacion
suficiente -a criterio de la CNV- en el pais, que soliciten su inscripcion en el
Registro de Fiduciarios Financieros.

d) El representante de los obligacionistas en los términos del articulo 13 de la Ley N°
23.576.

Para solicitar y mantener la inscripcion en el Registro de Fiduciarios Financieros, la CNV
exige los siguientes requisitos:

a) Poseer un patrimonio neto no inferior a $ 2.000.000.
b) Prever en su objeto social la actuaciéon como Fiduciario.
c) Organizacién administrativa propia y adecuada para prestar el servicio ofrecido.

En el caso en que durante la vida del fiduciario se incumpliera cualquiera de los requisitos,
la CNV podra disponer la caducidad de la autorizacion y ordenar el cese de la actividad.

Ninguna sociedad que no esté expresamente autorizada para actuar como fiduciario
financiero podra incluir en su denominacion o utilizar de cualquier modo la expresion
"fiduciario financiero" u otra semejante susceptible de generar confusion.

2.2. Derechos y Obligaciones del Fiduciario

Los derechos y obligaciones del fiduciario deben ser establecidos en el respectivo contrato,
segun la regla del articulo 4 inciso e) de la Ley 24.441.

16 Ley 24.441, articulo 19.
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[

La funcién del fiduciario es ejercer la propiedad fiduciaria de los bienes fideicomitidos en
beneficio de quien se designe en el contrato, para lo cual podra realizar todos los actos
sobre los bienes necesarios para el cumplimiento de sus obligaciones, sujetando su
accionar a los limites impuestos por la ley o por el contrato, con la prudencia y diligencia
del buen hombre de negocios que actiia sobre la base de la confianza depositada en él."”

Fundamentalmente debe cumplir con el destino asignado a los bienes fideicomitidos por el
fiduciante conforme los términos expuestos en el contrato, entregar los beneficios a
quienes aquél hubiere dispuesto en la oportunidad y bajo las condiciones estipuladas para
finalmente, al vencimiento del plazo o cumplimiento de la condicion resolutoria, asignarles
el destino previsto, transfiriéndolos a la persona designada o, en su caso, reintegrarlos al
fiduciante. ‘

Sus atribuciones son muy amplias: puede (i) ejercer actos de disposicion sobre los bienes
fideicomitidos o gravarlos cuando lo requieran los fines del fideicomiso'®, (i1) adquirir la
propiedad fiduciaria de otros bienes con los frutos de aquéllos', y (iii) ejercer todas las
acciones que corresponda en defensa de los bienes fideicomitidos®®. En cambio, le est4
prohibido adquirir los bienes que constituyen el fideicomiso. Cabe destacar que, el
fiduciante podra recortar estas atribuciones al constituir el fideicomiso y determinar sus
fines.

2.3. La remuneracion del Fiduciario

La Ley 24.441 establece en su articulo 8 que el fiduciario tiene derecho al reeémbolso de los
gastos y a una retribucion.

En la practica los fiduciarios establecen esquemas de honorarios que pueden estar basados
en: (i) un monto fijo mensual mas un monto fijo inicial, calculados en relacion con las
tareas administrativas a realizar, (i) un porcentaje de los activos administrados, o (iil) un
success fee o honorario de riesgo vinculado a las tareas realizadas.

El articulo 8 agrega que, si la remuneracion del fiduciario no hubiese sido fijada en el
contrato, la fijard el juez teniendo en consideracion la indole de la encomienda y la
importancia de los deberes a cumplir.

2.4. Prohibiciones legales al Fiduciario

2.4.1 Adquisicion de los bienes fideicomitidos

El articulo 7, primer apartado in fine de la ley prohibe al fiduciario adquirir para su propio
patrimonio los bienes objeto del fideicomiso. Esta prohibicidon no puede ser dispensada en
el acto constitutivo del fideicomiso.

' Ley 24.441, articulo 6.

18 1 ey 24.441, articulo 17.
¥ Ley 24.441, articulo 13.
1 ey 24.441, articulo 18.
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t

No obstante lo expuesto, dado que la prohibici(')n legal ha sido impuesta en interés de los
beneficiarios, no existe obstaculo a que éstos autorlcen en cada caso, la adqu1s1c1on de
bienes fideicomitidos por el fiduciario.

2.4.2 Rendicion de cuentas

También el articulo 7 dispone que el contrato de fideicomiso no podra dispensar al
fiduciario de su obligacidn de rendir cuentas. La ley establece que en todos los casos, los
fiduciarios deberan rendir cuentas a los beneficiarios con una periodicidad no mayor a un
afio.

En el caso de los fideicomisos financieros cuyos titulos cuenten con oferta publica, de
conformidad a lo requerido por las normas de la CNV, los fiduciarios deberan presentar a
la CNV por cada fideicomiso los siguientes estados contables:

a) Estado de situacion patrimonial.

b) Estado de evoluéi(’)n del patrimonio neto.
¢) Estado de resultadqs.

d) Estado de origen y aplicacion de fondos.

Los estados contables se preparardn siguiendo los mismos criterios de valuacion y
exposicion exigidos a las emisoras sujetas al régimen de oferta publica que coticen sus
valores negociables en la seccion especial de una entidad autorregulada, procediendo a
adecuarlos —en su caso- a las caracteristicas propias del fideicomiso.

Los estados contables deberan ser presentados por periodos anuales y subperiodos
trimestrales siendo de aplicacion los plazos de presentacion, formalidades y requisitos de
publicidad establecidos para las emisoras de valores negociables comprendidas en el
régimen de oferta publica y que coticen en la seccidon especial de una entidad
autorregulada.

Los estados contables anuales y por periodos intermedios deberan estar firmados por el
representante del fiduciario y aprobados por los 6rganos de administracion del fiduciario y
contaran con informe de auditoria y de revision limitada, respectivamente, suscripto por
contador publico independiente, cuya firma sera legalizada por el respectivo consejo
profesional,

Por ultimo, por aplicacion del articulo 73 del Cdédigo de Comercio, transcurrido un mes
desde la publicacion de la informacion indicada sin que existiera impugnacién por medio
fehaciente (dirigida esta ultima al fiduciario o a la CNV) por parte de un beneficiario, se
considerara que las cuentas rendidas son correctas, salvo prueba en contrario.
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2.4.3 Culpa'o dolo del fiduciario o de sus dependientes.

Asimismo, el citado articulo 7 prohibe la dispensa de la responsabilidad del fiduciario por
actos suyos o de sus dependientes ejecutados con culpa o dolo. '

2.5. La Responsabilidad del Fiduciario

2.5.1. Responsabilidad Civil

Conforme lo establece el articulo 6 de la Ley 24.441, el ﬁduciaﬁo debera cumplir las
obligaciones impuestas por la ley o la convencion con la prudencia y diligencia del buen
hombre de negocios que actia sobre la base de la confianza depositada en él.

Lo expuesto puede entenderse como la exigencia de aplicar a la funcion fiduciaria la
misma dedicacion y diligencia que podria esperarse del fiduciario para sus negocios
propios. A ello se agrega la exigencia genérica de buena fé y la especifica de lealtad?'.

La imposicion de la “diligencia del buen hombre de negocios” supone establecer un
estandar de conducta que se debe valorar no conforme a las circunstancias personales del

- fiduciario, sino de acuerdo a las aptitudes y conocimientos exigidos objetivamente para la
funcién que le es atribuida por la ley y el contrato.

Los fiduciarios financieros, a demas de la responsabilidad legal y contractual inherente a su
funcion, en cuanto emisores de valores que hayan sido colocados por oferta publica,
resultan alcanzados, como veremos en el Capitulo VII, punto 5, por responsabilidades
especificas establecidas en el Régimen de Transparencia de Oferta Publica.

2.5.2 Responsabilidad objetiva en el fideicomiso de cosas

El articulo 14 de la Ley 24.441 establece que, “la responsabilidad objetiva del fiduciario
emergente del articulo 1113 del Cédigo Civil se limita al valor de la cosa fideicomitida
cuyo riesgo o vicio fuese causa del dafio si el fiduciario no pudo razonablemente haberse
asegurado”.

La aplicacion del articulo 1113%* del Cédigo Civil haré responsable al fiduciario con su
propio patrimonio, en cuanto propietario de la cosa riesgosa que produjo el dafio.

Empero, la norma deja abierta la posibilidad de imputar responsabilidad directa al
fiduciario, si se trataba de un riesgo que “pudo razonablemente haberse asegurado”. En

2! Esta ultima por aplicacién analdgica de la regla contenida en el articulo 1907 del Cédigo Civil.

22 E] citado articulo establece que “La obligacion del que ha causado un dafio se extiende a los dafios que
causaren los que estan bajo su dependencia, o por las cosas de que se sirve, o que tiene a su cuidado. En los
supuestos de darios causados con las cosas, el duefio o guardian, para eximirse de responsabilidad, debera
demostrar que de su parte no hubo culpa; pero si el davio hubiere sido causado por el riesgo o vicio de la
cosa, solo se eximird total o parcialmente de responsabilidad acreditando la culpa de la victima o de un
tercero por quien no debe responder. Si la cosa hubiese sido usada contra la voluntad expresa o presunta del
duerio o guardidn, no serd responsable”
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este supuesto estariamos en el campo de la responsabilidad subjetiva, en cuanto la ley
presume un obrar negligente del fiduciario por haber omitido asegurar riesgos con relacion
a la cosa. '

2.5.3. Responsabilidad Penal

La Ley 24.441 agregé el inciso 12) del articulo 173 del Codigo Penal como un caso
especial de defraudacion, aquel en que “el titular fiduciario ... que en beneficio propio o de
un tercero dispusiere, gravare o perjudicare los bienes y de esta manera defraudare los
derechos de los co-contratantes”.

La existencia de una figura especifica de defraudacion aplicable al fiduciario, frente al tipo
genérico de administracion fraudulenta contenido en el inciso 7) del articulo 173, se hace
necesaria porque €sta Ultima supone la administracion o cuidado de bienes o intereses
ajenos, cuando en el fideicomiso el fiduciario gestiona bienes propios, sin perjuicio de
hacerlo en interés de los beneficiarios™.

2.6.Delegacion de Funciones

La ley no prohibe la delegacion de funciones por parte del fiduciario. Asimismo, la
delegacion de facultades es muchas veces inevitable cuando los bienes fideicomitidos
requieren una administracién activa, en la que se comprometen habilidades o
conocimientos especiales que no necesariamente el fiduciario debe tener.

Asimismo, las Normas de la CNV admiten expresamente esta figura al disponer, en su
articulo 25 que “cuando en el contrato de fideicomiso el fiduciante o el fiduciario hubieren
previsto la participacion de otras personas, ademas del fiduciario, en la administracion de
los bienes fideicomitidos el contrato debera especificar el alcance de su responsabilidad.
El contrato no podra eximir la responsabilidad del fiduciario ante terceros por el
incumplimiento de sus obligaciones legales sin perjuicio de los derechos que pudiere
tener.”

Respecto a la responsabilidad del fiduciario en el caso que hubiera delegado sus funciones,
cabe sefialar que:

a) Si el contrato ha designado en todo o en parte la administracion del fideicomiso a
terceros, el fiduciario no es responsable por la actuacion de estos ultimos, aun
cuando haya debido apoderarlos para ejercer esa funcion.

b) De estar autorizado por el contrato a delegar funciones, sin indicar la persona del
delegado, el fiduciario responde siempre si hubiese elegido a un individuo
notoriamente incapaz o insolvente, y por cualquier incumplimiento del delegado
que hubiera podido razonablemente evitar o mitigar conforme a su deber de
vigilancia.

2 Herbel, Gustavo A. y Trovato, Gustavo E., “La responsabilidad penal del fiduciario”, Jurisprudencia
Argentina, T.1998-I11, p.790.
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) De haber delegadobsus funciones sin autorizacion expresa del contrato, €l fiduciario
responde por todo incumplimiento doloso o culposo del delegado.

2.7. Cesacion del Fiduciario

La Ley 24.441 establece en su articulo 9 las causales de cesacion del fiduciario, ‘a saber:

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

b) Muerte o incapacidad judicialmente declarada si fuera una persona fisica.

) Disolucion si fuere una persona juridica.

d) Quiebra o liquidacion.

€) Por renuncia si en el contrato se hubiese autorizado eﬁipresamente esta causa. La

renuncia tendrd efecto después de la transferencia del patrimonio objeto del
fideicomiso al fiduciario sustituto.

Producida alguna de las causales de cesacidn expuestas ut-supra, el fiduciario serd
reemplazado por el sustituto designado en el contrato o de acuerdo con el procedimiento
previsto por €l. Si no lo hubiere o no aceptare, el juez designard como fiduciario a una de
las entidades autorizadas.

2.8. Caducidad de la autorizacion para actuar como fiduciario

El articulo 7 del Capitulo XV de las Normas de la CNV -dispone que las entidades
autorizadas a actuar como fiduciarios deberan, durante el término de vigencia de su
inscripcidn, cumplir los requisitos mencionados en punto 2.1. (patrimonio neto no inferior
a $ 2.000.000, etc.). En caso de incumplimiento de cualquiera de las condiciones
establecidas, la CNV podra disponer la caducidad de la autorizacion y ordenar el cese de la
actividad.

Por su parte, el articulo 8 del Capitulo XV de las Normas de la CNV establece que el
fiduciario y el fiduciante no podran tener accionistas comunes que posean en conjunto el
10% o mas del capital: '

a) del fiduciario o del fiduciante o,

b) de las entidades controlantes del fiduciario o del fiduciante.

El fiduciario tampoco podra ser sociedad vinculada al fiduciante o a accionistas que posean
mas del 10% del capital del fiduciante.
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3. El Beneficiario

La caracteristica esencial del fideicomiso financiero es que la posicion del beneficiario no
pertenece a una persona determinada o determinable, sino que revisten la calidad de
beneficiarios los titulares de certificados de participaciéon en el dominio fiduciario o de
titulos representativos de deuda garantizados con los bienes asi transmitidos.

Dado que los valores fiduciarios son valores negociables, se le aplican todos los principios
atinentes a €stos y, en esencial, el de incorporacion. A consecuencia de ello, el beneficiario
no tiene en realidad un derecho contractual, sino un derecho que emana directamente del
valor fiduciario que posee.

Asimismo, dado el caracter circulatorio de los valores fiduciarios, es posible la
fungibilidad de los beneficiarios, siendo que, en principio, no interesan las cualidades
personales de estos: serd considerada beneficiario la persona fisica o juridica que acredite
la titularidad legitima del valor fiduciario en el momento en que ejerza cualquiera de los
derechos que constituyen las condiciones de emision de aquél. '

Cabe destacar, la reflexién de Lopez de Zavalia®* que observa que "mientras que para el
fideicomiso comun la ley razona para un beneficiario unico, lo cual no empece la
pluralidad, para el fideicomiso financiero la vision es plural para cada categoria de
beneficiarios".

4. FEl Fideicomisario

El fideicomisario es la parte que tiene el derecho a recibir los bienes fideicomitidos al
finalizar el fideicomiso. Este sujeto se diferencia del beneficiario, que es aquél que recibe
los frutos de los bienes fideicomitidos a lo largo de la vida del fideicomiso. La mencionada
diferenciacion entre beneficiario y fideicomisario enriquece la figura del fideicomiso y no
resta ninguna posibilidad pues, tal como veremos, no existe problema alguno en que la
misma persona sea beneficiario y fideicomisario.

Cabe sefialar que en virtud de la Ley 24.441, el contrato de fideicomiso deberd contener
necesariamente el destino de los bienes a la finalizacion, por lo que es requisito del mismo
contener la determinacion del fideicomisario.

5. La coexistencia de diversos roles en una misma persona

La Ley 24.441 y su reglamentacion han previsto varios supuestos de concurrencia de roles
en una misma personas.

# Lopez de Zavalia, Femando, “Fideicomiso, Leasing, Letras Hipotecarias, FEjecucion Hipotecaria,
Contratos de Consumicion ”, Zavalia, 1996, Buenos Aires, p. 143 y ss.
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5.1. Fiduciante-Beneficiario

En este supuesto, quien transmite los bienes y crea el encargo fiduciario (fiduciante) y
quien recibe los beneficios de los bienes fideicomitidos (beneficiario) son la misma
persona. Un ejemplo tipico de fiduciante-beneficiario lo encontramos en el caso de los
fideicomisos para la construccion de emprendimientos.

5.2. Fiduciante- Fiduciario

En el presente apartado analizaré el caso del fideicomiso en el que coinciden el fiduciante
y el fiduciario, por lo que el fideicomiso se constituye por un acto que es suscripto por un
sujeto unico (acto unilateral).

El articulo 3 del Capitulo XV de las Normas de la CNV establece que “no podrdn
constituirse fideicomisos por acto unilateral, entendiéndose por tales aquellos en los que
coincidan las personas del fiduciante y del fiduciario...”’. Asimismo, la norma agrega que,
“los fideicomisos unilaterales actualmente existentes y con certificados de participacion
y/o valores representativos de deuda ya emitidos, podran continuar hasta el vencimiento
de los plazos de duracion para los cuales hubieran sido autorizados en cada caso. Cuando
se hubieren autorizado programas de fideicomisos que previeren la conmstitucion de
fideicomisos por acto unilateral, las series no emitidas al 1° de agosto de 1997 deberdn
adecuarse a la prohibicion establecida en este articulo, a cuyo efecto la designacion del
nuevo fiduciario se hard constar en el pertinente suplemento del prospecto,
correspondiente a la primera serie que se emita a partir de la fecha mencionada”.

Asimismo, el articulo 4 del Capitulo XV de las Normas de la CNV dispone que en el caso
de fideicomisos cuyo activo fideicomitido esté constituido total o parcialmente por dinero
u otros activos liquidos, los respectivos fiduciarios no podran adquirir para el fideicomiso:

a) Activos de propiedad del fiduciario o respecto de los cuales el fiduciario tenga, por
cualquier titulo, derecho de disposicioén o

b) Activos de propiedad o respecto de los cuales tengan, por cualquier titulo, derecho
de disposicion, personas que:

b.1) Fueren accionistas titulares de mas del 10% del capital social del
fiduciario, o

b.2) Tuvieren accionistas comunes con el fiduciario cuando tales accionistas
posean en conjunto mas del 10% del capital social de una o de otra
entidad o de las entidades controlantes de uno o de otro.

La restriccion mencionada no se aplicara cuando:

c) El activo haya sido individualizado con caracter previo a la constitucion del
fideicomiso.
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d) El precio del activo a ser adquirido haya sido establecido con caracter previo a la
constitucion del fideicomiso. o

€) Las circunstancias referidas en los incisos ¢) y d) asi como la titularidad del activo
y, en su caso, la vinculaciéon entre el fiduciario y el transmitente hayan sido
claramente informadas en el prospecto correspondiente.

Cuando el fiduciario pueda o se proponga adquirir para el fideicomiso activos de propiedad
o respecto de los cuales tengan derecho de disposicion personas juridicas con una
participacion accionaria menor a la indicada en los apartados b.1) y b.2) precedentes, esta
circunstancia debera ser informada en forma destacada en el prospecto.

5.3. Beneficiario-Fideicomisario

En este supuesto coincide quien recibe los beneficios econdmicos a lo largo de la vida del
fideicomiso y quien recibe los bienes fideicomitidos a 1 finalizar el fideicomiso.

Esta coincidencia esta contemplada en la propia Ley 24.441, al establecer en su articulo 2
que en el caso que “ningun beneficiario aceptare, todos renunciaren o no llegaren a
existir, se entenderd que el beneficiario es el fideicomisario”.

5.4. Fiduciario-Beneficiario

El fiduciario no podria a su vez ser investido de la posicion de beneficiario o destinatario
final, pues ello alteraria el principio de que su actuacion es a favor de terceros, ademas de
ser contrario a la condicién temporaria del dominio que le ha sido transmitido y a la
prohibicion impuesta por el articulo 7, de adquirir los bienes al finalizar el fideicomiso.

Esta prohibicion ha sido expresamente contemplada por el articulo 3 del Capitulo XV de
Jas Normas de la CNV, al establecer que “.. .no podran reunirse en un unico sujeto las
condiciones de fiduciario y beneficiario "%

6. Otros Sujetos

6.1. El Colocador de los titulos fiduciarios.

Los colocadores son las entidades encargadas de la comercializacion de los valores en el
mercado. Conforme a la Ley 17.811 y a las normas de la CNV, deberan ser agentes o
sociedades de bolsa, o entidades financieras o sociedades inscriptas como agentes de
‘mercado abierto. :

A los colocadores les corresponden las responsabilidades asignadas por los articulos 19 y
35 del Decreto 677/01 de Régimen de Transparencia de la Oferta Publica.

% Esta prohibicién fue incorporada por la Resolucién General de la CNV 447/2003, publicada en el Boletin
Oficial el 3 de septiembre de 2003.
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El articulo 19 incluye a los colocadores, en cuanto participes en una emision o colocacién
de valores negociables (que comprenden los valores fiduciarios), como responsables por la
difusion de informacién errénea o equivoca relativa a los valores ofrecidos y sus
emisiones.

Por su parte, el articulo, al regular la responsabilidad de los distintos intervinientes en la
oferta publica, en relacion al contenido del prospecto de emisiéon de valores negociables
establece que “las entidades y agentes intermediarios en el mercado que participen como
organizadores, o colocadores en una oferta piublica de venta o compra de valores deberdn
revisar diligentemente la informacion contenida en el prospecto de oferta”.

Generalmente, las tareas de fiduciario, emisor y colocador las desarrolla la-misma entidad,
y se encuentran sumamente ligadas.

6.2. El Master Servicer.

Si bien la tarea de administrar los activos fideicomitidos es propia del fiduciario, es comin
que en el caso de los fideicomisos financieros esta tarea sea delegada al propio fiduciante o
a un tercero, quien asume el caracter de “master servicer”.

Entre las principales tareas a cargo del master servicer encontramos:
(a) el cobro de los créditos o el flujo de fondos cedido.

(b) El registro y analisis de los patrones de cumplimiento de los deudores de créditos o la
evolucién del flujo de fondos cedidos con el fin de poder conocer las tendencias y
permitir tomar medidas adecuadas.

(¢) Inicio de las acciones de cobro en caso de incumplimiento,

6.3 Agente de Registro.

El fiduciario, en su caracter de emisor de los valores fiduciarios, puede contratar a otra
entidad para llevar el registro de titulares de los valores fiduciarios nominativos o
escriturales, en caso de no asumir esa tarea por si mismo.

El articulo 4 del Decreto 677/01 de Régimen de Transparencia de la Oferta Publica
establece que el agente de registro puede ser una caja de valores, un banco comercial o de
inversion, o cualquier otro “agentes de registro designado”.

En nuestro pais es comun contratar como agente de registro a la Caja de Valores S.A.

6.4. Agente de pago

Los pagos que por cualquier concepto correspondan a los valores fiduciarios pueden ser
realizados por el fiduciario o por un agente contratado por éste. La gestion esta a cargo del
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agente de registro y, consecuentemente, es habitual que en el pais lo lleve a cabo la Caja de
Valores S.A. o

Cabe sefialar que, en el supuesto que el fideicomiso financiero emita certificados globales,
el registro de los valores fiduciarios queda en cabeza del fiduciario, aunque dicho registro
se limita a asentar la titularidad de la Caja de Valores, de manera que hay que remitirse a
los registros de dicha entidad para determinar la identidad de los beneficiarios y delimitar
el alcance de sus derechos de disposicion sobre los valores fiduciarios de que se trate. En
ese supuesto, no hay ni agente de registro ni de pago, toda vez que la Caja de Valores
llevara el registro, percibird los servicios o cualquier otro concepto que corresponda a los
valores fiduciarios y los asignara a los depositantes en cumplimiento de una obligacion
legal derivada del depésito colectivo.?®

26 Articulos 48 y 52 de la Ley 20.643.
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CAPITULO V

CARACTERES Y REQUISITOS DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO
FINANCIERO '

El Fideicomiso Financiero solo puede crearse por contrato, a diferencia del fideicomiso
comun que puede constituirse por contrato o por testamento.

1. Caracteres del Contrato de Fideicomiso Financiero
1.1. Consensual

El articulo 1140 del Cddigo Civil establece que “los contratos son consensuales o reales.
Los contratos consensuales, sin perjuicio de lo que se dispusiese sobre la forma de los
contratos, quedan concluidos para producir sus efectos propios, desde que las partes
hubiesen reciprocamente manifestado su consentimiento.”

El contrato de fideicomiso financiero es consensual, tanto en lo referente a la transmision
de bienes como en lo atinente al servicio del fiduciario, por ser plenamente exigible y surtir
efectos a partir del acuerdo de voluntades entre las partes sin necesidad de que se
entreguen los bienes para su perfeccionamiento. ‘

En este sentido la doctrina sostuvo que el fideicomiso “se trata de un contrato consensual,
que se perfecciona por el simple acuerdo de voluntades, rodeado de las formas que fuere
menester en cada caso”?’.

1.2. Bilateral o Unilateral

En lo atinente a la prestacion del servicio del fiduciario, el contrato es bilateral toda vez
que ambas partes tienen prestaciones reciprocas.

Para analizar la bilateralidad del contrato respecto a la transmision de la propiedad
fiduciaria, se debe analizar el negocio subyacente a la relacion fiduciaria, esto es, la
relacion que el fiduciante desea establecer con el beneficiario o fideicomisario. Es decir, si
el fiduciante transmite el bien sin recibir retribucion alguna por parte del beneficiario y/o
del fiduciario, nos encontrariamos frente a una estipulacion unilateral a favor de terceros.
En cambio, si el fiduciante recibiera una retribucion ya fijada en el contrato y que estuviera
a cargo del beneficiario o del fideicomisario (eg. una transmision de créditos a un
fideicomiso financiero que hubiera emitido titulos que son pagados por el beneficiario),
nos encontrarfamos frente a un contrato bilateral®®.

2 Orelle, José Maria R., “El Fideicomiso en la Ley 24.441”, La Ley, 1995-B, 876.
% Malumian, Nicolas; Diplotti, Adrian y Gutiérrez, Pablo, “Fideicomiso y Securitizacion: Andlisis Legal,
Fiscal y Contable”, La Ley, Buenos Aires, 2001, p.89.
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1.3. Oneroso o Gratuito

En primer lugar cabe resaltar que, la transmision que realiza el fiduciante al fiduciario no
es ni a titulo oneroso ni a titulo gratuito, la misma es a titulo fiduciario (tal como se expuso
en el Capitulo II). : '

Respecto a la prestacion de servicios fiduciarios, el articulo 8 de la Ley 24.441 establece
que “salvo estipulacion en contrario, el fiduciario tendra derecho al reembolso de los
gastos y a una retribucion. Si ésta no hubiese sido fijada en el contrato, la fijard el juez
teniendo en consideracion la indole de la encomienda y la importancia de los deberes a
cumplir”

En suma, la Ley presume que el servicio prestado por el fiduciario es oneroso. Sin
embargo, en forma excepcional, podremos hallarnos frente a un contrato gratuito en el que
no exista contraprestacion para el fiduciario por su tarea.

1.4. Formal no solemne

Tal como se expondra en el Punto 2) del presente Capitulo, el contrato de fideicomiso
financiero debe contener las previsiones exigidas por los articulos 4 y 20 de la Ley 24.441.
En ese sentido, cabe reconocer al fideicomiso el caracter de contrato formal no solemne
por ser requerida una forma por ley, pero no ser un requisito esencial para su subsistencia.

1.5. Conmutativo

La categoria de los contratos conmutativos no se encuentra definida por el Codigo Civil,
no obstante, la doctrina entiende que son aquellos contratos en que “las partes desde el
momento de su celebracion conocen la importancia y equivalencia economica de las
prestaciones otorgadas o a otorgarse con motivo del cumplimiento del contrato e

El contrato de fideicomiso es conmutativo en lo atinente a la prestaciéon de servicios
fiduciarios, toda vez que las ventajas y desventajas para cada una de las partes son ciertas y
susceptibles de apreciacion inmediata. En tanto que, en relacion a la transmisidn fiduciaria,
el caracter conmutativo o aleatorio dependera de la naturaleza del negocio subyacente, es
decir dependera del mandato fiduciario el conocer con certeza o no las pérdidas o
ganancias emergentes del contrato. ' '

1.6. De tracto sucesivo

El contrato de fideicomiso financiero es de tracto sucesivo, ya que se caracteriza por la
transmision de la propiedad fiduciaria con el fin de constituir un fideicomiso que se
extenderd en el tiempo.

» Garrido, Roque E. Y Zago, Jorge A., “Contratos Civiles y Comerciales, Parte General”, Ed. Universidad,
Buenos Aires, 1993, p.79.
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1.7. Nominado y Tipico

Si bien el Codigo Civil le otorgd el nombre al mismo, recién con la sancién de la Ley
24.441, que estableci6 su marco regulatorio, se puede considerar al contrato de fideicomiso
como tipico.

2. Contenido del Contrato

| 2.1 Elementos exigidos por la Ley 24.441

Conforme las previsiones de los articulos 4 y 20 de la Ley 24.441, el contrato de
fideicomiso financiero debera contener:

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

b) La determinaciéon del modo en que otros bienes podran ser incorporados al
fideicomiso.
c) El plazo o condicién a que se sujeta el dominio fiduciario, el que nunca podra durar

mas de treinta 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 finalizacién del fideicomiso.
€) Los derechos y obligaciones del fiduciario y el modo de sustituirlo si cesare.
f) . Las condiciones de emision de los certificados de participacion o titulos

representativos de deuda.

2.2. Elementos exigidos por la Comision Nacional de Valores

Asimismo, el articulo 11 del Capitulo XV de las Normas de la CNV establece que el
contrato debera contener, ademas de los requisitos del citado articulo 4, los siguientes:

a) La identificacion del o los fiduciantes, del o los fiduciarios y del o los
fideicomisarios, en su caso.

b) La identificacion del fideicomiso. La denominacion fideicomiso financiero debera
ser utilizada por los fideicomisos que se constituyan conforme a las Normas de la
CNV, debiendo agregar ademas la designacion que permita individualizarlos.

c) Procedimiento para la liquidacion del fideicomiso.

d) La obligacion del fiduciario de rendir cuentas a los beneficiarios y el procedimiento
a seguir a tal efecto. :
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La remuneracion del fiduciario.

Los términos y condiciones de emision de los valores representativos de deuda o
certificados de participacion.

23 Elementos éxigidos por el Banco Central de la Republica Argentina.

Los contratos de fideicomiso financiero que tengan por objeto créditos originados por
entidades financieras deben incorporar determinadas clausulas relativas al deber de
informacion frente al Banco Central de 1a Republica Argentina (en adelante “BCRA”) y a
las entidades financieras titulares de los correspondientes valores fiduciarios.

E]l BCRA, mediante la Comunicacion “A” 2703, modificada por la Comunicacion “A”
3145 establece que:

1.

Los fideicomisos financieros en cuyos activos se encuentren créditos originados por
entidades financieras, quedan alcanzados por la Ley de Entidades Financieras y
sujetos a las normas que establezca el BCRA. No requeriran autorizacién previa en
los casos en que cumplan en todos sus términos y sin variacion alguna los modelos
de apropiacion de previsiones aprobados por la Superintendencia de Entidades
Financieras y Cambiarias. En cambio, cuando se proyecte la utilizacion de modelos
diferentes de los expresamente aprobados y difundidos por dicha Superintendencia
debera contarse con su previa autorizacion.

La valuacion de los activos distintos de créditos debera efectuarse con ajuste a los
créditos contenidos en el plan y manual de cuentas para entidades financieras.

Las entidades financieras que decidan transmitir la propiedad fiduciaria de sus
carteras deberan informar al BCRA los datos que permitan la individualizacion del
fideicomiso financiero al cual se transmitirdn esos bienes, del fiduciario y los
beneficiarios, asi como la naturaleza de los activos que proyectan fideicomitir y sus
respectivas clasificaciones.

Los fiduciarios de esta clase de fideicomisos deberan informar al BCRA la
naturaleza de los créditos que le han sido fideicomitidos, consignando los
correspondientes fiduciantes y deberan continuar suministrando al BCRA los datos
sobre la clasificacion de los deudores transferidos.

Los. fiduciarios deberan proporcionar al BCRA toda la informacion que les sea
requerida por la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias, para
calcular las previsiones que deberan constituir las entidades financieras sobre sus
tenencias de certificados de participacion y/o titulos de deuda de los aludidos
fideicomisos.

Los fiduciarios que incurran en apartamiento a estas normas seran pasibles de la
aplicacion de las sanciones previstas en el articulo 41 de la Ley de Entidades
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Finahcieras. Cabe recordar que estas sanciones se graduan, desde llamado de
atencion hasta la revocacion de la autorizacion para funcionar.

En suma, los contratos de fideicomiso financiero que tengan por objeto créditos originados
por entidades financieras se asimilan a las entidades financieras y, por ende quedan sujetos
al control del BCRA.
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CAPITULO VI

LOS TITULOS FIDUCIARIOS

Tal como lo he sefialado en el Capitulo III y, conforme lo establece el articulo 19 de la Ley
24.441, una de las caracteristicas propias del fideicomiso financiero es que los
beneficiarios son los titulares de certificados de participacion en el dominio fiduciario o de
titulos representativos de deuda garantizados con los bienes asi transmitidos.

1. Los Titulos Fiduciarios como Valores Negociables

Un valor negociable es un derecho econdmico que circula con leyes propias como si fuera
una cosa mueble, documentado en un titulo al cual se considera incorporado (valor
negociable cartular) o mediante un registro llevado por cuentas (valor negociable
escritural)*

La existencia de un valor negociable se caracteriza por la concurrencia de los siguientes
principios:

a) Principio de literalidad: los derechos y obligaciones del titular del valor negociable
existen en la medida en que los mismos surjan del propio documento o del acto que
sirve de causa a la emision. ‘ '

b) Principio de necesidad: el ejercicio de tales derechos requiere la exhibicion del
titulo, su entrega o certificacion de posesion. En el caso de valores escriturales, es
necesario acreditar la titularidad registral mediante una constancia de cuenta
escritural.

c) Principio de autonomia. El emisor no puede oponer al titular del valor negociable
las consecuencias de relaciones juridicas habidas con los anteriores titulares que
sean extrafias a las constancias literales del titulo o registro y/o al acto de emision.

2. Los certificados de participacion y los titulos de deuda

Dichos titulos otorgaran un derecho al reintegro del valor nominal del titulo y, en su caso,
al pago de un interés determinado en las condiciones de emision de la serie y clase de
titulo de deuda fiduciaria respectiva.

2.1. Los certificados de participacion

Los certificados de participacién representan para el tenedor de los mismos el derecho de
participacion en el patrimonio fideicomitido.

30 Kenny, Mario Oscar, ob. cit, p. 111.
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Conforme 10 estipula el articulo 21 de la Ley 24.441, los certificados de participacion solo
pueden ser emitidos por el fiduciario.

Podran emitirse diversas clases de certificados de participaciéon con derechos diferentes,
pero dentro de cada clase se otorgaran los mismos derechos. Asimismo, la emision puede
dividirse en series’!.

2.2. Los titulos de deuda

Los titulos de deuda, a diferencia de los certificados de participacion, pueden ser emitidos
por el fiduciario, por el fiduciante o por un tercero.

Cuando los titulos de deuda fueren emitidos por el fiduciario, los bienes de éste no
responderan por las obligaciones contraidas en la ejecucién del fideicomiso, las que s6lo
seréan satisfechas con los bienes fideicomitidos.

En cambio, cuando los titulos de deuda fueren emitidos por el fiduciante y/o un tercero, las
obligaciones contraidas en la ejecucién del fideicomiso podran ser satisfechas con los
bienes fideicomitidos exclusivamente o con la garantia especial constituida con los mismos
sin perjuicio de que su emisor se obligue a responder con su patrimonio.*?

3. Titulos Fiduciarios Caratulares y Escriturales.

Los certificados de participacion y los titulos de deuda (en su conjunto los “Titulos
Fiduciarios” o “Valores Fiduciarios”) pueden emitirse de cualquier forma, incluida la
escritural. La emision, en caso de solicitar la autorizacién de oferta publica, debe hacerse
sobre la base de un prospecto en el que consten sus condiciones y debe formularse
basandose en el modelo aprobado por la CNV??

3.1. Los Titulos Individuales.

Por imperio de la Ley 24.587%* los titulos individuales deben ser nominativos, no
endosables. En caso de llevar cupones para el cobro de servicios, éstos podran ser al
portador.

Las Normas de la CNV, en el Capitulo XV, articulo 12 disponen que los titulos de deuda
fiduciaria cartulares deberan contener:

a) Denominacion social, domicilio y firma del representante legal o apoderado del
emisor o del fiduciario, en su caso.

*! Ley 24.441, articulo 22.

32 1 os articulos 13 y 14 de las Normas de la CNV establecen las leyendas que deben contenér los titulos en
cada caso, las cuales comentaré en el punto 3.1. del presente Capitulo.

33 Normas de 1la CNV, Capitulo XV, articulo 21.

3 Ley de Nominatividad de los Titulos Valores Privados, B.O. 22/11/1995.
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b) Identificacién del fideicomiso al que c‘orrespond{en.‘

) Monto de la emision y de los valores representativos de deuda emitidos.

d) Clase, numero de serie y de orden de cada valor negociable.

€) Garantias y/u otros beneficios otorgados por terceros en su caso.

f) Fecha y nimero de la resolucion de la CNV que autorizo su oferta publica.

g) Plazo de vigencia del fideicomiso.

h) Cuando sean emitidos por el fiduciario, deberan contener la siguiente leyenda: “Los

bienes del fiduciario no responderan por las obligaciones contraidas en la
ejecucion del fideicomiso. Estas obligaciones seran satisfechas exclusivamente con
los bienes fideicomitidos, conforme lo dispone el articulo 16 de la Ley N° 24.441”.

1) Cuando los valores representativos de deuda fueran emitidos por el fiduciante o por
un tercero las obligaciones contraidas en la ejecucion del fideicomiso, podran ser
satisfechas, segin lo establecido en las condiciones y términos de emision e
informado en el prospecto respectivo:

1.1) Con la garantia especial constituida con los bienes fideicomitidos sin perjuicio
de que el emisor se obligue a responder con su patrimonio o

i.2) Con los bienes fideicomitidos, exclusivamente. En este supuesto, la leyenda
prevista deberé ser la siguiente: “Los bienes del fiduciario y del emisor no
responderan por las obligaciones contraidas en la ejecucion del fideicomiso.
Estas obligaciones seran exclusivamente satisfechas con los bienes
fideicomitidos".

Los certificados de participacion, ademds del contenido indicado en a) a h) precedente,
deberdn enunciar los derechos que confieren y la medida de la participacion en la
propiedad de los bienes fideicomitidos que representan.®”

El articulo 16 del Capitulo XV de las Normas de la CNV establece que, cuando los valores
representativos de deuda garantizados con los bienes fideicomitidos y/o los certificados de
participacion fueren emitidos en forma cartular, debera transcribirse en el reverso del
instrumento una sintesis de los términos y condiciones del fideicomiso, cuyo contenido es
el siguiente%:

a) La individualizacion del o los fiduciantes, fiduciarios y fideicomisarios.

b) La identificacion del fideicomiso por el cual los valores negociables son emitidos o

35 Normas de la CNV, Libro 111, Capitulo XV, articulo 15.
3% Normas de la CNV, Libro III, Capitulo XV, Anexo 1.
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garantizados.

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 descripcién de los requisitos y caracteristicas que deberan reunir los bienes.

La determinaciéon del modo en que otros bienes podrin ser incorporados al
fideicomiso.

Los plazos o condiciones a que se sujeta el dominio fiduciario.
El destino de los bienes a la finalizacion del fideicomiso.
Los derechos y obligaciones del fiduciario.

Los términos y condiciones de emision de los valores representativos de deuda o
certificados de participacion.

Descripcion de los valores representativos de deuda garantizados con los bienes
fideicomitidos y/o de los certificados de participacion.

En su caso mecanismos medlante los cuales se garantizare el pago de los servicios
de renta'y amortizacion.

Calificaciones otorgadas, cuando corresponda, a los valores representativos de
deuda garantizados con los bienes fideicomitidos y/o los certificados de
participacion.

Régimen de comisiones y gastos imputables.

La leyenda aplicable.

Por ultimo, los titulos fiduciarios deben llevar las firma del representante legal o apoderado
del emisor o fiduciario.

3.2. Los Certificados Globales

Conforme lo establece el articulo 21 de la Ley 24.441 podran emitirse certificados globales
de los certificados de participacion, para su inscripcion en regimenes de depdsito colectivo.
A tal fin se consideraran definitivos, negociables y divisibles.

Los certificados globales de los Titulos Fiduciarios podran ser definitivos o canjeables por
ldminas individuales o convertibles en valores escriturales, de acuerdo con lo establecido
en cada serie. Los certificados globales definitivos s6lo podran negociarse a través del
sistema de depdsito colectivo.

L .
- ‘: [

IEE . ‘ .? 5 'A

Profoaor ﬁmemto Or. ALFREiJ\.} o, B FALAG(&@



- Securitizacion 'y Tratamiento Impositivo del Fideicomiso Financiero

Conforme a la Ley 20.643%, a partir del depdsito del certificado global en la Caja de
Valores, este organismo atribuira a los inversores los Valores Fiduciarios representados por
el certificado global, mediante la acreditacion en las subcuentas respectivas del depdsito
colectivo. Las transferencias de las participaciones en el certificado global o la constitucién
de derechos reales se hacen del mismo modo que si se tratara de titulos individuales
incluidos en el régimen de depdsito colectivo.

Las disposiciones relativas al contenido y firma de los titulos individuales son aplicables a
los certificados globales.

3.3 Los Titulos Escriturales

Los Valores Fiduciarios pueden ser escriturales, es decir representados por anotaciones en
cuentas. A este tipo de titulos, resultan aplicables, conforme lo establece el articulo 21 de
la Ley 24.441, las disposiciones del articulo 31°® de 1a Ley de Obligaciones Negociables
N© 23.576.

La calidad de titular de los Valores Fiduciarios se presume por las constancias de las
cuentas abiertas en el registro correspondiente. En todos los casos la emisora es
responsable ante los titulares de los valores por los errores e irregularidades de las cuentas,
sin perjuicio de la responsabilidad de la entidad que las lleve ante la emisora, en su caso.

La emisora, banco o caja de valores deben otorgar a los titulares de los Valores Fiduciarios
un comprobante de la apertura de su cuenta y de todo movimiento que inscriban en ella.
Todo titular tiene ademas derecho a que se le entreguen en todo tiempo, constancia del
saldo de su cuenta, a su costa. :

Asimismo, el articulo 4 del Decreto 677/2001 de Régimen de Transparencia en la Oferta
Publica ha introducido una norma de caracter general respecto de los valores negociables
escriturales.

37 Régimen para la Compra de Titulos Valores Privados, B.O. 11/02/1974.

3¥ El citado articulo dispone que “En las condiciones de emisién de las obligaciones negociables se puede
prever que las mismas no se representen en titulos. En tal caso deben inscribirse en cuentas llevadas a
nombre de sus titulares en un registro de obligaciones negociables escriturales por la emisora, bancos
comerciales o de inversion o cajas de valores.

La calidad de obligacionistas se presume por las constancias de las cuentas abiertas en el registro de
obligaciones negociables escriturales. En todos los casos la emisora es responsable ante los obligacionistas
por los errores e irregularidades de las cuentas, sin perjuicio de la responsabilidad de la entidad que las
lleve ante la emisora, en su caso.

La emisora, banco o caja de valores deben otorgar al obligacionista comprobante de la apertura de su
cuenta y de todo movimiento que inscriban en ella. Todo obligacionista tiene ademds derecho a que se le
entreguen en todo tiempo, constancia del saldo de su cuenta, a su costa....”
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Dicho articulo establece que, sin perjuicio de las disposiciones especiales aplicables a cada
valor negociable, o previstas en los documentos de emisién, a los valores anotados en
cuenta o escriturales, se les aplicara el siguiente régimen legal:

a)

b)

d)

La creacion, emision, transmision o constitucion de derechos reales, los
gravamenes, medidas precautorias y cualquier- otra afectacion de los derechos
conferidos por el valor negociable se llevard a cabo mediante asientos en registros
especiales que debe llevar el emisor o, en nombre de éste, una caja de valores
autorizada o bancos comerciales o bancos de inversion, o agentes de registro
designados y produciré efectos legales, siendo oponible a terceros, desde la fecha
de tal registracion.

La entidad autorizada que lleve el registro de los valores negociables debera otorgar
al titular comprobante de la apertura de su cuenta y de todo movimiento que
inscriban en ella. Todo titular tiene derecho a que se le entregue, en todo tiempo,
constancia del saldo de su cuenta, a su costa. Los comprobantes deberan indicar
fecha, hora de expedicion y nimero; la especie, cantidad y emisor de los valores, y
todo otro dato identificatorio de la emisidn; identificacion completa del titular;
derechos reales y medidas cautelares que graven los valores y la constancia de
expedicion de comprobantes de saldos de cuenta y sus modalidades, indicando la
fecha de expedicién y la fecha de vencimiento.

La expedicién de un comprobante de saldo de cuenta a efectos de la transmision de
los valores o constitucion sobre ellos de derechos reales importara el bloqueo de la
cuenta respectiva por un plazo de 10 dias.

La expedicién de comprobantes del saldo de cuenta para la asistencia a asambleas o
el ejercicio de derechos de voto importara el bloqueo de la cuenta respectiva hasta
el dia siguiente al fijado para la celebracion de la asamblea correspondiente. Si la
asamblea pasara a cuarto intermedio o se reuniera en otra oportunidad, se requerira
la expedicion de nuevos comprobantes pero éstos sélo podran expedirse a nombre
de las mismas personas que fueron legitimadas mediante la expedicion de los
comprobantes originales.

Se podrén expedir comprobantes del saldo de cuenta a efectos de legitimar al titular
para reclamar judicialmente, o ante jurisdiccion arbitral en su caso, incluso
mediante accion ejecutiva si correspondiere, presentar solicitudes de verificacion de
crédito o participar en procesos universales para lo que sera suficiente titulo dicho
comprobante, sin necesidad de autenticacion u otro requisito. Su expedicion
importara el bloqueo de la cuenta respectiva, so6lo para inscribir actos de
disposicidn por su titular, por un plazo de 30 dias, salvo que el titular devuelva el
comprobante o dentro de dicho plazo se reciba una orden de prérroga del bloqueo
del juez o Tribunal Arbitral ante el cual el comprobante se hubiera hecho valer. Los
comprobantes deberan mencionar estas circunstancias.
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) El tercero que adquiera a titulo oneroso valores négociables anotados en cuenta o
escriturales de una persona que, segin los asientos del registro correspondiente,
aparezca legitimada para transmitirlos, no estara sujeto a reivindicacion, a no ser
que en el momento de la adquisicion haya obrado de mala fe o con dolo”.

Por ultimo, cuando los valores representativos de deuda garantizados con los bienes
fideicomitidos y/o certificados de participacion fueren emitidos en forma escritural, la
sintesis de las condiciones del fideicomiso a que se refiere el articulo 16 del Capitulo XV
de las Normas de la CNV —mencionadas ut-supra- dara por cumplida con la transcripcién
de dicha sintesis en los respectivos contratos de suscripcion,

4. Condiciones Generales de Emision
4.1. El Plazo

Como regla general se puede afirmar que, el plazo de los Titulos Fiduciarios coincide con
el término de duracién del fideicomiso financiero por el cual se emitieron.

Cabe recordar que la duracion del fideicomiso financiero se extendera hasta la fecha de
pago total de los servicios de los Titulos Fiduciarios conforme sus condiciones de emision,
y previa liquidacidon de los activos y pasivos remanentes si los hubiera. No obstante, en
ningin caso excedera el plazo de 30 afios contados a partir de su constitucién, con la
excepcion de los fideicomisos que inviertan en emprendimientos forestales, conforme lo
establece el articulo 4 inciso c) de la ley 24.441.

Ahora bien, muchas veces el plazo no comienza en fecha cierta, sino a partir del inicio o
del fin del periodo de colocacion de los Titulos Fiduciarios. En consecuencia, los plazos se
deberan indicar en los titulos o en los certificados o comprobantes de cuenta, en dias,
meses o afios a partir de la oportunidad que corresponda segun las condiciones de emision,
sin perjuicio de informarse a los inversores los términos ciertos antes de iniciar la
colocacion.

El término de duracion de los Titulos Fiduciarios no puede ser reducido o ampliado sin el
consentimiento de los beneficiarios, salvo: (i) que el fiduciario, el fiduciante, o ambos, se
hubieran reservado el derecho a la cancelacion anticipada, o a la prorroga del plazo de
vencimiento, o (ii) que se hubiera reconocido a los beneficiarios el derecho de solicitar la
cancelacion anticipada.

~ En ausencia de clausula de cancelacidn anticipada en el contrato de fideicomiso, el acuerdo
de voluntades para modificar el plazo de los Titulos Fiduciarios requiere del
consentimiento de todos los beneficiarios.
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4.2. Los Servicios
4.2.1. Servicios correspondientes a los Certificados de Participacion

Los servicios a favor de los beneficiarios de certificados de participacion pueden consistir
en el pago de:

a) capital, o reembolso del valor nOmiﬁal, 0
b) utilidades.

Los servicios pueden pagarse integramente a la finalizacion del plazo o en forma
parcializada. Existen diversas modalidades de pago de servicios en cuotas periddicas,
independientemente del concepto al que se imputen, a saber:

- (1) Cuotas iguales en monto y en periodicidad.
(i) Cuotas desiguales en monto y en periodicidad.

(iii) -Cuotas flotantes cuando el emisor se reserva el derecho de adicionar a las convenidas
un plus a efectos de reducir el monto de las cuotas futuras o a acelerar la cancelacion
total de los Valores Fiduciarios.

Tratandose de estos titulos fiduciarios, cuando por la naturaleza de los bienes
fideicomitidos o la finalidad del fideicomiso no exista certeza acerca del ritmo de la
generacion de fondos, el contrato de fideicomiso puede disponer el pago de servicios
intercalarios, en cuyo caso la oportunidad y el quantum de su pago serd decidida por el
fiduciario o por el administrador en funciéon de pautas objetivas, o por la asamblea de
beneficiarios a propuesta de aquéllos.*

Asimismo, en estos titulos fiduciarios, el derecho a participar de las utilidades del
fideicomiso suele expresarse como una tasa nominal anual fija o variable.

4.2.2. Servicios correspondientes a los Titulos Representativos de Deuda

Los servicios a favor de los beneficiarios de titulos representativos de deuda pueden
consistir en el pago de:

a) capital, o reembolso del valor nominal, o
b) intereses fijos o variables.

En relacion con la forma de pago, me remito a lo expuesto en el punto precedente.

3 Kenny, Mario Oscar, ob. cit., p.125
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4.3. Garantias Adicionales.

En el proceso de securitizacion, la unica fuente de pago de los servicios correspondientes a
los Valores Fiduciarios esta constituida por los bienes fideicomitidos.

No obstante lo expuesto, no existe prohibicién alguna a que se otorguen garantias
adicionales para mejorar las posibilidades de cobro de todos los Valores Fiduciarios. Estas
garantias pueden consistir en (i) garantias personales del fiduciante o un tercero, (ii)
garantias reales, o (iii) la asignacion de bienes adicionales al fideicomiso.

5. Proteccion de los titulares de Titulos Fiduciarios

La Ley 24.441 reconoce a los beneficiarios la facultad de accionar en proteccion de sus
derechos e intereses. A continuacién se enuncian algunas acciones que poseen los
beneficiarios.

5.1. Acciones contra el Fiduciario

El articulo 9 de la Ley 24.441 dispone que cualquier beneficiario podra demandar la
remocion judicial del ﬁdu01ar10 por incumplimiento de sus obligaciones, con citacion al
fiduciante.

Asimismo, el articulo 18 de la Ley faculta a los beneficiarios a ejercer, previa autorizacion
de juez competente, todas las acciones que correspondan para la defensa de los bienes
fideicomitidos, cuando el fiduciario no lo hiciere sin motivo suficiente.

Producida la sustitucion de fiduciario, éste serd reemplazado por el sustituto designado en
el contrato o de acuerdo con el procedimiento previsto por él. Si no lo hubiere o no
aceptare, cualquier beneficiario podré solicitar su designacion judicial.

5.2. Acciones de Impugnacion

El contrato de fideicomiso puede contemplar la necesidad de una asamblea de beneficiarios
0, la expresion de voluntad de una mayoria de ellos sin asamblea para resolver
modificaciones al contrato de fideicomiso. *

Los beneficiarios que no hayan participado de la decisién —ausencia o voto contrario-se
encuentran facultados para demandar la nulidad de la resolucion adoptada, por ser
contraria a la ley o al contrato de fideicomiso, o por no haber reunido los requisitos
establecidos en el mismo contrato para constituir una decision valida.

5.3.Acciones fundadas en el Régimen de Transparencia de la Oferta Publica

El articulo 35 del. Régimen de Transparencia de la Oferta Publica, como ya veremos,
-adjudica responsabilidad al fiduciario (en el supuesto bajo anélisis), a los oferentes de los
valores, organizadores, colocadores, los terceros opinantes y las personas que firmen el
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prospecto de una emisiéon de valores con oferta publica, por los errores u omisiones en
informacion esencial contenida en los prospectos de la oferta.

Los beneficiarios de los Titulos Fiduciarios tendran legitimacién para demandar, debiendo
probar la existencia de un error u omisidn de un aspecto esencial en la informacion relativa
a la oferta. A tal fin, se consideratra esencial aquella informacién que un inversor comun
hubiere apreciado como relevante para decidir la compra o venta de los valores ofrecidos.
Probado que sea el error u omision esencial, salvo prueba en contrario aportada por el
emisor u oferente, se presume la relacion de causalidad ente el error o la omisién y el dafio
generado, excepto que el demandado demuestre que el inversor conocia el caracter
defectuoso de la informacion.

Respecto al monto de la indemnizacién, el citado articulo dispone que, el mismo no podra
superar la pérdida ocasionada al inversor, referida a la diferencia entre el precio de compra
o venta fijado en el prospecto y efectivamente pagado ¢ percibido por el inversor, y el
precio del titulo respectivo al momento de la presentacion de la demanda o, en su caso, el
precio de su enajenacion por parte del inversor, de ser anterior a tal fecha.

La responsabilidad entre los infractores tendra caracter solidario. El régimen de
contribuciones o participaciones entre los infractores se determinard teniendo en cuenta la
actuacion individual de cada uno de ellos y el grado de acceso a la informacion -errdnea u
omitida. ‘

La demanda por dafios a la que este articulo da derecho deberd promoverse dentro del afio
de haberse advertido el error u omision del referido prospecto por parte del demandante y
nunca después de los 2 afios de la fecha en que el respectivo prospecto fue autorizado por
la CNV.

A los efectos de lo dispuesto en el articulo 35 del Régimen de Transparencia de la Oferta
Publica y, conforme lo establecido por el segundo parrafo del articulo 21 del Capitulo XV
de las Normas de la CNV, cabe asignar al fiduciario responsabilidad como organizador o
experto, sin perjuicio de su responsabilidad directa por la informacidn relativa al contrato
de fideicomiso, a los demads actos o documentos que hubiera otorgado, y a la suya propia.
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CAPITULO VII

OFERTA PUBLICA Y COTIZACION DE LOS TITULOS FIDUCIARIOS

1. Concepto de Oferta Publica

La Ley de Oferta Publica de Valores, Bolsas o Mercados de Comercio y Mercado de
Valores N° 17.811, en su articulo 16 establece que “se considera oferta publica la
invitacion que se hace a personas en general o a sectores o grupos determinados para
realizar cualquier acto juridico con titulos valores, efectuada por los emisores o por
organizaciones unipersonales o sociedades dedicadas en forma exclusiva o parcial al
comercio de aquéllos, por medio de ofrecimientos personales, publicaciones periodisticas,
transmisiones radiotelefonicas o de television, proyecciones cinematogrdficas, colocacion
de afiches, letreros o carteles, programas, circulares y comunicaciones impresas o
cualquier otro procedimiento de difusion”.

Por su parte Lisoprawski sostiene que “segun el citado art. 16, para que haya oferta
publica deben reunirse tres condiciones: 1) que se invite a negociar en forma general, 2)
que el producto ofertado sea un titulo valor del articulo 17 de la Ley 17.811; es decir,
emitidos en masa, ofertados en forma genérica e individualizados en el momento de
cumplirse el contrato; 3) ofrecimiento con receptor indeterminado (radio, TV., prensa,
etc)”4°.

Con relacion a la oferta publica de Valores Fiduciarios, la misma se encuentra regulada en
el Capitulo XV de las Normas de la CNV, sin perjuicio de la aplicaciéon de las otras
disposiciones genéricas contenidas en los Capitulos VIII (prospecto), X (retiro del régimen
de oferta publica, XVI (calificadoras de riesgo), XXIII (régimen informativo periddico) y
XXVI (“autopista de la informacién financiera™).

2. Solicitud de Oferta Piblica

La solicitud de oferta publica debera ser presentada por el emisor, junto con la cual debera.
acompafiarse, conforme lo establecido en el articulo 20 del Capitulo XV de las Normas de
la CNV, la siguiente documentacion:

a) Copia de las resoluciones sociales del fiduciante en virtud de las cuales se autoriza
la transferencia de los bienes fideicomitidos al fiduciario.

b) Copia de la documentacion que acredite las facultades del fiduciario financiero para
actuar en tal caracter con relacidn a los valores negociables cuya oferta publica se
solicita.

40 Lisoprawski, Silvio V., “Securitizacion”, en: Lisoprawski, Silvio V. y Kiper, Claudio M. “Fideicomiso,
Dominio Fiduciario y Securitizacion”, Depalma, 2° Edicién actualizada, Buenos Aires, 1996, p.6.
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c) Un ejemplar del prospecto de emision.

d) Copia del contrato de fideicomiso en el cual se instrumenta la transmision
fiduciaria de los bienes fideicomitidos. '

e) Modelo de los titulos a ser emitidos y contratos relacionados con su emision, en su
€aso. ‘
f) De existir, copia del contrato para la administracion de los bienes fideicomitidos.

El emisor puede optar por solicitar la autorizacion de oferta ptblica de: (i) una Unica
emision de titulos representativos de deuda o certificados de participacion; o (ii) un
programa global para la emision de titulos representativos de deuda o certificados de
participacidn, en ambos casos hasta un monto maximo.

3. El Prospecto de Emision

3.1. Concepto

Conforme lo establece el articulo 1 del Capitulo VIII de las Normas de la CNV, el
prospecto constituye el documento basico a través del cual se realiza la oferta publica de
valores negociables y en su redaccion debe emplearse un lenguaje facilmente comprensible
para la generalidad de los lectores y que resulte sencillo para el andlisis y comprension de
su contenido. ‘

3.2. Requisitos

Segun lo establecido por las Normas de la CNV*, los requisitos de informacién a incluir
en un prospecto de fideicomiso financiero son los siguientes:

a) Identificacion del fideicomiso por el cual los valores negociables son emitidos.

b) Descripcion del o los fiduciarios. Dentro de este requisito la CNV obliga a
consignar los datos de identificacion del fiduciario y una némina de los miembros
de sus Organos de administracion y fiscalizacion y gerentes de primera linea.
Asimismo deben consignarse las relaciones economicas y juridicas entre fiduciario
financiero y fiduciante.

c) Descripcion de los valores representativos de deuda garantizados con los bienes
fideicomitidos y/o los certificados de participacion.

c.1)  Cantidad y categorias.

c.2)  Derechos que otorgan.

I Normas de la CNV, Libro I1I, Capitulo XV, Anexo II.
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Cronograma de pagos de servicios de interés y capital.

En caso de emitirse valores representativos de deuda: (i)valor nominal, (ii)
renta y forma de calculo; (iii) procedimientos mediante los cuales se
garantiza el pago de los servicios de renta y amortizacion y; (iv)
explicitacion de que, sin perjuicio de los procedimientos descriptos en el
item anterior, el repago de los valores representativos de deuda no tiene otro
respaldo que el haber del fideicomiso. - -

En caso de emitirse certificados de participacion en la propiedad de los
bienes fideicomitidos proporcion o medida de participacion que
representan.

Calificaciones otorgadas, cuando corresponda, a los valores representativos de
deuda garantizados con los bienes fideicomitidos y/o certificados de participacion.

Haber del fideicomiso. Deberan detallarse los activos que constituyen el haber del
fideicomiso y/o el plan de inversion correspondiente.

En caso de que el haber del fideicomiso esté constituido por derechos creditorios
debera contemplarse:

e.l)

e.2)

e.3)
e.4)
e.S)

€.6)

e.7)

La composicion de la cartera de créditos indicando su origen, forma de
valuacion, precio de adquisicion, rentabilidad histérica promedio, garantias
existentes y prevision acerca de los remanentes en su caso, la politica de
seleccion de los créditos efectuada por el fiduciario, y los eventuales
mecanismos de sustitucion e incorporacion de créditos por cancelacion de
los anteriores.

Titular o titulares originales de los derechos creditorios: denominacion,
domicilio social, teléfono, telefacsimil y direccién de correo electromco e
inscripcion, en su caso, ante el BCRA.

Analisis de los flujos de fondos esperados.
Previsiones para la inversion transitoria de fondos excedentes.
Régimen que se aplicara para la cobranza de los créditos morosos.

Explicitacion de las adquisiciones de valores negociables correspondientes a
la emisidn, que prevean realizar los fiduciantes de los créditos que integren
el haber del fideicomiso.

Forma de liquidacion del fideicomiso, incluyendo las normas relativas a la
disposicion de los créditos en gestion y mora remanentes a la fecha prevista
para el tltimo pago correspondiente a los créditos de acuerdo con sus
términos originales.
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¢.8) ' En caso de que el fideicomiso previere la emision de valores representativos
de deuda, deberan explicitarse los mecanismos mediante los cuales se
garantizara el pago de los servicios de renta o amortizacion a sus titulares.

e.9) Entidades autorreguladas donde se negociardn los valores negociables
correspondientes a la emision.

f) Régimen de comisiones y gastos imputables.

g) Precio de suscripcion y forma de integracion. En el caso de que los valores
negociables no se ofrezcan a un precio fijo para todos los inversores, sino a un
precio variable a ser determinado de comun acuerdo entre los colocadores y los
inversores, se debera incluir una descripcién a tal efecto.

h) Periodo de suscripcion.

1) Datos de los agentes colocadores. |

1) Transcripcion del contrato de fideicomiso.

k) En su caso, Estados de Activos Netos o de Situacion Patrimonial del Fideicomiso

(arts. 27 y 28, Capitulo XV de las Normas de la CNV).

1) Las leyendas correspondientes mencionadas en el Capitulo VI, punto 3.1. del
presente trabajo. ’ :

m) El prospecto informativo relacionado con fideicomisos financieros debera contener
una descripcion grafica adecuada y suficiente que posibilite a cualquier interesado
tener una vision clara y completa del funcionamiento del correspondiente negocio,
con especial atencién al aporte de fondos efectuado por los inversores, a la
contraprestacion que deban recibir los mismos y a la exhaustiva descripcion del
activo subyacente. Cuando los flujos dependan de la ocurrencia de ciertos eventos
deberan incorporarse ejemplos de los flujos de fondos contemplando si ocurriesen
€s0s eventos o0 no.

Por su parte, el articulo 29 del Capitulo XV de las Normas de la CNV establece que “en los
prospectos, folletos, avisos o cualquier otro tipo de publicidad vinculada con los
fideicomisos, no podran utilizarse las denominaciones fondo, fondo de inversion, fondo
comun de inversion u otras andlogas (conf. Ley N° 24.083)”.

Asimismo, el citado articulo dispone que “cuando el haber del fideicomiso esté integrado
por acciones y/u otros tipos de participaciones societarias, en la informacion al publico
deberd destacarse que el valor de dichos activos es susceptible de ser alterado por las
eventuales adquisiciones de pasivos que efectuen las emisoras de las acciones y/o
participaciones mencionadas. En este caso, deberan explicitarse claramente en relacion a
la respectiva sociedad: a) el objeto social; b) su situacion patrimonial y financiera y c) su
politica de inversiones y de distribucion de utilidades.”
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Los prospectos deberan estar firmados por personas con facultades para obligar al emisor u
oferente; deberan estar precisamente individualizados y suscriptos en todas sus hojas por
persona con representacion suficiente. '

3.3. Aprobacion del Prospecto

Una vez aprobado, el prospecto debera:

a) Ser impreso en un numero suficiente de ejemplares para cubrir la demanda de los
posibles interesados.

b) Publicarse en los d6rganos informativos de las entidades autorreguladas en que
vayan a cotizar los valores negociables o de acuerdo con lo dispuesto en los
articulos 14 y siguientes del Capitulo XXIII "Régimen Informativo Periédico”.

3.4. Publicacion del Prospecto

El articulo 3 del Capitulo VIII de las Normas de la CNV establece que, a los efectos de la
publicacion del prospecto, se podra emitir una version resumida que debera contener en
forma de sintesis todos los puntos incluidos en el prospecto confeccionado de acuerdo con
los correspondientes Anexos, en su caso, sin incluir los estados contables completos.

En tal caso, el prospecto completo debera encontrarse a disposicion del inversor:

a) en la sede social,
b) en su caso, en la sede de los agentes colocadores y
c) en todo otro lugar que la emisora indique.

Esta circunstancia debera encontrarse debidamente aclarada en la versiéon resumida.
4. Cotizacion de los Valores Fiduciarios.

4.1. Autorizacion de cotizacion

El Reglamento de Cotizacion de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (en adelante el
“Reglamento”) no contiene disposiciones expresas sobre cotizacion de Valores Fiduciarios.
En consecuencia, y por analogia, se aplican las disposiciones relativas a la cotizacion de
obligacionés negociables.

4.2. Cotizacion con ‘‘llamada”

La Bolsa puede disponer la cotizacién con llamada cuando tome conocimiento de
determinados hechos susceptibles de alterar el curso de la cotizacion de los Valores
Fiduciarios. Los hechos que motivan la cotizacién con llamada pueden consistir en la mora
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en la presentacién de los avisos para el pago de los servicios, en el incumplimiento de tales
servicios, en la evidencia contable de pérdidas significativas, etc.

Las llamadas que se colocan en las pizarras o monitores donde se difunde la cotizacion de
los valores afectados, y de las que se deja constancia también en el Boletin de la Bolsa, no
alteran la posibilidad de negociar con dichos valores, sino so6lo s1gn1ﬁcan un llamado de
atencion a los operadores e inversores.

4.3. Cotizacion en “‘rueda reducida”

En supuestos de gravedad, la Bolsa puede disponer que los Valores Fiduciarios coticen en
rueda reducida, lo cual significa una llamada o individualizacién de mayor entidad que la
simple “llamada”.

Por aplicacion analogica de lo dispuesto en el articulo 39 del Reglamento de Cotizacién de
la Bolsa de Buenos Aires, la Bolsa debe transferir la negociacion de los Valores
Fiduciarios a rueda reducida cuando:

a) El fiduciario no presente en plazo los avisos para el pago de los servicios, o incurra en
mora frente a los inversores.

b) No presente en plazo la documentacion contable.

En virtud del articulo 41 del citado Reglamento, la Bolsa puede transferir la negociacion de
los valores a rueda reducida cuando:

a) Elfiduciario incluya en la informacion contable del fideicomiso conceptos que, a juicio
de la Bolsa, se aparten de las normas contables profesionales y ello afecte
significativamente su situacion patrimonial o los resultados.

b) Cuando se encuentre afectado el curso normal de la cotizacién o existan signos
evidentes que permitan deducir que se vera afectado en forma inminente, la medida sea
necesaria en interés de los inversores y, a juicio de la Bolsa, no se estime necesaria la
suspension. La medida se levantara tan pronto haya informacién suficiente.

¢) Cuando de los controles o inspecciones que se realicen surjan diferencias importantes
en la informacion contable que afecten, significativamente, la situacion patrimonial del
fideicomiso o los resultados, y el fiduciario no dé explicaciones satisfactorias ni aporte
de inmediato medidas para corregirlas.

4.4, Suspension de la cotizacidn

Por aplicacion analdgica del articulo 42 del Reglamento, la Bolsa debe suspender la
cotizacion de los Valores Fiduciarios cuando:

a) La CNV suspenda la autorizacion para hacer oferta publica.
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b) El fiduciario solicite su quiebra o liquidacién, o ésta le fuera declarada por la autoridad
competente; o remocion del fiduciario por incumplimiento de sus obligaciones, o
caducidad de su inscripcion en el Registro de Fiduciarios Financieros de la CNV.

¢) Se hubiera resuelto el retiro de cotizacion.

d) Cuando.de los estados contables o informacion suministrada por la emisora en relacion
con el fideicomiso surjan resultados no asignados negativos que insuman la totalidad
del patrimonio neto. '

El articulo 43 del Reglamento establece que la Bolsa puede suspender la cotizacion de los
Valores Fiduciarios cuando:

a) Se encuentre afectado el curso normal de la cotizacion o existan signos evidentes que
permitan deducir que se vera afectado en forma inminente, y la medida sea necesaria
en interés de los inversores. La suspension se levantard cuando a juicio de la Bolsa
exista informacion suficiente. Esta causa sera merituada tomando en consideracion,
segun el caso, la gravedad de los hechos, el conocimiento que de ellos se hubiera
tenido en la plaza y el comportamiento inmediato de los precios; las garantias que se
otorguen en las condiciones de emision y la conveniencia de preservar la liquidez del
mercado bursatil.

b) Una bolsa del interior haya suspendido la cotizaciéon de los valores.

La suspension de la cotizacion de los Valores Fiduciarios no implica, en ningun caso, la
suspension de los plazos para el pago de los servicios.

4.5. Cancelacion de la cotizacion

La Bolsa cancelara la cotizacién de los Valores Fiduciarios cuando la CNV revoque la
autorizacion para hacer oferta ptblica®.

Asimismo, y conforme lo establece el articulo 46 del Reglaménto, la Bolsa puede cancelar
la cotizacion de los Valores Fiduciarios cuando:

a) La gravedad de las irregularidades comprobadas o el reiterado incumplimiento de las
obligaciones establecidas en el Reglamento por parte del fiduciario lo aconsejen.

- b) Una bolsa del interior o del exterior hayan cancelado la autorizacion de cotizacion de
los valores. '

A la cancelacion de la cotizacion por retiro voluntario se le aplican, en general, las mismas
reglas que para el retiro voluntario de la oferta publica, con las adecuaciones
correspondientes a la naturaleza de los valores®.

2 Articulo 45 del Reglamento de Cotizacién de la Bolsa de Buenos Aires.
* Ver articulos 49 y 50 del Reglamento de Cotizacién de la Bolsa de Buenos Aires.
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5. Responsabilidades inherentes a la oferta publica y cotizacién de los Valores
Fiduciarios

La colocacion publica de los Valores Fiduciarios implica para el fiduciario, el fiduciante y
otros intervinientes ~underwritees y agentes colocadores- especiales responsabilidades.

5.1. Prohibicion de intervenir en la oferta publica en forma no autorizada

En virtud del dictado del Decre‘ui) 677/2001* se instituyd en nuestro pais el Régimen de
Transparencia de la Oferta Publica mediante el cual se establecen las caracteristicas basicas
para ¢l buen funcionamiento de los mercados de capitales, constituyendo un elemento
eficaz para la disuasion y represion de conductas contrarias a las que deben primar en el
ambito de la oferta publica de los instrumentos financieros.

El articulo 36 del mencionado Régimen de Transparencia de la Oferta Publica establece
que en la formulacién de una oferta piblica de Valores Fiduciarios, sin haberse obtenido
previamente la autorizacion pertinente por parte de la CNV, con arreglo a la Ley 17.811,
importara para el fiduciario, en 'su caracter de emisor, sufrir las sanciones previstas en
dicha Ley®.

“B.0. 28/05/2001.

45 Recordemos que el articulo 10 de la Ley de Oferta Piblica de Titulo Valores N° 17.811 sanciona a las
personas fisicas y juridicas que-infrinjan las disposiciones de la presente ley y las reglamentarias, sin
perjuicio de las acciones civiles o penales que fueren aplicables, de la siguiente manera:

a) -Apercibimiento.

b) Multa de § 1.000 a § 1.500.000 que podra ser elevada hasta 5 veces el monto del beneficio obtenido
o del perjuicio ocasionado como consecuencia del accionar ilicito, si alguno de ellos resultara
mayor.

¢) Inhabilitacién hasta 5 afios para ejercer funciones como directores, administradores, sindicos,
miembros del consejo de vigilancia, integrantes del consejo de calificacion, contadores
dictaminantes o auditores externos o gerentes de emisoras autorizadas a hacer oferta publica, o para
actuar como tales en sociedades gerentes o depositarias de fondos comunes de inversidn, en
sociedades calificadoras de riesgo o en sociedades que desarrollen actividad como fiduciarios
financieros, o para actuar como intermediarios en la oferta piblica o de cualquier otro modo bajo
fiscalizacion de la CNV. '

d) Suspensién de hasta 2 afios para efectuar ofertas publicas o, en su caso, de la autorizacién para
actuar en el ambito de la oferta publica.

e) Prohibicién para efectuar ofertas publicas de valores negociables o, en su caso, de la autorizacidén
para actuar en el ambito de la oferta publica de valores negociables o con contratos a término,
futuros u opciones de cualquier naturaleza.

Dicha norma agrega que, a los fines de la fijaciéon de las sanciones antes referidas, la CNV debera tener
especialmente en cuenta: el dafio a la confianza en el mercado de capitales; la magnitud de la infraccidon; los
beneficios generados o los perjuicios ocasionados por el infractor; el volumen operativo del infractor; la
actuacidn individual de los miembros de los érganos de administracion y fiscalizacion y su vinculacion con el
grupo de control, en particular, el caracter de miembro(s) independientes o externo(s) de dichos 6rganos; y la

48



* - Securitizacion'y Tratamiento Impositivo del Fideicomiso Financiero

i
[ f

5.2. Responsabilidad por la publicidad de la o_ferta.

En cuanto a la publicidad de la oferta, el articulo 19 del Régimen de Transparencia de la
Oferta Publica establece que “la publicidad, propaganda y difusion que por cualquier
medio hagan las sociedades emisoras .... y cualquier otra persona o entidad que participe
en una emision o colocacion de valores negociables ... no podra contener declaraciones,
alusiones, nombres, expresiones o descripciones que puedan inducir a error, equivoco o
confusion al publico sobre la naturaleza, precio, rentabilidad, rescate, liquidez, garantia o
cualquier otra caracteristica de los valores negociables”. Continua expresando la norma
que “la CNV podré ordenar a las personas mencionadas en este articulo el cese
preventivo de la publicidad o de la utilizacion de nombres o expresiones u otras
referencias que pudieran inducir a error, equivocos o confusion al publico, sin perjuicio
de las demds sanciones que pudieren corresponder. Las previsiones contenidas en los
parrafos precedentes resultan de aplicacion a toda publicidad encargada por la sociedad
emisora, los intermediarios o cualquier otra persona fisica o juridica, con independencia
del medio elegido para la publicacion. No seran aplicables, por el contrario, a editoriales,
notas, articulos o cualquier otra colaboracion periodistica.”

En virtud de lo expuesto, la difusion de informacion errdnea o equivoca puede aparejar las
sanciones del articulo 10 de la Ley 17.811 al fiduciario como emisor y, eventualmente, al
fiduciante, e incluso al organizador, si tuvieron participacién en la formulacion de la
publicidad.

Las disposiciones del articulo 35 del Régimen de Transparencia de Oferta Publica
—mencionadas en el Capitulo VI, punto 5.3- resultan aplicables en el supuesto de error u
omision en el prospecto. De acuerdo con la citada normativa los emisores de valores,
juntamente con los integrantes de los organos de administracion y fiscalizacion, estos
ultimos en materia de su competencia, y en su caso los oferentes de los valores con
relacién a la informacién vinculada a los mismos, y las personas que firmen el prospecto
de una emision de valores con oferta publica, seran responsables de toda la informacién
incluida en los prospectos por ellos registrados ante la CNV. Asimismo, las entidades y
agentes intermediarios en el mercado que participen como organizadores, o colocadores en
una oferta publica de venta o compra de valores deberan revisar diligentemente la
informacion contenida en los prospectos de la oferta. Por su parte, los expertos o terceros:
que opinen sobre ciertas partes del prospecto sélo seran responsables por la porcion de
dicha informacién sobre la que han emitido opinion.

- Tendran legitimacion para demandar los compradores o adquirentes a cualquier titulo de
los valores con oferta publica ofrecidos mediante el respectivo prospecto, debiendo probar
la existencia de un error u omision de un aspecto esencial en la informacion relativa a la

circunstancia de haber sido, en los 6 afios anteriores sancionado por aplicacién de la presente ley. En el caso
de las personas juridicas responderan solidariamente los directores, administradores, sindicos o miembros de
los consejos de vigilancia y, en su caso, gerentes e integrantes del consejo de calificacién, respecto de
quienes se haya determinado responsabilidad individual en la comisién de las conductas sancionadas.
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oferta. A tal fin, se considerara esencial aquella informacién que un inversor comtn
hubiere apreciado como relevante para decidir la compra o venta de los valores ofrecidos.
Probado que sea el error u omision esencial, salvo prueba en contrario aportada por el
emisor u oferente, se presume la relacién de causalidad entre el error o la omision y el dafio
generado, excepto que el demandado demuestre que el inversor conocia -el caricter
defectuoso de la informacion.

'

El monto de la indemnizacién no podra superar la pérdida ocasionada al inversor, referida
a la diferencia entre el precio de compra o venta fijado en el prospecto y efectivamente
pagado o percibido por el inversor, y el precio del titulo respectivo al momento de la
presentacion de la demanda o, en su caso, el precio de su enaJenac1on por parte del
inversor, de ser anterior a tal fecha.

La responsabilidad entre los infractores tendrd caricter solidario. El régimen de
contribuciones o participaciones entre los infractores se determinard teniendo en cuenta la
actuacion individual de cada uno de ellos y el grado de acceso a la informacion errénea u
omitida.

5.3. Responsabilidad frente a los participantes

Toda persona que opere en un mercado autorizado, en violacion a los deberes impuestos
por el Régimen de Transparencia de la Oferta Publica, serd responsable por el dafio
causado a todas aquellas personas que contemporaneamente con la compra o venta de los
valores negociables o de contratos a término, de futuros y opciones de cualquier naturaleza
objeto de dicha violacidn, hayan comprado (cuando dicha violacién esté basada en la venta
de valores negociables o de contratos a término, de futuros y opciones de cualquier
naturaleza), o vendido (cuando dicha violacién esté basada en la compra de valores
negociables o de contratos a término, de futuros y opciones de cualquier naturaleza) o que
vieran afectado un derecho renta o interés, como consecuencia o en ocasion de la
violacién de deberes aludida*®

La indemnizacién no excederd el diferencial de precio positivo obtenido o la pérdida
evitada en la transaccion o transacciones objeto de la v1olacmn excepto en los casos de
manipulacion y engafio al mercado.

%6 Articulo 37 del Régimen de Transparencia de la Oferta Publica.

aim I0TEOA DE LA FACULTES = 7 ifIAS ECONOMInAS
#rofssor Emérite Dr. ALFRECO L PALAS%K)S%
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CAPITULO VIII

RIESGOS QUE AFECTAN A LOS TITULOS FIDUCIARIOS

1. Consideraciones generales

Los riesgos del fideicomiso financiero deberan analizarse segun el bien transmitido al
mismo. En el caso de activos existentes ~carteras de créditos- algunos de los riesgos que
podrian afectar los activos de un fideicomiso y por ende la capacidad de repago de los
titulos fiduciarios, son:

a) Lamora en la cobranza de los créditos que constituyen la cartera del fideicomiso.
b) Las demoras en la ejecucion de las garantias. -

c) La precancelacién de créditos y/o contratos de leasing.

d) La inexistencia o ilegitimidad del crédito cedido.

e) La posible insolvencia del agente de cobro.

2. Calificacién de Riesgo

2.1, Cohcegto

La calificacion de riesgo consiste en una sefial que se dirige al mundo financiero acerca de
la capacidad de pago de los emisores de obligaciones negociables u otros valores de renta
fija.

Respecto de los valores negociables fiduciarios, la calificacion de riesgo consiste en
evaluar el conjunto de los bienes fideicomitidos, la propia estructura del fideicomiso, las
condiciones de emision de los Valores Fiduciarios, las entidades o activos en los que se
abran las cuentas fiduciarias y se invierta los fondos liquidos, y la experiencia y solidez’
patrimonial del administrador.

2.2. Obligatoriedad de la calificacion de riesgo

Conforme el texto original del Decreto 656/92%", 1a calificacion de riesgo era obligatoria
para la obtencién de la oferta publica respecto de valores representativos de deuda o
asimilables a ellos.

Y78.0. 28/04/92
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A partir de la sancion del Decreto 749/00* 1a calificacion de riesgo es facultativa, y solo se
requiere si el adquirente o comprador de los valores negociables es una AFJP u otro sujeto
que por su régimen legal dicha calificacion sea requerida.

Por su parte, el articulo 26 del Capitulo XV de las Normas de la CNV disponen que, “en su
caso, la(s) calificacion(es) de riesgo a que hace referencia el Decreto N° 656 del 23 de
abril de 1992, deberan mantenerse actualizadas”. En la actualidad, se pueden presentar
tres casos®

a) Los instrumentos que requerian contar con calificaciones de riesgo obligatorias para la
oferta publica y que fueron autorizados por la CNV con anterioridad a la entrada en
vigencia del Decreto N° 749/00, deberan continuar siendo objeto de calificacion en la
misma forma que la efectuada hasta el presente mientras no se produzca su cancelacion
total, salvo consentimiento unadnime de los tenedores de los valores negociables
emitidos, en cuyo se deberd cumplir con la leyenda que se menciona en el punto b).

b) Las emisoras que opten por no calificar sus valores negociables con dos calificaciones
de riesgo como minimo, en toda mencién que se refiera a los mismos (en prospectos,
titulos, certificados, avisos, publicidades y todo otro medio de difusion) deberan hacer
constar dicha circunstancia colocando con caracteres destacados y enmarcados la
leyenda, segﬁn corresponda: (i)“Estos valores negociables no cuentan con calificacidon
de rlesgo o (ii) “Estos valores negociables cuentan solamente con una calificacioén de
riesgo”.

¢) Los emisores, que en forma voluntaria, soliciten el servicio de calificacion de riesgo de
los valores negociables al momento de su emisién deberdn mantenerlo hasta su
cancelaciéon total, salvo consentimiento unanime de los tenedores de los valores
negociables emitidos, en cuyo caso se debera cumplir con la inclusién de la leyenda
mencionada precedentemente

Las calificadoras de riesgo se deben inscribir ante la CNV para poder actuar como tales y
se encuentran sujetas a diversos requisitos relativos a su independencia y deber de deblda
diligencia.

3. Formas de mejoramiento crediticio

Entre las formas mas comunes para mejorar la calidad crediticia de los titulos emitidos
encontramos:

a) Emision de dos clases de titulos: (i) senior y (ii) subordinada. El total de los fondos se
aplica al pago del titulo senior y recién cuando se ha pagado totalmente el mismo, el
remanente del flujo de fondos es utilizado para pagar el titulo subordinado. El mayor
riesgo de los titulos subordinados se ve retribuido con una mayor tasa o rendimiento.

“ B.0. 04/09/2000
# Conf. Normas de la CNV; Libro IV, Capitulo X VI, articulos 31, 32 y 33.
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b) Otorgamiento por un tercero de un aval o fianza al fideicomiso o a los inversores.

" ¢) La obligacion del fiduciante de reemplazar cualquier crédito cedido que no sea pagado
en tiempo y forma.

d) La transmision al fideicomiso de maés activos que los estrictamente necesarios para el
repago de sus obligaciones.

¢) Contratacion de seguros.

Las medidas mencionadas pueden utilizarse aisladamente o en conjunto, la eleccién de una
u otra y su aplicacién a una operacmn en particular dependera de la visién del colocador de
los titulos y la calificadora de riesgo '

% Conf. Teitelbaum, Horacio, “Garantias y Mecanismos financieros en el proceso de securitizacion”,
Revista del Notariado, Abril-Septiembre de 1997, N° 849.p.19.

53



Securitizacion y Tratamiento Impositivo del Fideicomiso Financiero

‘ CAPITULO IX

TRATAMIENTO CONTABLE DEL FIDEICOMISO: INFORME N° 28.

Si bien no existen normas contables especificas aplicables a los fideicomisos, el Consejo
Profesional de Ciencias Econémicas de la Ciudad de Buenos Aires, a través del Informe
N° 28 emitido por la Comisién de Estudios de Contabilidad, ha formulado algunas pautas
relativas a la contabilidad de los fideicomisos.

El Informe distingue entre transmisiones fiduciarias con contraprestaciéon y las que se
realizan sin contraprestacion. :

1. Transmision fiduciaria con contraprestacion

La transmisiéon fiduciaria en la que el fiduciante recibe una contraprestacion, ya sea en
dinero o en especie, se asimila a una operacion de venta y como tal ha de registrarse en la
contabilidad del fiduciante, siempre que se verifique la transferencia efectiva del control de
los bienes fideicomitidos.

En caso contrario, los mencionados bienes se mantendran en el balance del ﬁduc1ante con
una adecuada explicacion de la situacion contractual que los afecta.

1.1.Requisitos para que la transmision fiduciaria califique como venta

Adicionalmente a la transferencia efectivadel control, €l Informe N° 28 define una serie de
requisitos que deben verificarse para que la transmision fiduciaria se asimile a una venta y,
como tal, sea contabilizada en la contabilidad del fiduciante, a saber:

a) La transferencia debe ser definitiva, requisito que no se cumple si el fiduciante: (i)
tiene la opcién de readquirir los bienes fideicomitidos, o (ii) esta obligado a
readquirirlos.

Este requisito no se considera afectado: (i) si se trata de una opcién para igualar la
oferta de un tercero en un proceso de adquisicién de tales bienes, o (ii) si la obligacion
de readquisicion se refiere a una porcidon poco significativa de los blenes
fideicomitidos.

b) En el caso que el fiduciante tenga la obligacion de cubrir las pérdidas relacionadas con
los bienes fideicomitidos o sustituir los mismos, el fiduciante deberd hacer una
estimacién razonable de las eventuales pérdidas y de los gastos de su cobertura o de la
sustitucion de los bienes.

Si no pudiera efectuarse tal estimacidn, se considera que no se ha producido “venta”.
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¢) La transmision fiduciaria no se realice para asegurar ¢l cumplimiento de obligaciones
del fiduciante o de terceros (fideicomiso de garantia).

1.2 Efectos de la operacion en la contabilidad del fiduciante

Verificadas las condiciones para que la operacion califique como “venta”, el fiduciante
debera registrar en su contabilidad la transmision fiduciaria de los bienes afectados al
contrato de fideicomiso, dandolos de baja del activo y registrando como contrapartida el
dinero o activos recibidos en contraprestacion.

Cuando la transferencia fuere por un valor diferente a] valor libros de los bienes, la
diferencia se registrara como resultado.

Asimismo, cuando el fiduciante estuviera obligado a la cobertura de pérdidas en el
fideicomiso o a la sustitucion de los bienes fideicomitidos deberd contabilizarse la
-estimacion por pérdidas y gastos eventuales.

1.3.Efectos de la operacién en la contabilidad del fideicomiso

Verificadas las condiciones para que la operacion califique como “venta”, los bienes
fideicomitidos se incorporaran a la contabilidad del fideicomiso a los valores establecidos
en el contrato correspondiente o, en su defecto, a los valores determinados segln los
criterios previstos en las normas contables profesionales vigentes para cada tipo de activo.

De acuerdo con las disposiciones del Decreto Reglamentario 780/95 de la Ley 24.441, en
todas las anotaciones registrables o balances relativos a bienes fideicomitidos debera
constar la condicion de propiedad fiduciaria con la indicacion “en fideicomiso”.

En los fideicomisos financieros, la emision de titulos de deuda se registrard como “pasivo
fiduciario”, mientras que la emision de certificados de participacion sera reconocida como
“patrimonio neto fiduciario” y debera ser integrada a dicho rubro.

2. Transmision fiduciaria no asimilable a una venta

En los supuestos que la transmision fiduciaria no reuna los requisitos necesarios para que
la operacion reciba el tratamiento de una “venta”, el tratamiento contable a asignar a la
operacion seria el siguiente:

a) En la contabilidad del Fiduciante: Los bienes fideicomitidos serdn reclasificados en
una cuenta que refleje su afectacion en fideicomiso, registrandose como activo y
pasivos las prestaciones y contraprestaciones. vinculadas con la operacion.

Lo expuesto se trata, obviamente, de una ficcidn contable ya que los bienes
fideicomitidos no son ya propiedad del fiduciante.

b) En la contabilidad del Fideicomiso: Dado que en esta alternativa los bienes afectados
al contrato de fideicomiso como las prestaciones y contraprestaciones vinculadas a €l
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son registradas en la contabilidad del fiduciante, la transmisién inicial no genera
efectos en la contabilidad del fideicomiso.

No obstante lo expuesto, las transacciones posteriores como consecuencia del mandato
fiduciario daran lugar a registraciones que constituiran la contabilidad del fideicomiso.

3. Transmision fiduciaria sin contraprestacion

Si bien el informe no lo explicita, cuando existe una transferencia fiduciaria de bienes sin .
que exista contraprestacion a favor del fiduciante también pueden darse las situaciones
descriptas, segun la transferencia sea o no definitiva.

Si la transferencia es definitiva, los bienes deberan ser dados de baja del activo y debera
reconocerse una pérdida por la ausencia de contraprestacion.

Si la transferencia no es definitiva, por existir un derecho u obligacion de readquisicién, o
por ser en garantia, los bienes no se daran de baja en la contabilidad del ﬁduc1ante pero se
los reclasificara a fin de denotar su afectacion fiduciaria.

4. Tratamiento en la contabilidad del Fiduciario

Si bien el patrimonio fiduciario se encuentra separado del patrimonio del fiduciario, en
virtud de la asuncién de responsabilidades como administrador fiduciario, éste debera
registrar los resultados devengados en su favor por su gestion, tales como honorarios y
comisiones.

Asimismo, registrara en cuentas de orden y/o revelara en notas a sus estados contables su
responsabilidad como administrador de los bienes fideicomitidos.

5. Tratamiento contable de los Certificados de Participacion

El Informe N° 28 brinda pautas a seguir para la contabilizacién de los certificados de
participacidn en cabeza de quienes revistan la calidad de titulares.

Los certificados de participacién deberan integrarlos y -exponerlos en el rubro
correspondiente segun su actividad y se los clasificard en corrientes o no corrientes, segin
el plazo estimado para la realizacion de los mismos.

Su valuacion deberd reflejar el valor patrimonial proporcional, hasta el limite del valor
recuperable.

6. Estados Contables del Fideicomiso

Conforme el informe N° 28, los estados contables basicos a presentar por cada patrimonio
fiduciario son:

(a) Estado de Situacion Patrimonial Fiduciario
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(b) Estado de Resultados Fiduciarios.
(c) Estado de Evolucion del Patrimonio Neto Fiduciario.

(d) Estado de Origen y Aplicacion de Fondos Fiduciarios. El Informe recomienda que se

- presente bajo la alternativa de exposicion de las causas de variaciéon de los fondos,
considerando como “fondos” las disponibilidades mds inversiones liquidas transitorias,
adoptando el criterio directo de exposicion de los fondos generados. aplicados a
operaciones. ' '

Los estados contables ademas de complementarse con sus notas y anexos habituales,
deberan contener la siguiente informacion.

(a) Identificacion del fiduciante.

(b) Identificacion del fiduciario.

(c) Objeto del ﬁdeicomiso.

(d) Objetivo de la gestion dél fiduciario.

(e) Derechos y obligaciones de las partes.

(f) Plazo de duracidn del contrato y/o condicion resolutoria.

(g) Condiciones de subordinacién a la que deben ajustarse las emisiones de los titulos o
derechos de beneficiario. '

Esta informacion de relevancia debera ser suministrada también en nota a los estados
contables del fiduciante y del fiduciario. '
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CAPITULO X

REGIMEN INFORMATIVO APLICABLE A LOS FIDEICOMISOS
FINANCIEROS. NORMAS DE LA CNV

1. Informacion Contable

El articulo 27 del Capitulo XV de las Normas de la CNV establece que el fiduciario
financiero deberd presentar a la Comision por cada fideicomiso los siguientes estados
contables:

a) Estado de situacidn patrimonial.

b) Estado de evolucion del patrimonio neto. | !
C) Estado de resultados.

d) Estado de origen y aplicacion de fondos.

Los estados contables se prepararan siguiendo los . mismos criterios de valuacion y
exposicion exigidos a las emisoras sujetas al régimen de oferta publica que coticen sus
valores negociables en la seccién especial de una entidad autorregulada, procediendo a
adecuarlos —en su caso- a las caracteristicas propias del fideicomiso.

Los estados contables anuales y por periodos intermedios deberan estar firmados por el
representante del fiduciario y aprobados por los érganos de administracion del fiduciario y
contaran con informe de auditoria y de revision limitada, respectivamente, suscripto por
contador publico independiente, cuya firma sera legalizada por el respectivo consejo
profesional.

Asimismo, la norma agrega que, como informacién complementaria se debera:

- Identificar el o los fiduciantes, sus actividades principales, el objeto del fideicomiso y
el plazo de duracidon del contrato y/o condicidn resolutoria, el precio de transferencia de
los activos fideicomitidos al fideicomiso y una descripcion de los riesgos que -en su
caso- tienen los activos que lo constituyen, asi como los riesgos en caso de liquidacion
anticipada o pago anticipado de los créditos que los conforman.

- Indicar los motivos por ¢l cual no se emite alguno de los estados contables enumerados
en a) a d) precedentes.

- Explicar los aspectos relevantes y caracteristicos del contrato de fideicomiso y dejar
expresa constancia de la efectiva transferencia de dominio de los activos que
conforman el fideicomiso de cada clase y/o serie.
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- Indicar que los registros contables correspondientes al patrimonio fideicomitido se
llevan en libros rubricados en forma separada de los correspondientes al reg1stro del
patrimonio del fiduciario.

- En caso que una serie emitida en el marco de un fideicomiso financiero, esté
subdividida en distintas clases, debera indicarse en nota a los estados contables la
discriminacion para cada clase de la situacién patrimonial y los resultados para el
periodo. ‘ '

- Indicar la fecha de cierre de ejercicio del fideicomiso la que deberd ser informada a la
CNYV al momento de presentarse la solicitud de autorizacion. ’

1 1. Periodicidad de la informacion requerida

Los estados contables deberan ser presentados por periodos anuales y subperiodos
trimestrales siendo de aplicacion los plazos de presentacién, formalidades y requisitos de
publicidad establecidos para las emisoras de valores negociables comprendidas en el
régimen de oferta pubhca y que coticen en la seccion especial de una entldad
autorregulada

1.2. Acreditacion del patrimonio minimo requerido a fiduciarios

El patrimonio neto minimo requerido por el articulo 6 del Capitulo XV de las Normas de la
CNV referida al “Registro de Fiduciarios Ordinarios Publicos y Fideicomisos Financieros”
debera ser acreditado a través de estados contables que se encuentren examinados por
contador publico independiente, de conformidad con las normas de auditoria exigidas para
ejercicios anuales.

2. Informacion sobre valores colocados.

El articulo 20 del Capitulo XXIII de las Normas de la CNV obliga a los fiduciarios a
informar en forma trimestral determinados datos’’ con relacién a los valores fiduciarios en
circulacion, a saber:

a) Identificacion del emisor.
b) Tipo de valor negociable emitido.

- ¢) Fechas de las autorizaciones de la CNV (del programa, de cada serie y/o clase y fecha
del levantamiento de condicionamientos, en su caso).

d) Monto autorizado del programa, cada serie y/o clase.

¢) Fecha de colocacion de cada serie y/o clase.

5! Normas de la CNV, Libro III, Capitulo XV, articulo 28.
52 Normas de la CNV; Capitulo XXIII, Anexo IV.
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f) Monto ¢olocado total, monto total en circulacién, monto total neto ingresado a la
emisora respecto al programa y/o cada clase y/o serie.

g) Precio de colocacion de cada clase y/o serie.
h) Tasa de interés de cada serie y/o clase.
1) Fecha de vencimiento del programa y de cada serie y/o clase (en meses).

j) Fecha de comienzo del primer pago de interés y periodicidad en meses de cada serie |
y/o clase. '

k) Fecha de comienzo de la primera amortizacién y periodicidad en meses de cada serie
y/o clase. :

1) Detalle de amortizacion e interés (detallar por cada setie y clase desde el inicio de cada
uno de los servicios de amortizacion e interés, indicar fecha y monto equivalente en

u$s).

m) Cotizacion (indicar Bolsas y/o Mercados Nacionales o Extranjeros en los que cotiza el
programa, cada serie y/o clase).

n) Rescate anticipado — Cancelacion — Conversion en acciones (aclarar por cada serie y/o
clase si existen incumplimientos en los pagos o refinanciaciones o conversiones).

o) Tipo de garantia del programa, cada serie y/o clase.
p) Costos y gastos de emision del programa, cada serie y/o clase.

q) Informar por cada serie y/o clase, el fiduciario, cofiduciario, fiduciante, activos
fideicomitidos 'y precio de transferencia del activo fideicomitido al fideicomiso.

r) Fecha de publicacion del prospecto y/o suplementos (indicar lugar y fecha de todas las
publicaciones y/o sus modificaciones.

3. Informacion ocasional

El articulo 2 del Capitulo XXI “Transparencia en el Ambito de la Oferta Ptblica” de las
Normas de la CNV dispone que “los administradores e integrantes del organo de
fiscalizacion de entidades que se encuentren en el régimen de la oferta publica deberan
informar a la Comision todo hecho o situacion que por su importancia sea apto para
afectar en forma sustancial: a) la colocacion de los valores negociables de la emisora o,
b) el curso de su negociacion -en su precio o volumen- en los mercados. La informacion
mencionada debera ser comunicada por escrito a la Comision en forma directa, veraz y
suficiente, inmediatamente después de producido el hecho o situacion mencionados, o de
haber tomado conocimiento de ellos si el hecho o situacion se hubiera originado en
terceros”. ’
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El articulo 3 del mismo Capitulo realiza una enumeracion ejemplificativa de distintos
supuestos de hecho que deben ser informados. Siguiendo a Osvaldo Kenny’ 3 en el caso de
fideicomisos financieros, debera informarse:

a)

b)

c)

d)

g)

h)

Cambios de importancia en la actividad del fideicomiso o iniciacion de otras
nuevas.

Pérdidas superiores al 15% del patrimonio neto. .
Manifestacion de cualquier causa de liquidacion del fideicomiso.

Hechos de cualquier naturaleza y acontecimientos fortuitos que obstaculicen o
puedan obstaculizar seriamente el desenvolvimiento de las actividades del
fiduciario o en su caso del administrador, o del fideicomiso, especificandose sus
consecuencias.

Causas judiciales de cualquier naturaleza, que promueva el fiduciario o se le
promuevan con relacion al fideicomiso, de importancia econdmica significativa o
de trascendencia para el desenvolvimiento de sus actividades; y las resoluciones
relevantes en el curso de todos esos procesos.

Atrasos en el cumplimiento de las obligaciones asumidas en los valores de deuda
fiduciaria con suficiente identificacion de las consecuencias que puedan derivar de
tal incumplimiento. -

Obtencion de calificaciones contemporaneas dispares respecto de idéntico valor
fiduciario, cuando difieran de letra o en mas de un grado.

Rescisién, unilateral o consensuada, del contrato con una sociedad calificadora de
riesgo, explicando los motivos en que se funda.

3 Ob. Cit. p. 171/172.
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CAPITULO XI

TRATAMIENTO IMPOSITIVO DEL FIDEICOMISO FINANCIERO

1. Impuesto a las Ganancias

A fin de analizar el tratamiento impositivo de los Fideicomisos Financieros en el Impuesto
a las Ganancias deberd verificarse si los mismos cumplen o no 10s requisitos del segundo
articulo agregado a continuacion del articulo 70 (también *70.2”) del Decreto
Reglamentario de la Ley de Impuesto a las Ganancias.

1.1. Consideraciones comunes a los Fideicomisos Financieros en general.

1.1.1. Fideicomiso Financiero como sujeto del Impuestb. Responsabilidad solidaria del
Fiduciario.

La Ley de Impuesto a las Ganancias (LIG) define, en su articulo 69 inciso a) apartado 6),
como sujeto pasivo del gravamen a los fideicomisos constituidos en el pais conforme a las
disposiciones de la Ley 24.441, excepto aquellos en los que el fiduciante revista la calidad
de beneficiario. Tal excepcion no se aplica para el supuesto bajo andlisis, o cuando el
fiduciante-beneficiario sea un sujeto del exterior.

El citado articulo 69 prevé en su tercer parrafo que las personas fisicas o juridicas que
asuman la calidad de fiduciarios seran responsables por deuda ajena de las obligaciones
fiscales del fideicomiso, conforme lo dispuesto por el inciso €) del articulo 6 de la Ley
11.683 de Procedimiento Tributario.

Cabe sefialar que el articulo 6 de la Ley 11.683 dispone que: “estdn obligados a pagar el
tributo al fisco, con los recursos que administran, perciben o que disponen, como
responsables del cumplimiento de la deuda tributaria de sus representados, mandantes,
acreedores, titulares de los bienes administrados o en liquidacion, etc., en la forma y
oportunidad que rijan para aquéllos o que especialmente se fijen para tales responsables
bajo pena de las sanciones de esta ley ... (e) los administradores de patrimonio,
empresas o bienes que en ejercicio de sus funciones puedan determinar integramente la
materia imponible que gravan las respectivas leyes tributarias con relacion a los titulares
de aquéllos y pagar el gravamen correspondientemente; y, en las mismas condiciones, los
mandatarios con facultad de percibir dinero...”

Por su parte, el articulo 8 de la Ley 11.683 establece que “responden con sus bienes
propios y solidariamente con los deudores del tributo y, si los hubiere, con otros
responsables del mismo gravamen, sin perjuicio de las sanciones correspondientes a las
infracciones cometidas: a) todos los responsables enumerados en los primeros 5 (cinco)
incisos del articulo 6° cuando, por incumplimiento de sus deberes tributarios, no abonaran
oportunamente el debido tributo, si los deudores no cumplen la intimacién administrativa
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de pago para regularizar su situacién fiscal ... No existird, sin embargo, esta
responsabilidad personal y solidaria con respecto a quienes demuestren debidamente a la
Administracion Federal de Ingresos Publicos que sus representados, mandantes, etc., los
han colocado en la lmposzbzlzdad de cumplir correcta y oportunamente con sus deberes
fiscales™ :

En virtud de lo expuesto, las personas que asuman la calidad de fiduciarios, en su caracter
de administradores de patrimonios ajenos, deberan ingresar el impuesto que se devengue
en cabeza del fideicomiso. El fiduciario serd sancionado con la transformacion de su deber
establecido por ley en responsabilidad subsidiaria y solidaria, en el caso que por
incumplimiento de sus obligaciones se produzca un perjuicio fiscal.

1.1. 2. Determinacion del Impuesto

El Decreto Reglamentario de la LIG, en el primer articulo agregado a continuacion del
articulo 70. (también “70.1”), dispone que el fiduciario deberd ingresar en cada afio -
calendario el impuesto que se devengue sobre las ganancias netas imponibles obtenidas
con motivo del ejercicio de la propiedad fiduciaria.

La ganancia imponible se determinard conforme las normas que rigen la determinacion de
las ganancias de la tercera categoria. De esta forma, de los ingresos obtenidos por el
fideicomiso resultaran deducibles los gastos efectuados para obtener, mantener y conservar
las ganancias gravadas por €l impuesto.

La alicuota aplicable asciende al 35%, y resulta aplicable sobre la ganancia neta total
obtenida por el fideicomiso en el ejercicio fiscal. :

Resulta clave la disposicion contenida en el ultimo parrafo del citado articulo, en cuanto
impide la deducibilidad de los importes que, bajo cualquier denominacién, corresponda
asignar en concepto de distribucién de utilidades a quienes revistan la calidad de titulares
de certificados de participacion. La pretension del legislador es someter a la renta derivada
del ejercicio de la propiedad fiduciaria a 1mp0s101on en forma global, sin atender a la
condicién personal del destinatario.

Como expondré en el Punto 1.2 del presente Capitulo, la citada restriccion no serd.
aplicable para los fideicomisos financieros, previstos en los articulos 19 y 20 de la Ley
24.441 que cumplan la totalidad de los requisitos establecidos en el segundo articulo
- agregado a continuacion del articulo 70 del Decreto Reglamentario.

1.1.3 Normas sobre infracapitalizacion (Thin Capitalization)

(i) Situacion hasta la entrada en vigencia de la Ley 25. 784>

Antes de la reforma introducida por la Ley 25.784 en materia de infracapitalizacidn, las
reglas que limitaban la deducibilidad de los intereses pagados por sujetos del articulo 49 de

4 B.0. 22/10/2003.
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la LIG, que'no sean entidades financieras, incluian a los fideicomisos financieros. Ahora
bien, por aplicacion del primer articulo incorporado a continuacién del 121 del Decreto
Reglamentario (también “121.1”°) esas limitaciones no resultaban aplicables a los
fideicomisos financieros constituidos conforme a las disposiciones de los articulos 19 y 20
de la Ley 24.441. - :

En consecuencia, el fideicomiso financiero podia deducir la totalidad de los intereses
pagados a los inversores de los titulos de deuda fiduciaria a los efectos de determinar su
ganancia neta sujeta a impuesto.

Este tratamiento diferencial de los fideicomisos financieros resultaba concordante con los
objetivos de creacidn de la figura, dado que representa un medio apto para la captacion de
fondos para ser aplicados al desarrollo de una actividad econémica.

(ii) Modificacion introducida por la Ley 25.784, modificatoria de la LIG

La Ley 25.784 modific el inciso a) del primer parrafo del articulo 81 de la LIG que regula
las deducciones admitidas, estableciendo un limite a la detraccion de intereses.

El nuevo texto establece que cuando los sujetos comprendidos en el articulo 49 de la LIG
(sociedades y empresas en general, excluidas las entidades financieras) paguen intereses de
deuda (salvo los originados en préstamos otorgados por sujetos radicados en paises de baja
o nula tributacidon) contraidas con no residentes que los controlen, no seran deducibles del
balance impositivo al que corresponda su imputacion en la proporcion correspondiente al
monto del pasivo que los origina, existente al cierre del gjercicio, que exceda dos veces el
importe del patrimonio neto a la misma fecha.

En suma, las nuevas restricciones son aplicables a:

a) Sujetos empresas, excluidas las entidades financieras.

b) Por deudas contraidas con la empresa “controlante™’ del exterior.

¢) Cuando superen la relacion pasivo/patrimonio neto en un ratio de 2 a 1.

La nueva normativa agrega que, cuando los intereses no resulten deducibles tendran el
tratamiento previsto para los dividendos (es decir, no computables).

55 El “control” debe ser ejercido en los términos del articulo incorporado a continuacién del 15 de la LIG. El
citado articulo establece que “a los fines previstos en esta ley, la vinculacion quedard configurada cuando
una sociedad comprendida en los incisos a) y b) del primer pdarrafo del articulo 49, un fideicomiso previsto
en el inciso agregado a continuacion del inciso d) de dicho pdrrafo del citado articulo o un establecimiento
contemplado en el inciso b) del primer pdrrafo del articulo 69 y personas u otvo tipo de entidades o
establecimientos, domiciliados, constituidos o ubicados en el exterior, con quienes aquéllos realicen
transacciones, estén sujetos de manera directa o indirecta a la direccion o control de las mismas personas
[isicas o juridicas o éstas, sea por su participacion en el capital, su grado de acreencia, sus influencias
funcionales o de cualquier otra indole, contractuales o no, tengan poder de decision para orientar o definir
la o las actividades de las mencionadas sociedades, establecimientos u otro tipo de entidades”
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En virtud de lo expuesto, con la Ley 25.784, en los hechos, quedan préacticamente
derogadas las normas usualmente denominadas de “capitalizacion exigua” o “thin
capitalization”, ya que soOlo se aplicarian para ‘préstamos otorgados por entidades
financieras del exterior, que no se encuentren ubicadas en paises de nula o baja tributacion,
a sujetos locales (salvo entidades financieras locales) controlados por €stas en los términos
del articulo agregado a continuacion del articulo 15 de la LIG.

La modificacién del Decreto Reglamentario resulta indispensable a fin de adecuar sus
disposiciones con las nuevas restricciones introducidas en materia de infracapitalizacion.

1.1.4 La Retencion sobre los Intereses.

El articulo 81 de la LIG dispone en el ultimo parrafo del inciso a) que, cuando los sujetos-
del articulo 49, excluidas las entidades financieras, paguen intereses de deuda a
beneficiarios comprendidos en el articulo 49, deberan practicar sobre los mismos, una
retencion del 35%, la que tendra para los titulares de dicha renta el caracter de pago a
cuenta del gravamen.

Si bien los fideicomisos financieros se encuentran comprendidos en el articulo 49 de la ley
del impuesto, el articulo 121.1 del Decreto Reglamentario dispone que lo expuesto
precedentemente no sera de aplicacion a los fideicomisos financieros constituidos
conforme a las disposiciones de los articulo 19 y 20 de la Ley 24.441.

En virtud de la reforma introducida por la Ley 25.784 al inciso a) del primer parrafo del
articulo 81 de la LIG, una modificacion al Decreto Reglamentario deviene necesaria. En
consecuencia, en la medida que no se modifique el citado articulo 121.1, los fideicomisos
financieros no son sujetos pasibles de retencion ni deben actuar como agente de retencion
al momento de pagar intereses a empresas locales.

No obstante la exclusion de los fideicomisos financieros de la norma analizada, podria
resultar procedente la retencion establecida por la Resolucion General 830/2000%°. En el
caso de que el fideicomiso posea como activos subyacentes créditos que generen intereses
de financiacion cuyos deudores sean sujetos obligados a practicar la retencion dispuesta
por la RG 830, el pago de los mismos por el deudor cedido al fideicomiso, si éste no
cumpliera con los requisitos del segundo articulo incorporado a continuacion del articulo
70 del Decreto Reglamentario, estara sujeto a una retencion del 6%.

 En el caso de cumplir con los requisitos del segundo articulo incorporado a continuacion

del articulo' 70 del Decreto Reglamentario, la RG 830 margina al fideicomiso financiero
como sujeto pasible de retencion, siempre que el fiduciario presente una nota®’ al agente de
retencion manifestando dicha circunstancia.

%6 B.0. 28/04/2000. .

57 De acuerdo con lo dispuesto por la Nota 7.3. de la RG 830, la citada nota debera confeccionarse por
original (para el agente de retencién) y duplicado (para el presentante), y debera contener los siguientes
datos:
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1.2 F ideiéon'zisos Financieros que cumplan con los requisitos del articulo 70.2 del Decreto
Reglamentario

Tal como lo adelantara en el Punto 1.1.2. precedente, si el fideicomiso financiero cumple
con los requisitos establecidos en el segundo articulo incorporado a continuacion del
articulo 70 del Decreto Reglamentario, el mismo podra acceder al beneficio de la
deduccion de las utilidades atribuibles a los tenedores de certificados de participacion.

Los requisitos que deben verificarse son los siguientes:
a) Naturaleza de los bienes fideicomitidos. Oferta Publica. Homogeneidad

Los fideicomisos financieros se deben constituir con el tnico fin de efectuar la titulizacién
de activos homogéneos que consistan en titulos valores pablicos o privados o de derechos
creditorios provenientes de operaciones de financiacion evidenciados en- instrumentos
publicos o privados, verificados como tales en su tipificacién y walor por los organismos de
control conforme lo exija la pertinente normativa en vigor, siempre que la constitucion de
los fideicomisos y la oferta publica de certificados de participacion y titulos representatlvos
de deuda se hubieren efectuado de acuerdo con las normas de la CNV.

Cabe sefialar que no se considerara desvirtuado este requisito por la inclusion en el
patrimonio fideicomitido de fondos entregados por el fideicomitente u obtenidos de
terceros para el cumplimiento de sus obligaciones.

b) Sustitucion de activos

Este requisito consiste en que los activos homogéneos originalmente fideicomitidos no
sean sustituidos por otros tras su realizacidon o cancelacion, salvo:

- colocaciones financieras transitorias efectuadas por el fiduciario con el producido
del tal realizacion o cancelacion con el fin de administrar los importes a distribuir o
aplicar al pago de las obligaciones del respectivo fideicomiso, o

- en los casos de reemplazo de un activo por otro por mora o incumplimiento.

Para cumplir con este requisito se deben transmitir los créditos en un solo momento y
mantenerlos en el patrimonio fideicomitido hasta la realizacion de los mismos, de modo
que su producido sea aplicado al repago de la inversion efectuada por los beneficiarios
tenedores de los titulos fiduciarios. '

- Lugary fecha.

- Denominacion, domicilio fiscal y CUIT.

- Motivo por el cual no corresponde practicar la retencién (cumplimiento de los requisitos enumerados en
el segundo articulo incorporado a continuacion del articulo 70 del Decreto Reglamentario de la Ley de
Impuesto a las Ganancias, texto aprobado por el Decreto N° 1344/98 y sus modificaciones).

- Firma y aclaracién del titular o responsable debidamente autorizado.
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La finalidad de este requisito es evitar que el producido de la cobranza de los activos
cedidos al fideicomiso sea aplicado a la aquISICIOI’l de nuevos activos, 1mp081b111tand0 el
revolving de créditos.

¢) Plazo de duracion

El plazo de.duracion del fideicomiso, solo en el supuesto de instrumentos representativos
de crédito, debe guardar relacion con el de cancelacion definitiva de los activos
fideicomitidos o de los derechos creditorios que lo componen, respectivamente.

d) Composicion del beneficio del fideicomiso

En virtud de este requisito se exige que el beneficio bruto total del fideicomiso se integre
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 el punto (b), admitiéndose que una proporcioén no superior al

10% de ese ingreso total provenga de otras operaciones realizadas para mantener el valor
de dichos activos.

La finalidad del requisito bajo andlisis consiste en que los ingresos que obtenga el
fideicomiso provengan especificamente de la securitizacion y se destinen directamente al
pago de las obligaciones del fideicomiso, evitando que se desarrollen actividades
empresariales ajenas a sus fines.

En suma, cuando el fideicomiso financiero retna la totalidad de los requisitos mencionados
precedentemente, a los efectos de la determinacién de la ganancia neta del impuesto, podra
deducir la totalidad de los importes que correspondan asignar en concepto de distribucion
de utilidades a los tenedores de los certificados de participacion.

En el afio fiscal en el cual no se cumpla con alguno de los requisitos y en los afios
siguientes de duracién del fideicomiso, se debera tributar el impuesto a la alicuota del 35%
sobre la ganancia neta total obtenida por el fideicomiso financiero en el ejercicio fiscal, no
pudiendo deducirse los importes asignados en concepto de distribucion de utilidades a los
tenedores de los certificados de participacion.

2. Impuesto a la Ganancia Minima Presunta

El Impuesto a la Ganancia Minima Presunta (IGMP) es complementario del impuesto a las
' ganancias ya que mientras el ultimo grava la utilidad impositiva del ejercicio, el primero se
constituye en una imposicion minima sobre la renta potencial de los activos productivos
del contribuyente a la alicuota de 1%.

Los fideicomisos financieros no son sujetos del IGMP en virtud de lo dispuesto por el
inciso f) del articulo 2 de la ley del impuesto.
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3. Impuesto al Valor Agregado

3.1. Fideicomiso Financiero como sujeto del Impuesto.

La Direccién General Impositiva incursiond en el tratamiento fiscal del fideicomiso a
través de su Dictamen N° 61/95 (D.A.T.) y, tras una escueta referencia a la falta de
personalidad juridica de los fondos constituidos en fideicomisos, ‘'se remitid al articulo 4°
de la ley del Impuesto al Valor Agregado (en adelante “IVA”) (definicion de sujetos)
considerandolos incluidos en su segundo parrafo, lo cual es comprensivo de “...cualquier
otro ente individual o colectivo...” para concluir que “...se estima que los fondos relativos
a la normativa aludida, en el caso de realzzar operaczones gravadas por el referzdo tributo
encuadrarian como responsables del mismo”

Si bien no es proposito del presente trabajo ahondar en el andlisis del elemento “sujeto” en
el IVA, deviene necesario efectuar algunas reflexiones al respecto. A poco que se analice
- la aseveracién dubitativa (los fondos “...encuadrarian..”) del pronunciamiento
administrativo precedente, queda al descubierto la falencia en la definicién del articulo 4°
de la ley del tributo en cuanto a identificar a los “sujetos” pasibles del mismo.

En efecto, tras la sancién de la Ley del Impuesto al Valor Agregado hace més de dos
décadas, prestigiosa doctrina tributarista ya hacia notar la “defectuosa técnica legislativa”
al definir a los “sujetos” de este gravamen, atento que la enumeracién de aquéllos
provocaria conflictos interpretativos en el futuro. Asi, se propugnaba adoptar la definicién
de “sujetos” contenida en el primer proyecto argentino de IVA, el cual “..simplemente
seflalaba que son contribuyentes quienes realicen ventas gravadas por esta ley...”.

Pese al tiempo transcurrido, nuestra ley de IVA sigue vinculando el objeto del tributo con
sujetos especificos enumerados en su articulado, con lo cual si un sujeto no estd alli
definido, no se perfecciona el hecho imponible respectivo por carecer de un elemento
constitutivo esencial. A fin de salvar tal deficiencia se incorporaron como sujetos a las
uniones transitorias de empresas, agrupamientos de colaboracidn empresaria, consorcios,
asociaciones sin existencia legal a los fines juridicos y cualquier otro ente individual o
colectivo, pretendiendo con esta Ultima frase involucrar como “sujeto” a todo aquél que
pudiera asignirsele la realizaciéon de alguno de los “objetos” (compraventa, locacidn,
prestacion de servicios, etc.) del impuesto.

En virtud de lo expuesto, debido al alcance amplio de la descripcién de sujetos pasivos de
la Ley del Impuesto al Valor Agregado, los fideicomisos pueden ser considerados dentro
de la misma siempre que se encuentren en alguna de las situaciones previstas en el primer
parrafo del articulo 4 de la referida Ley.

En consecuencia, en la medida en que el fideicomiso califique como sujeto del tributo y
realice algun hecho imponible debera tributar el impuesto sobre la base imponible
correspondiente, salvo que proceda la aplicacion de una exencion.

La alicuota general del gravamen en cuestion es del 21%.
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3.2. Analisis de la Ley 24.441

La Ley 24.441 se refiri6 al tratamiento impositivo del fideicomiso financiero en al articulo
84 al establecer que: “cuando los bienes fideicomitidos fuesen créditos, las transmisiones a
Jfavor del fideicomiso no constituiran prestaciones o colocaciones financieras gravadas”, y
agrega, en su segundo parrafo que “cuando el crédito cedido incluya intereses de
financiacion, el sujeto pasivo del impuesto por la prestacion correspondiente a estos
ultimos continuard siendo el fideicomitente, salvo que el pago deba efectuarse al
cesionario, 0 a quién éste indique, en cuyo caso serd quien lo reciba el que asumira la
calidad de sujeto pasivo”.

Respecto del alcance de esta exencion, que regula la transmision de bienes al fideicomiso,
y siguiendo al Cdor. Martin®® resulta conveniente destacar los siguientes comentarios:

(i) En primer lugar, la norma exime la operacidn de transferencia de créditos
unicamente, por lo cual, si se transfieren otros activos al fideicomiso, debera
liquidarse, de corresponder, dicho gravamen. '

(ii) La exclusion del IVA para la cesion de los créditos contempla la etapa
cedente/originante de los créditos y cesionario, en tanto el primero sea el fiduciante y
el segundo el fiduciario y dicha cesion responda a la transmision de los bienes
fideicomitidos al fideicomiso.

No obstante, puede darse que dicha exencidn no tenga cabida totalmente y ello
ocurrira cuando la cesion de los créditos no se realice al fiduciario sino a otro sujeto y
por lo tanto tales bienes cedidos no tengan la caracteristica de bienes fideicomitidos
frente a la Ley N°24.441. Un ejemplo de esto dltimo ocurre cuando el adquirente
cede los créditos a la entidad financiera quien, a su vez, los entrega a un fideicomiso
en garantia al fiduciario. En esta situacion, como la transferencia de los créditos (del
cedente al cesionario) no se realizd “a favor del fideicomiso”, corresponde eximir
solamente la transferencia efectuada al fideicomiso que se materializa en nuestro
ejemplo con la segunda transferencia de los créditos.

(iii) En cuanto al alcance normativo respecto de quién debe liquidar el IVA sobre los
intereses del crédito cedido (prestacion financiera original sujeta al [VA), vemos aqui
que los sujetos intervinientes en un fideicomiso son sujetos del gravamen pues no
existe exencion ni exclusion al efecto.

De tal'manera, el IVA sobre los intereses del crédito adquirido debera ser liquidado al
deudor original por el fideicomitente, fiduciario o tercero a quién se indique, segun se
estipule en el contrato.

8 Martin, Julian Alberto, “Securitizacion, Fideicomiso, Fondo Comim de Inversion y Leasing”, Price
Waterhouse, Bs. As., 1996, ps. 119/120.
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(iv) Por ultimo, cabe resaltar que la exencion citada no requiere la colocacion por oferta
publica de los titulos.

4. Impuesto sobre los Bienes Personales

En virtud de que los fideicomisos financieros no son sujetos del Impuesto sobre los Bienes
Personales, y de lo dispuesto en el segundo parrafo del articulo 13 del Decreto 780/95, el
fiduciario no seréd responsable por el ingreso del gravamen correspondiente a los activos
fideicomitidos. '

5. Impuesto sobre los Débitos y Créditos en Cuenta Corriente Bancaria

La Ley 25.413% denominada “Ley de Competitividad” estableci6 el Impuesto sobre los
Débitos y Créditos en Cuenta Corriente Bancaria cuya alicuota general es del 0,6%. Se
encuentran dentro del objeto del impuesto los débitos y créditos, de cualquier naturaleza,
- efectuados en cuentas abiertas en las entidades comprendidas en la Ley de Entidades
Financieras, con excepcion de los expresamente excluidos por la ley y la reglamentacion.

Asimismo, el gravamen alcanza a los movimientos y entregas de fondos que se efectiian a
través de sistemas. de pagos organizados reemplazando el uso de las cuentas corrientes
siempre que dichos movimientos o entrega de fondos sean efectuados, por cuenta propia
y/o ajena, en el ejercicio de actividades econdmicas.

Sin embargo, el Decreto 380/2001%, en el inciso ¢) de su articulo 10, establece que se
encuentran exentas del impuesto, las cuentas utilizadas en forma exclusiva por los
fideicomisos financieros comprendidos en el articulo 19 y 20 de la Ley 24.441 en el
desarrollo especifico de su actividad, en tanto retinan la totalidad de los requisitos previstos
en el segundo articulo incorporado a continuacion del articulo 70 de la reglamentacion de
la LIG.

Si bien esta exencion es de suma importancia para el desarrollo del fideicomiso financiero,
no puede dejar de observarse el grave obstaculo que representa este impuesto para aquellos
fideicomisos financieros que no cumplan con los requisitos establecidos por el segundo
articulo incorporado a continuacion del articulo 70 del Decreto Reglamentario.

6. Impuesto sobre los Ingresos Brutos

6.1. Consideraciones generales

El Impuesto sobre los Ingresos Brutos es un tributo de caracter local que recae sobre el
ejercicio habitual de una actividad a titulo oneroso en la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires o alguna jurisdiccion provincial cualquiera sea el resultado obtenido y la naturaleza
del sujeto que la realice.

3 B.0. 26/03/2001.
% B.0. 30/03/2001.
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Las legislaciones fiscales locales, con la excepcion de la Ciudad de Buenos Aires, no
contienen normas especificas relacionadas con el tratamiento a dispensar a los
fideicomisos financieros. No obstante, los patrimonios destinados a un fin determinado,
cuando sean considerados por las normas tributarias como unidades economicas para la’
atribucion del hecho imponible, se encuentran comprendidos dentro de la enumeracién de
sujetos de este impuesto.

En suma, en la medida que el fideicomiso financiero califique como sujeto del impuesto y
realice algun hecho imponible previsto en las legislaciones fiscales locales, resultara sujeto
del tributo. :

Tal como lo expusiera, el Codigo Fiscal de la Ciudad de Buenos Aires es el unico que
contiene normas especificas relacionadas con el tratamiento a dispensar a los fideicomisos
financieros. Asi, el articulo 13 dispone que ‘“son contribuyentes, en tanto se verifique a su
respecto el hecho imponible que les atribuyen las normas respectivas, en la medida y
condiciones necesarias que estas prevén para que surja la obligacion tributaria:... 6) los
fideicomisos que se constituyan de acuerdo a lo establecido en la Ley Nacional N° 24.441,
excepto los constituidos con fines de garantia.”

Respecto a la base imponible, el articulo 152 del Codigo Fiscal expresa que “en los
fideicomisos constituidos de acuerdo con lo dispuesto en la Ley Nacional N° 24.441, los
ingresos brutos obtenidos por el mismo y la base imponible del gravamen recibiran el
tratamiento tributario que corresponda a la naturaleza de la actividad economica que
realicen”.

Es decir, si los ingresos generados por los activos' fideicomitidos se encuentran
comprendidos por una exencion objetiva, la misma también seria aplicable cuando dichos
activos sean cedidos a un fideicomiso.

6.2. Convenio Multilateral

Las normas del Convenio Multilateral son aplicables a aquellos contribuyentes que
desarrollan su actividad en mas de una jurisdiccion.

A modo ejemplificativo, en el caso particular de un fideicomiso con actividad en la
Provincia de Buenos Aires, la existencia de un gasto en esa jurisdiccion seria elemento
suficiente para dar sustento territorial a la actividad que desarrolle el fiduciario en cabeza
~ propia o a través de terceros. Asimismo, si el fiduciario tuviera su domicilio en el ambito
de la Ciudad de Buenos Aires y la oferta publica de los titulos valores se realizara en dicha
ciudad, el fideicomiso también efectuaria gastos en esta jurisdiccién. Es decir, el
fideicomiso se encontraria gravado tanto en el ambito de la Ciudad de Buenos Aires como
en la Provincia de Buenos Aires, circunstancia que implicaria la aplicacion del Convenio
Multilateral.
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Respecto al' célculo de la base imponible, el articulo 2 del Convenio establece que los
ingresos totales del contribuyente, originados por las actividades por las cuales se
incorpora a su régimen, se distribuirdn entre todas las jurisdicciones en la siguiente forma:

a) 50% en proporcion a los gastos efectivamente soportados en cada jurisdiccion.
b)  50% restante en proporcion a los ingresos brutos provenientes de cada jurisdiccion.

El citado mecanismo de atribucion es el denominado “Régimen General” y es aplicable a
todos los casos comprendidos en el Convenio, excepto que la actividad del contnbuyente
esté regida por un régimen particular de atribucidon de ingresos.

Un caso particular lo constituye la securitizacion de créditos originados en entidades
financieras, al cual resultan aplicables las disposiciones del articulo 8 del Convenio.

Dicho articulo establece que “en los casos de contribuyentes comprendidos en el régimen
de la Ley de Entidades Financieras, cada fisco podra gravar la parte de ingresos que le
corresponda en proporcion a la sumatoria de los ingresos, intereses pasivos y
actualizaciones pasivas de cada jurisdiccion en la que la entidad tuviere casas o filiales
habilitados por la autoridad de aplicacion, respecto de iguales conceptos de todo el pais.
Se excluiran los ingresos correspondientes a operaciones realizadas en jurisdicciones en
las que las entidades no tuvieren casas o filiales habilitadas, los que seran atribuidos en su
totalidad a la jurisdiccién en la que la operacion hubiere tenido lugar”.

La determinacion de la base imponible deberia realizarse siguiendo los parametros del
modelo contenido por la RG 11 del Convenio Multilateral.

7. Impuesto de Sellos

El Impuesto de Sellos es un gravamen local cuya particularidad consiste en tener como
objeto de tributacién a contratos, actos u operaciones de cardcter oneroso que se
encuentren instrumentados, esto es, que exista en los hechos un sustento material o formal
que refleje el negocio juridico y que represente la manifestacion de voluntad efectuada por
las partes.

La mayoria de las jurisdicciones provinciales requiere que la operacidn sea realizada a
titulo oneroso o que la misma posea caracter oneroso para proceder a su gravabilidad.

Por su parte, las restantes jurisdicciones o bien sujetan a imposicion a los actos “onerosos o
susceptibles de apreciacion pecuniaria”, o nada disponen sobre el particular. Con relacion a
estas ultimas, cabe mencionar que la Ley de Coparticipacion establecid como requisito
para admitir a las provincias en el régimen de coparticipacion que las mismas sélo
gravaran las operaciones de caracter oneroso.

En este sentido, sobre la base del presupuesto de una cesion onerosa, puede observarse una
disparidad en el tratamiento otorgado en las distintas jurisdicciones a las cesiones
fiduciarias de bienes.
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En la Ciudad de Buenos Aires los actos, contratos y operaciones derivadas de la
instrumentacion del fideicomiso no ese encuentran alcanzados con el impuesto de sellos,
con la excepcion de la transferencia de inmuebles.

Con respecto a las restantes jurisdicciones, cabe mencionar que las mismas gravan, en
términos generales, las cesiones fiduciarias de bienes, siempre que las mismas sean
onerosas.

8. Aspectos Formales. Inscripciéon del Fideicomiso Financiero

8. 1. Inscripcion ante la Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP)

Los fiduciarios, a efectos de su inscripcion ante la AFIP, deberan utilizar el formulario
460/].

Recordemos que a través del Dictamen 85/97, el Fisco ya se habia expedido sobre la
procedencia de la inscripcion del fideicomiso frente a los impuesto nacionales, al sostener
que “tratandose de un fondo fiduciario resulta posible asignar la clave unica de
identificacion tributaria al administrador fiduciario siempre que se identifique
adecuadamente al patrimonio fiduciario de que se trata, a fin de distinguirlo de otros
patrimonios fiduciarios o de actividades ajenas protagonizadas por el mismo
administrador fiduciario”. Dicha postura fue reiterada en el Dictamen 87/99.

8.2. Impuesto sobre los Ingresos Brutos. Convenio Multilateral

En el supuesto que el fideicomiso realice actividades en diferentes jurisdicciones a los
efectos del Impuesto sobre los Ingresos Brutos debera tributar bajo el régimen de Convenio
Multilateral. A tales efectos, deberad efectuar todas las presentaciones de los formularios
CMO01 y CMO02 en su Fisco sede, cualquiera sea el trdmite a formalizar, ya sea su
inscripcion, incorporacion de nueva jurisdiccion, modificaciones, cambios de sede, cese de
actividades y/o transferencias

8.3. Régimen de Informacion sobre participaciones sociales

El articulo 1 de la Resolucion General 4120 establece que los sujetos obligados a la’
presentacion establecida por la norma mencionada son los sujetos comprendidos en los
incisos a) y b) del articulo 49 —excepto empresas unipersonales y cooperativas- y los
fondos comunes de inversion.

Toda vez que el inciso a) del citado articulo comprende a los fideicomisos financieros, la
informacion a suministrar en la declaracion jurada exigida por la norma es la
correspondiente a los certificados de participacion —entendiéndola como equivalente a
“participacion social de sociedades”-.

Asimismo, deberian suministrarse los datos del fiduciario como “administrador” del
patrimonio fiduciario.
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CAPITULO XII

EFECTOS FISCALES PARA FL FIDUCIANTE Y EL FIDUCIARIO

1. Efectos Fiscales para el Fiduciante

1.1. Impuesto a las Ganancias.

A efectos de determinar las consecuencias de las cesiones fiduciarias en el Impuesto a las
Ganancias, debe atenderse a la existencia o no de contraprestacion a favor del fiduciante,
ya sea ésta en dinero, titulos fiduciarios, derechos de beneficiario, etc.

En la medida que exista una contraprestacion a favor del fiduciante, frente a la LIG, la
- cesion fiduciaria produce los efectos de cualquier otra transferencia realizada a titulo
Oneroso.

A los efectos de calcular la incidencia del impuesto, el resultado de la cesion fiduciaria, en
términos generales, estaria dado por la diferencia entre el valor obtenido y el costo
impositivo del bien cedido.

En caso de que la cesién fiduciaria se realizara sin valores referenciales, el articulo 28 del
Decreto Reglamentario dispone que “cuando la transferencia de bienes se efectue por un
precio no determinado se computard a los fines de la determinacién de los resultados
alcanzados por el impuesto, el valor de plaza de tales bienes a la fecha de la enajenacion”.

1.2. Impuesto al Valor Agregado

Se plantean inconvenientes en dicho gravamen cuando los bienes fideicomitidos no son
créditos. De tal manera, deberia otorgarse a la transferencia de los bienes el tratamiento
que corresponda segun el tipo de bien de que se trate.

En este sentido, si los bienes fideicomitidos fuesen cosas muebles, la transferencia del bien
se encontraria gravada a la alicuota del 21% (salvo que proceda alguna exencion especifica
o alguna reduccién de alicuota). En cambio si los bienes fideicomitidos fuesen inmuebles,
la transferencia no se encontraria alcanzada con el gravamen por estar fuera del objeto.

De tratarse de una trasferencia gratuita, y por ende no sujeta al gravamen, deberian
reintegrarse los créditos fiscales oportunamente computados.

Tal como lo expusiera en el Capitulo anterior, la Ley 24.441, en su articulo 84, contiene
una disposicion especial aplicable a cualquier cesion fiduciaria de créditos, a partir de la
cual, cuando los bienes fideicomitidos fuesen créditos, las transmisiones a favor del
fideicomiso no constituiran prestaciones o colocaciones financieras gravadas, por lo que
quedarian fuera del objeto del impuesto. :
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Asimismo, dicha norma agrega, que cuando el crédito cedido incluya intereses de
~ financiacién, el sujeto pasivo del impuesto por la prestacion correspondiente a estos
ultimos continuara siendo el fideicomitente, salvo que el pago deba efectuarse al
cesionario, 0 a quién éste indique, en cuyo caso sera quien lo reciba el que asumira la
calidad de sujeto pasivo. :

1.3. Impuesto sobre los Ingresos Brutos

Es un tributo de caracter local que recae sobre el ejercicio habitual de una actividad a titulo
oneroso en el ambito de la Ciudad de Buenos Aires o de alguna jurisdiccion provincial
cualquiera sea el resultado obtenido y la naturaleza del sujeto que la realice.

En virtud de lo expuesto, en el caso de habitualidad, la transferencia onerosa de los bienes
fideicomitidos estara sujeta al gravamen, salvo que se trate de bienes que revestian la
caracteristica de bienes de uso en cabeza del fiduciante, por lo que la transferencia de los
mismos no esta alcanzada por el impuesto.

. Con respecto a la ahcuota a aplicar, la misma variara de acuerdo con el tipo del bien
cedido.

1.4 .Impuesto de Sellos

Ver Capitulo XI, punto 7.
2. Efectos Fiscales para el Fiduciario

2.1. Impuesto a las Ganancias.

Los ingresos que obtenga el fiduciario con motivo de los servicios que preste por
administrar la propledad fiduciaria se encuentran sujetos al Impuesto a las Ganancias, a la
alicuota del 35%.

2.2. Impuesto al Valor Agregado

Los ingresos que obtenga el fiduciario con motivo de los servicios que preste por:
administrar la propiedad fiduciaria se encuentran sujetos al IVA.

El Cdor. Julian Martin®' sostiene que "seria conveniente que se dispusiera una exencion
- para tales ingresos, aspecto que contribuiria a reducir los costos atribuibles al fondo
fiduciario (en tanto éste tiltimo no pueda computarse los créditos fiscales) y equipararia la
situacion de las diversas operatorias del mercado de capitales”.

81 Martin, Julian Alberto, “Securitizacion, Fideicomiso, Fondo de Inversién y Leasing”, Price Waterhouse,
1996, p. 139.
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2.3. Impuéqto sobre los Ingresos Brutos

Los ingresos que obtenga el fiduciario con motivo de los -servicios que preste por
administrar la propiedad fiduciaria se encuentran sujetos al Impuesto.
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CAPITULO.XIII

IMPUESTOS QUE GRAVAN A LOS INVERSORES DE TITULOS DE DEUDA
Y/O CERTIFICADOS DE PARTICIPACION.

El articulo 83 de la Ley N° 24.441, que regula el aspecto impositivo en cabeza del
inversor, establece que 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 emision, suscripcidn, colocacion, transferencia,
amortizacion, intereses y cancelacion, como asi también las correspondientes a sus
garantias.

b) Los resultados provenientes de su compraventa, cambio, permuta, conversion y
disposicion, 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 regiré lo dispuesto en su articulo 21 y en el articulo 104

~ delaLey 11.683 (texto ordenado 1978) y sus modificaciones.

Es interesante tener presente que, en caso que (i) el fideicomiso no se constituya con el fin
de titulizar activos y (ii) los titulos no se coloquen por oferta publica, no seran aplicables
las exenciones dispuestas por el articulo 83 de la Ley N° 24.441.

Cabe sefialar que el cumplimiento del requisito de colocacion por oferta publica ha
generado algunas controversias a partir del dictado del Dictamen de la AFIP (DAT)
16/2002 en relacion a la emision de obligaciones negociables, el cual, guarda vinculacién
con el supuesto de los titulos emitidos por los fideicomisos financieros.

En dicho dictamen, la autoridad fiscal ha expresado que el requisito de colocacién por
oferta publica “no se encontrara cumplido con la simple autorizacion de emision extendida
por la Comision Nacional de Valores, sino que deben llevarse a cabo los procedimientos
que exija a tal fin dicho organismo regulador, los que deberian garantizar, en principio, el
acceso del publico en general a los valores negociables ofertados. Es decir, no basta con
la simple autorizacion de la Comision Nacional de Valores, ademas de la autorizacion
formal, los hechos deben probar que existio una verdadera oferta publica”.
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1. Impuesto a las Ganancias

1.1.  Interés o rendimiento de los Titulos Fiduciarios

1.1.1. Titulos de Deuda

De acuerdo con el articulo 83 inciso b) de la Ley N° 24.441, los intereses de los titulos de
deuda emitidos por el fiduciario respecto de fideicomisos que se constituyan para la
titulizacion de activos estan exentos del impuesto a las ganancias, siempre y cuando los
mismos sean colocados por oferta publica.

Sin perjuicio de lo expuesto, la exencion no alcanza a los sujetos comprendidos en el
Titulo VI de la LIG, quienes estan sujetos a la regla del ajuste por inflacion impositivo.
Estos sujetos son los denominados por la doctrina “Sujetos Empresa” (en adelante
“Empresas Locales”), a saber: ’

a) Las sociedades andnimas.

b) Las sociedades en comandita por acciones en la parte que corresponde a los socios
comanditarios.

c) Las sociedades de responsabilidad limitada.

d) Las sociedades en comandita simple y la parte correspondiente a los socios

comanditados de las sociedades en comandita por acciones.

€) Las asociaciones civiles y fundaciones.
f) Las entidades y organismos a que se refiere el articulo 1 de la Ley 22.016.
g) Los fideicomisos constituidos conforme a las disposiciones de la Ley 24.441,

excepto aquellos en los que el fiduciante posea la calidad de beneficiario,
excepcidon que no es aplicable en los casos de fideicomisos financieros o cuando el
fiduciante-beneficiario sea beneficiario del exterior.

h) Los fondos comunes de inversion no comprendidos en el primer parrafo del articulo
1 de la Ley 24.083.

1) Toda otra clase de sociedades o empresas unipersonales constituidas en el pais.

1) Los comisionistas, rematadores, consignatarios y demds auxiliares de comercio no
incluidos expresamente en la cuarta categoria del Impuesto.

En el caso de titulos de deuda fiduciaria adquiridos por Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones (AFJP) para.el patrimonio del fondo de jubilaciones y pensiones,
la renta proveniente de dichos titulos no generaria consecuencias en el Impuesto a las
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Ganancias para el citado fondo en virtud de lo dispuesto por los articulos 82 y 114 de la
Ley N°24.241. -

Cuando se tratara de beneficiarios del exterior comprendidos en el Titulo V de la LIG, no
regira lo dispuesto en su articulo 21 ni en el articulo 104 de la Ley N° 11.683 (t.0. 1978 y
sus modificatorias) en cuanto subordinan los efectos de exenciones o desgravaciones
totales o parciales del Impuesto a las Ganancias en la medida en que ello pudiera resultar
una transferencia de ingresos a fiscos extranjeros. ' :

En suma, los intereses de los titulos de deuda de fideicomisos que se constituyan para la
titulizacion de activos colocados por oferta publica recibirdn el siguiente tratamiento
impositivo segun el tipo de sujetos que obtenga la ganancia:

e Personas fisicas y sucesiones indivisas: exentos
e Beneficiarios del exterior: exentos
e Empresas Locales (Titulo VI de la Ley): gravados

1.1.2.  Certificados de participacion

De acuerdo con lo establecido por los articulos 46 y 64 de la LIG las utilidades
provenientes de los certificados de participacién no seran computables por sus
beneficiarios para la determinacion de su ganancia neta.

No obstante, las utilidades distribuidas por los fideicomisos financieros a través de sus
certificados de participacién se encuentran sujetas a una retencién del 35 % cuando
excedan la utilidad impositiva del fideicomiso. Sin embargo, esta retencion no es aplicable
a los fideicomisos financieros cuyos certificados de participaciéon cumplan con el requisito
de la oferta publica en los casos y condiciones que al respecto establezca la
reglamentacion, la cual ain no ha sido promulgada.

En el caso en que ¢l Fisco asimilara el rendimiento fijo de los certificados de participacion
a intereses, podria sostener que los mismos no se encontrarian comprendidos articulos 46 y
64 de 1a LIG sino sujetos a las regulaciones de los intereses de los titulos de deuda. En tal
caso los rendimientos fijos se encontrarian exentos salvo que los tenedores fueran
Empresas Locales. ‘

© 1.2, Venta o disposicion de Titulos Fiduciarios

Los resultados provenientes de la compraventa, cambio, permuta, conversion y disposicion
de los Titulos Fiduciarios, asi como de la actualizacion y/o ajuste de capital, estan exentos
del Impuesto a las Ganancias, siempre y cuando los Titulos cumplan con los requisitos
establecidos por el articulo 83 de la Ley 24.441 (titulizacion de activos y colocacidn de los
titulos fiduciarios por oferta publica). '
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Sin perjuicio de lo expuesto, la exencion no alcanza a los sujetos comprendidos en el
Titulo VI de la LIG, quienes estdn sujetos a las reglas vigentes del ajuste por inflacion
impositivo (Empresas Locales).

Cuando se tratara de beneficiarios del exterior comprendidos en el Titulo V de la LIG, no
regira lo dispuesto en su articulo 21 ni en el articulo 104 de la Ley N° 11.683 (t.0. 1978 y
sus modificatorias) en cuanto subordinan los efectos de exenciones o desgravaciones
totales o parciales del Impuesto a las Ganancias en la medida en que ello pudiera resultar
una transferencia de ingresos a fiscos extranjeros. l

1.2.1. Exencion para beneficiarios del exterior para la venta o disposicion

De conformidad con lo establecido por el articulo 78 del Decreto N° 2.284/91, ratificado
por Ley N° 24.307, no se aplicara el Impuesto a las Ganancias por los resultados por
disposicion de Titulos Fiduciarios, atin cuando no se cumpliera con el requisito de la oferta
- publica, si los inversores no fueran residentes argentinos.

1.2.2. Exencion para personas fisicas residentes en Argentina para la venta o disposicion
(i) Modificacion introducida por la Ley 25.414.

En lo que respecta a la disposicion de titulos fiduciarios por personas fisicas, debemos
mencionar que, con anterioridad a la sancién de la Ley 25.414%2 solamente estaban
alcanzados por el impuesto los resultados provenientes de compraventa, cambio, permuta,
conversion y disposicién de titulos valores por personas fisicas y sucesiones indivisas
habitualistas en la realizaciéon de estas operaciones. Sin embargo, los mismos se
encontraban exentos por aplicacion del articulo 20 inciso w) de la ley del impuesto.

La Ley 25.414 modificé el articulo 2 inciso 3) de la LIG gravando “los resultados
obtenidos por la enajenacion de bienes muebles y amortizables, acciones, titulos, bonos y

}2]

demas titulos valores, cualquiera fuera el sujeto que los obtenga”.

Asimismo, el Poder Ejecutivo, en atencion a la modificacidn introducida por la citada ley,
reformé, mediante el Decreto 493/2001% el inciso w) del articulo 20 disponiendo que se
encuentran exentos los resultados provenientes de operaciones de compraventa, cambio,
permuta, o disposicion de acciones, titulos, bonos y demas titulos valores, obtenidos por
personas fisicas y sucesiones indivisas, excluidos los originados en acciones que no coticen
en bolsas o mercados de valores. Esta exencion no comprende a los comisionistas,
rematadores, consignatarios y demas auxiliares de comercio que no sean corredores,
viajantes de comercio o despachantes de aduana por tratarse de sujetos obligados a realizar
el ajuste por inflacién impositivo.

2 8.0. 30/03/2001.
8 B.0. 30/04/2001.
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En razén de lo expuesto, la exencién comprende. a los resultados emergentes de la
realizacion de este tipo de operaciones con Titulos Fiduciarios, sean titulos de deuda o
certificados de participacion. ‘

(ii) Dictamen 151 del Procurador

El 3 de julio de 2003, la Procuracion del Tesoro de la Nacion emitié el Dictamen 151,
originado en respuesta a un requerimiento del Ministerio de Economia solicitando opinién
acerca de los efectos juridicos que produjo la derogacion de la Ley N° 25.414 por su
similar N° 25.556% acerca de la aplicacion del impuesto a las ganancias respecto de los
resultados derivados de las operaciones de enajenacion de acciones y otros titulos valores
realizadas por personas fisicas y sucesiones indivisas.

En el referido dictamen, la Procuracion del Tesoro, compartiendo lo expresado por la
Direccion Nacional de Impuestos y la Direccion General de Asuntos Juridicos del
Ministerio de Economia, (en oposicién a la posicion de la AFIP), concluye en que la Ley
25.556 derogd a su similar N° 25414 en forma total, y por ende los efectos del
mencionado Decreto 493/01, de modo que, la reforma de la LIG que gravaba la venta de
acciones por personas fisicas (incluso la presunciéon comentada) también qued6 derogada.

En cuanto a los efectos en el tiempo de la derogacion efectuada por la Ley N° 25.556, la

Procuracion sefiala que " en tanto ésta ultima fue publicada en el Boletin Oficial el 28 de

diciembre de 2001 sin establecer fecha de su vigencia, la misma rige a partir de los ocho

dias corridos contados a partir de esa publicacion. Ello determina que la virtualidad de la

derogacion cobra efectos en lo tocante al gravamen en analzszs a partir del ejercicio
fiscal 2002 inclusive".

En suma, los resultados emergentes de la realizacion de este tipo de operaciones con
Titulos Fiduciarios, sean titulos de deuda o certificados de participacion se encuentran
exentos del impuesto a las ganancias.

1.3. Resultado por tenencia.

La norma general de valuacion correspondiente a titulos valores expresa que los titulos
publicos, bonos y titulos valores —excluidas las cuotas partes de fondos comunes de
inversion- que se coticen en bolsas o mercados se valuaran al ultimo valor de cotizacién a
la fecha de cierre del ejercicio. '

- Los que no coticen se valuaran por su costo incrementado, de corresponder, con el importe
de los intereses, actualizaciones y diferencias de cambio que se hubieran devengado a la
fecha de cierre del ejercicio. El mismo procedimiento de valuacion se aplicara a los titulos
valores emitidos en moneda extranjera.

8 B.0. 28/12/2001
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El criterio general de valuacion aplicable a los titulos valores resulta compatible con la
naturaleza de los titulos de deuda. Respecto a la valuacion de los certificados de
participacion, la misma deberia ser realizada al costo, no resultando de aplicacion lo
dispuesto para los titulos valores en general.

2. Impuesto a la Ganancia Minima Presunta

Tal como lo expusiera en el Capitulo XI, punto 2, el IGMP es complementario del
impuesto a las ganancias, en el sentido de que mientras el ultimo grava la utilidad
impositiva del ejercicio, €l primero se constituye en una imposiciéon minima sobre la renta
potencial de los activos productivos del contribuyente a la alicuota de 1%.

Los sujetos del impuesto son;

a) Las sociedades domiciliadas en el pais.
B t
b) Las asociaciones civiles y fundaciones domiciliadas en el pais.
c) Las empresas o explotaciones unipersonales ubicadas en el pais pertenecientes a

personas domiciliadas en el mismo.
d) Las entidades y organismos a que se refiere el articulo 1° de la Ley 22.016.

€) Las personas fisicas y sucesiones indivisas titulares de inmuebles rurales en
relacién a dichos inmuebles. '

f) Los fideicomisos constituidos en el pais conforme a las disposiciones de la Ley
24.441 excepto los fideicomisos financieros previstos en los articulos 19 y 20 de
dicha ley.

2) Los fondos comunes de inversion constituidos en el pais no comprehdidos en el

primer parrafo del articulo 1° de la Ley 24.083 y sus modificaciones.

h) Los establecimientos estables domiciliados o ubicados en el pais para el desarrollo
de actividades en el pais pertenecientes a sujetos del exterior.

Se encuentran exentos del Impuesto, entre otros activos, (i) los certificados de
participacién y los titulos de deuda fiduciaria de fideicomisos financieros, en la proporcién
atribuible al valor de las acciones u otras participaciones en el capital de entidades sujetas
al impuesto que integren el activo del fondo fiduciario, y (ii) los bienes del activo gravados
en el pais cuyo valor en conjunto, determinado de acuerdo con las normas de la ley del
gravamen, sea igual o inferior a $ 200.000. Cuando existan activos gravados en el exterior
dicha suma se incrementara en el importe que resulte de aplicarle a la misma el porcentaje
que represente el activo gravado en el exterior, respecto del activo gravado total. Cuando el
valor de los bienes supere la mencionada suma o la que se calcule de acuerdo con lo
dispuesto precedentemente, segun corresponda, quedara sujeto al gravamen la totalidad del
activo gravado del sujeto pasivo del tributo.
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El impuesto a las ganancias determinado para el mismo ejercicio fiscal por el cual se
liquida el presente gravamen, podra computarse como pago a cuenta del impuesto de esta
ley. En el caso de sujetos pasivos de este gravamen que no lo fueren del impuesto a las
ganancias, el computo como pago a cuenta previsto en este articulo, resultara de aplicar la
alicuota establecida en el inciso a) del articulo 69 de la LIG, vigente a la fecha del cierre
del ejercicio que se liquida —actualmente 35%-, sobre la utilidad impositiva a atribuir a los
participes. ' '

Si del computo previéto en los parrafos anteriores surgiere un excedente no absorbido, el
mismo no generara saldo a favor del contribuyente en este impuesto, ni sera susceptible de
devolucion o compensacion alguna. Si, por el contrario, como consecuencia de resultar
insuficiente el impuesto a las ganancias computable como pago a cuenta del presente
gravamen, procediera en un determinado ejercicio el ingreso del IGMP, se admitira,
siempre que se verifique en cualesquiera de los 10 ejercicios inmediatos siguientes un
excedente del impuesto a las ganancias no absorbido, computar como pago a cuenta de este
ltimo gravamen, en el ejercicio en que tal hecho ocurra, el impuesto a la ganancia minima
presunta efectivamente ingresado y hasta la concurrencia con el importe a que ascienda
dicho excedente.

En virtud de lo expuesto, las personas juridicas titulares de los certificados de participacion
y titulos representativos de deuda deberan computar los mismos para la determinacion del
IGMP. ‘

En lo que respecta a la valuacién de los certificados de participacion y titulos
representativos de deuda que coticen en bolsas o mercados, los mismos deberdn ser
computados dentro del activo gravado al ultimo valor de cotizacion o al ultimo valor de
mercado a la fecha de cierre del ejercicio.

Por su parte, los certificados de participacion y titulos representativos de deuda que no
coticen en bolsas o-mercados se valuaran por su costo, incrementado, de corresponder, con
los intereses que se hubieran devengado a la fecha indicada o, en su caso, en el importe de
las utilidades del fondo fiduciario que se hubieran devengado a favor de sus titulares y que
no les hubieran sido distribuidas a la fecha de cierre del ejercicio por el que se determina el
impuesto.

3. Impuesto al Valor Agregado

Conforme lo prescripto por el articulo 83 inc. a) de la Ley N° 24.441 las operaciones
financieras 'y prestaciones relativas a la emision, suscripcion, colocacidn, transferencia,
amortizacion, intereses y cancelacion de los Titulos Fiduciarios como asi también las
correspondientes a sus garantias, estan exentas del Impuesto al Valor Agregado siempre y
cuando los titulos citados cumplan con el requisito de la oferta publica.
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4. Impuesto sobre los Bienes Personales

4.1. Consideraciones generales

De conformidad con la ley del gravamen, son sujetos pasivos del impuesto:

a) Las personas fisicas y las sucesiones indivisas domiciliadas y radlcadas en la
Argentina, por los bienes situados en el pais y en el extenor

b) Las personas fisicas y las sucesiones indivisas domiciliadas y radicadas en el exterior,
por los bienes situados en el pais. :

El minimo exento del impuesto asciende a $102.300, para sujetos domiciliados en el pais.

El gravamen a ingresar por los contribuyentes mencionados en el punto a) precedente
- surgird de aplicar, sobre el valor total de los bienes sujetos,al impuesto, excluidas las
acciones y participaciones en el capital de cualquier tipo de sociedades regidas por la ley
19.550, la tasa del 0,5 % sobre el valor excedente de $102.300. Si dichos bienes superan la
suma de $200.000 la alicuota a aplicar sera del 0,75 % sobre el excedente de $102.300.

En tanto que, la alicuota aplicable a los contribuyentes mencionados en el punto b)
precedente es del 0,75%. Cabe resaltar que, no corresponderd el ingreso del 1mpuesto
cuando su importe sea igual o inferior a § 255,75.

4.2. Valuacion de los Valores Fiduciarios

El articulo 22 inciso i) de la ley del gravamen establece que los certificados de
participacion y los titulos representativos de deuda, en el caso de fideicomisos financieros,
que se coticen en bolsas o mercados se valuaran al Gltimo valor de cotizacion o al ultimo
valor de mercado al 31 de diciembre de cada afio.

En cambio, los que no se coticen en bolsas o mercados se valuardn por su costo,
incrementado, de corresponder, con los intereses que se hubieran devengado a la fecha -
indicada o, en su caso, en el importe de las utilidades del fondo fiduciario que se hubieran
devengado a favor de sus titulares y que no les hubieran sido distribuidas al 31 de
diciembre del afio por el que se determina el impuesto.

4.3. Responsables del ingreso del tributo

4.3.1. Personas Fisicas residentes en el pais.

El articulo 13 del Decreto 780/95 establece para el caso de fideicomisos financieros las
personas fisicas y sucesiones indivisas titulares de los Titulos Fiduciarios deberan
computar los mismos para la determinacion del Impuesto sobre los Bienes Personales.
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4.3.2. Personas Juridicas radicadas en el pais

Las sociedades, empresas, establecimientos estables, patrimonios de afectacion o
explotaciones domiciliadas, radicadas o ubicadas en la Argentina no estaran sujetas al
Impuesto a los Bienes Personales respecto de sus tenencias de los certificados de
participacion o titulos de deuda de un fideicomiso financiero.

4.3.3. Personas fisicas del exterior. \

En cuanto a los Titulos Fiduciarios cuya titularidad corresponda a personas fisicas o
sucesiones indivisas domiciliadas o, en su caso radicadas en el exterior, sera de aplicacion
el régimen de responsables sustitutos previsto en el articulo 26 de la ley del gravamen,
segun el cual toda persona de existencia visible o ideal que tenga el dominio, posesion,
uso, goce, disposicion, deposito, tenencia, custodia, administracién o guarda de los citados
titulos debera ingresar con caracter de pago unico y definitivo el 0,75% del valor de los
mismos al 31 de diciembre de cada afio, sin computar el minimo exento. Sin embargo, no
correspondera el ingreso del gravamen si el monto a ingresar resultare inferior a § 255,75.

4.3.4. Personas juridicas radicadas en el exterior

En virtud del articulo 26 de la ley del gravamen, las sociedades, empresas,
establecimientos estables, patrimonios de afectacion o explotaciones domiciliadas,
radicadas o ubicadas en el exterior no estaran sujetas al Impuesto sobre los Bienes
Personales respecto de sus tenencias por cualquier titulo de los Titulos Fiduciarios, salvo
que:

a) Se encuentren domiciliados o, en su caso, radicados o ubicados en el exterior en
paises que no apliquen regimenes de nominatividad de los titulos valores privados®.

b) Por su naturaleza juridica o sus estatutos tengan por actividad principal realizar
inversiones fuera de la jurisdiccion del pais de constitucion y/o no puedan ejercer en
dichas jurisdicciones ciertas operaciones y/o inversiones expresamente determinadas
en el régimen legal o estatuario que las regula®.

La presuncion establecida por el citado articulo no sera de aplicacién cuando los titulares
directos a que se refiere el mismo sean compaiiias de seguros, fondos abiertos de inversion,
fondos de pension o entidades bancarias o financieras cuyas casas matrices estén
constituidas o radicadas en paises en los que sus bancos centrales u organismos
equivalentes hayan adoptado los estdndares internacionales de supervision bancaria
establecidos por el Comité de Bancos de Basilea.

De resultar aplicable la presuncion, la alicuota a aplicar sobre los bienes alcanzados sera
del 1,5%.

85 Articulo 26, 4 parrafo de la Ley del Impuesto a los Bienes Personales.
8 Articulo 29, 2 parrafo del Decreto Reglamentario de la Ley del Impuesto a los Bienes Personales.
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5. Impuesto sobre los Débitos y Créditos en Cuenta Corriente Bancaria

Los pagos de intereses y rendimientos de los titulos asi como la compra, transferencia u
otros movimientos efectuados a través de cuentas corrientes estarian alcanzados por el
impuesto a la alicuota general del 0,6 % por cada débito y crédito.

6. Impuesto sobre los Ingresos Brutos

El Impuesto sobre los Ingresos Brutos, tal como ya se ha mencionado, es un gravamen de
caracter local que recae sobre el ejercicio habitual de una actividad a titulo oneroso en la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires o alguna jurisdiccion provincial cualquiera sea el
resultado obtenido y la naturaleza del sujeto que la realice.

En virtud del alcance amplio de la definicion del hecho imponible, los ingresos originados
por las operaciones con los Titulos Fiduciarios se encontrarian alcanzados por el
gravamen, en tanto los inversores hagan habitualidad de dichas operaciones.

En suma, para aquellos inversores que realicen actividad habitual o que puedan estar
sujetos a la presuncidn de habitualidad en alguna jurisdiccidn, los ingresos que se generen
por la renta o como resultado de la transferencia de los Titulos Fiduciarios quedarian
gravados, debiendo incorporarse a la base imponible que corresponda a la clase de sujeto
que obtenga el rendimiento, salvo que proceda la aplicacidon de alguna exencion.

7. Impuesto de Sellos

7.1.Consideraciones generales

El Impuesto de Sellos es un gravamen local cuya particularidad consiste en tener como
objeto de tributacién a contratos, actos u operaciones de cardcter oneroso que se
encuentren instrumentados, esto es, que exista en los hechos un sustento material o formal
que refleje el negocio juridico y que represente la manifestacion de voluntad efectuada por
las partes.

Siguiendo al Dr. Dino Jarach®’, el principio de instrumentacién significa, en primer
término, que no existe impuesto sin que el acto esté instrumentado. No se puede presumir
la existencia del instrumento a efectos de gravar determinado contrato, atin cuando se
pruebe que aquél existe.

En segundo lugar, el principio significa que el impuesto se aplica de acuerdo con la
naturaleza econdmica de las operaciones instrumentadas, independientemente de que ese
instrumento tenga efectos juridicos positivos.

Como principio general, el impuesto se aplica sobre el valor econémico de los contratos
sujetos al gravamen. En los supuestos que el valor de los actos fuera indeterminado, las

87 «“Curso Superior de Derecho Tributario”, Liceo Profesional Cima, Junio 1958, pag. 454 y ss.
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legislaciones locales establecen que, a los efectos del pago del tributo, las partes estimaran
dicho valor en el mismo instrumento.

7.2.Exenciones.

Si bien las legislaciones locales no contienen normas expresas que regulen el tratamiento a
- ‘otorgar a . las operaciones realizadas con los titulos emitidos por los fideicomisos
financieros, algunas jurisdicciones, a los efectos de incentivar el desarrollo del mercado de
capitales y como complemento de todos los actos vinculados a la emision de titulos valores
con oferta publica, han incorporado exenciones a los actos y/o instrumentos relacionados
con la negoc1a01on de tltulos valores debidamente autorizados para su oferta piblica por la
CNV.

Asi, la negociacion de titulos fiduciarios con oferta publica se encontraria exenta del
Impuesto de Sellos en las siguientes jurisdicciones: Provincia de Buenos Aires (art. 259
1inc. 45 b); Provincia de Cérdoba (art. 208 inc. 39); Provincia de Entre Rios (art. 215 inc.
z); Provincia de La Pampa (art. 274 inc.a); Provincia de Mendoza (art. 240 inc. 19) y
Provincia de Santa Fe (art. 182 inc. 39).
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CAPITULO XIV

EXTINCI(’)N‘ DEL FIDEICOMISO FINANCIERO

1. Causales de Extincion
El articulo 25 de la Ley 24.441 establece que el fideicomiso se extinguira por:

1.1. Vencimiento del plazo o cumplimiento de la condicion

El Contrato de fideicomiso debe mencionar el plazo de duracién del fideicomiso, el cual,
en el caso de los fideicomisos financieros no puede ser superior a los 30 afios —a excepc1on
de los fideicomisos que inviertan en forestacion-.

Cabe sefialar que la Ley 24441 no indica que ocurre si la condi¢ion por la cual se celebrd el
contrato de fideicomiso fracasare, ya sea por incumplimiento de la misma o por
imposibilidad de cumplimiento. La solucién mas razonable, atin cuando el contrato nada
dijera sobre este punto, es que la propiedad revirtiera al fiduciante o sus sucesores.

1.2. Revocacion del Fiduciante

En los fideicomisos financieros, la revocacion del fideicomiso por parte del fiduciante
importara el rescate anticipado de los Valores Fiduciarios. -

La revocacion sin causa no es una clausula usual en los fideicomisos financieros toda vez
que quita atractivo a la adquisicién de los Valores Fiduciarios. Los inversores prefieren
certeza en los plazos, que permitan una adecuada maduracion de la inversion.

1.3. Otras Causales
Entre las causales més frecuentes de extincién podemos mencionar:

a) Imposibilidad de cumplimiento de la finalidad del fideicomiso, declarada por el
fiduciario y/o el fiduciante.

b) Reduccion del patrimonio fideicomitido.

) La imposicion de cualquier impuesto, carga o contribucion sobre los bienes
fideicomitidos, o la vigencia de leyes o normas reglamentarias que a criterio del
fiduciante, fiduciario y/o beneficiarios torne inconveniente la continuaciéon del
fideicomiso.
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2. Efectos de la Extincion
Producida la extincion del fideicomiso, el fiduciario debera:

a) Liquidar el patrimonio, es decir, proceder al pago de los gastos del fideicomiso y
entregar los bienes fideicomitidos al fideicomisario o a sus sucesores, otorgando los
instrumentos y contribuyendo a las inscripciones registrales que correspondan.

b) Cancelar los valores fiduciarios.
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