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El presente trabajo es acerca del Fideicomiso cama alternativa para invertir en el
sector de la construccion; para comenzar se dederiiigura del fideicomiso, sus partes
y caracteristicas principales.

El Fideicomiso es una figura juridica por la cuahypersona fisica o juridica llamada el
fiduciante, transmite la propiedad fiduciaria de sctivos o una parte de ellos (los
bienes fideicomitidos) a otra, llamada el fidu@arquien administra estos bienes en
beneficio de terceros llamados Beneficiarios.

Los bienes fideicomitidos conforman un patrimoni@ependiente y separado del
patrimonio del fiduciario y del fiduciante.

El trabajo expone como introduccién el conceptd-idieicomiso y las formas que esta
figura puede tomar, para asi llegar al conceptiddée&comiso financiero.

Para ver las bondades del Fideicomiso Financieranalizan los distintos participantes
en el mismo, comenzando por la empresa que neéesiteciamiento y ve en éste una
opcién beneficiosa para la obtencién de recursosrdiios para proyectos o fondeo de
su actividad.

Luego se enfoca en los inversores que son otrdesdavolucrados, quienes se ven
atraidos por las ventajas de este instrumentoefi@iotras opciones de inversion, ya sea
por rendimiento, o por riesgo, o por ambas cosas.

Ademas, se analiza el aspecto legal y los aspadi&ser en cuenta en la realizacion de
auditorias sobre los mismos.

Este instrumento crece en forma constante y de raostenida en los dltimos afios, y
se expande su utilizacion en distintos sectorda éeonomia argentina, o que permite
mayor variedad de opciones a la hora de invertillms, y nuevas formas de utilizarlo
a favor del desarrollo productivo en nuestro pais.

Se ha enfocado el presente trabajo en la aplicat@olos Fideicomisos inmobiliarios
debido a que son un fendbmeno creciente, un mecarpamna cubrirse de la inflacion y
una atractiva alternativa de inversion.

Para el analisis de los fideicomisos inmobiliasesha comenzado con una descripcién
de los mismos, detalle de sus caracteristicas yescuadre en un entorno
macroecondémico. Ademas se desarrolla el marcactegniegulatorio que los sustenta y
regula.

La historia de inestabilidad de Argentina inclira Bbalanza hacia la inversion en
inmuebles. La misma no esta sujeta a la volatilialdd que estan expuestos los otros
activos y éstos sirven principalmente como resdevealor.

Ademas, debe destacarse que las personas quégn\ses ahorros en inmuebles tienen
una garantia adicional: el valor de uso del mismo.

El sector de la construccion ha sido uno de loadga impulsores de la recuperacion
econdmica en nuestro pais.
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Otra de las caracteristicas fundamentales del rsextoque su tecnologia es mano de
obra intensiva. Esta cualidad reviste una gran rtapoia, especialmente para los paises
en desarrollo, ya que puede ayudar a recomponequlibrio social que se quiebra
cuando el desempleo se eleva considerablementebi@ama construccion permite
emplear a los individuos menos calificados, quelgsmimés vulnerables a los vaivenes
del nivel agregado de la produccién.

El fideicomiso ademas, es una herramienta de fiaeidn lo suficientemente versatil
como para que, convenientemente adaptada, puedalicem el futuro un importante
rol en la financiacién de los sectores inmobiligride la construccion.

El objetivo del trabajo es presentar, a través detrabajo de investigacion, los
fundamentos que presentan al Fideicomiso como uportante atractivo para la
inversion inmobiliaria.

Se analizan la influencia de las variables quetafela rentabilidad de la inversion en
inmuebles, las ventajas del fideicomiso inmobitiafds riesgos que se pueden influir
en las decisiones de invertir, asi como los aspaxintables, legales e impositivos.

El fideicomiso inmobiliario fue evolucionando déeshativa dinamizadora del sector de
la construccién hacia una opcién de reactivaciGmrrahdomestico, se puede apreciar
actualmente se utilizan para muchos fines por dempa construccién de
departamentos, complejos, club de campo, y otrogeptos como ser construccion de
estadio de futbol.

Ello implica la necesidad de entornos controladog @seguren transparencia e
integridad para la gestion fiduciaria de los mismBs asi que surgieron nuevos
controles especialmente de la UIF, con la finalidéel prevenir el uso de los
fideicomisos inmobiliarios para la comision de tai o el financiamiento de
actividades ilicitas.

Para concluir se aporta un analisis de un casdiguéte aplicacion, que trata acerca de
la construcciéon de un edificio en la ciudad de lae estimando la inversion y costos
gue implican, calculando luego la rentabilidad esga de la inversién, planteando
distintos escenarios que se pueden presentararinza del retorno esperado. En base
a dicho analisis se intentara llegar a conclusiacesca del objetivo planteado.
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2. INTRODUCCION AL TEMA
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El objetivo del presente trabajo es presentar, flomlamentos que presentan al
Fideicomiso como un importante atractivo para laeigion inmobiliaria. Para
comenzar se realiza un repaso de la situacion gentina.

Durante décadas y hasta fines de 1993 era casielutoédito hipotecario para la
adquisicién de viviendas. Su desarrollo ocurridt@dsrmente pero tras la crisis de
diciembre de 2001 asistimos nuevamente a la desejpade la financiacion tradicional
no sélo para el comprador final de las unidades &imbién para los desarrolladores-
constructores de proyectos inmobiliarios.

En los dltimos afios, entre las consecuencias deids politica, econdémica, y social

gue se generd en nuestro pais a fines del afio 2@0presenta el fendmeno de la
desnaturalizacion del sistema bancario (corrdlitga de capitales, default), lo cual se
manifiesta, a través de la falta de crédito, mebeecimiento del mismo.

Por esta razon, el trabajo se enfoca en la busquedeaotras alternativas de
financiamiento, a fin de obtener recursos paratingaclas actividades productivas, ya
gue toda economia necesita del crédito para fuacion

La construccion, madre de industrias y generaderangpleo y uno de los puntales del
crecimiento econémico, no puede ni debe dependerdsd mercado financiero para
apalancar proyectos inmobiliarios.

En el mundo y desde hace ya afios los desarroltmhigtivos como los inmobiliarios
son provistos de capital en primer lugar por elaado secundario de capitales -esto es,
por los fondos de jubilacién y pensiones, y lodfsde inversion-, desplazando de ese
lugar al mercado financiero.

Actualmente, contemplamos sorprendidos la utilizacén forma progresiva de una
herramienta juridica como el fideicomiso, que pésn@structurar los mas diversos
negocios brindando seguridad a las partes queiparti de la operacion.

En un pais que por el Cadigo Civil es de patrimamdversal -esto significa que todos
los bienes y derechos de una persona estan engbleadun solo patrimonio-, si la

persona quiebra, arrastra todos sus bienes. Etditso vino a crear una excepcion al
patrimonio universal, permitiendo la creacion depatrimonio separado, por un tiempo
y objeto determinado, por lo tanto el negocio estmado en un patrimonio separado no
es alcanzado por la quiebra o concurso de lasspat&gvinientes.

Se logro crear ese patrimonio separado mediamtariaferencia fiduciaria de los bienes
necesarios para el armado del negocio especifinoelEnegocio inmobiliario, por
ejemplo, los bienes serian el terreno, el proydotoderechos de obra, el know how del
desarrollador, la utilidad del constructor y elafim

Esto permite desarrollar y financiar con fondosvamibs proyectos al costo, con
compradores que ven en la proteccion juridica quaed® la figura tranquilidad,
respaldo y transparencia.

Como mencionan Kiper, C.M. y Lisoprawski, “la lay’ 24.441, con el propésito de
proteger los bienes fideicomitidos para el cumm@imi de la finalidad del fideicomiso,
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estructura un sistema que gira en torno a varies: ¢ posibilidad de sustituir al
fiduciario sin que se extinga el contrato de fidaitso sino que continde por medio de
un fiduciario sustituto, el tratamiento de los lesrfideicomitidos como patrimonio
separado y la exclusién del fideicomiso del régimeneral de la quiebra, previendo un
régimen de liquidacion particular.”

Otra ventaja del fideicomiso es la flexibilidad queesee. De acuerdo a la naturaleza que
posee. De acuerdo a la naturaleza del negociojesgepdar al contrato una estructura
adecuada a cada caso en particular, previendoalasteristicas especificas de cada
emprendimiento.

Origen Etimologico

El vocablo “fideicomiso” proviene del latin “fid@onmissum”. La palabra “fides"
significa fe y “commissum”, confiado. Esto reflégaque el fideicomiso representaba en
sSus origenes, ya que era un encargo de una pdraoi@aotra en la que se depositaba
confianza, basada en honradez, lealtad y fe, marajdcucion de un determinado
mandato.

Antecedentes

El fideicomiso tal como se encuentra instrumentadlda Ley N° 24.441 encuentra su
primer antecedente en el derecho romano. Existiarfiaimas de “fideicomiso”. Uno de
ellos tenia como objetivo garantizar el cobro decrétito entregando la propiedad de
una cosa (similar al actual fideicomiso de garantféentras que la otra forma consistia
en la entrega de un bien al fiduciario para su athtnacion (similar al actual
fideicomiso de administracion).

En Inglaterra existe la figura del Trust. Segudeéinicion del Restament of the law of
trust, como mencionan en su libro Kiper y Lisoprayys‘un trust es un relacion
fiduciaria con respecto a determinados bienes,I@amual la persona que los posee
(trustee) esta obligada en derecho de equidad a&jarkos en beneficio de un tercero
(cestui que trust). Este negocio surge como relultke un acto volitivo expreso de la
persona que crea el trust (settlor)”.

Existen varias diferencias entre el fideicomisousegl derecho romano y el Trust
anglosajon. La principal de ellas consiste en queegte Ultimo se admite la doble
titularidad sobre los bienes, mientras que en eéaf® romano existia una Unica
titularidad.

Nuestro Codigo Civil ha reconocido el mismo, perdéy Nacional de Financiamiento
de la Vivienda y la Construccion (Ley 24.441) sedeapado de reglamentarlo y de
ponerlo en funcionamiento.

El presente trabajo tiene la finalidad de investigs diferentes alternativas que se
ofrecen en el mercado de los denominados “fideisosiinmobiliarios” para desarrollar

un estudio detallado que permita identificar y esalcomo se esta aplicando, y
determinar el impacto que tuvo el instrumento dacién al desarrollo de la actividad

durante los dltimos afios.
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Los fideicomisos inmobiliarios fueron un factor el@inante para el desarrollo del

mercado inmobiliario argentino, que no hubiera ndaren igual medida de no existir

esta herramienta. Se parte del fideicomiso y swsctaxisticas generales, para luego
profundizar en los denominados fideicomisos inmafbds, en su funcionamiento,

caracteristicas principales y participacion erretieniento inmobiliario.

Se analizan las ventajas del fideicomiso inmobdijatas variables que afecta la
rentabilidad de la inversion, los costos, y finaliteeun estudio de rentabilidad y riesgo
de la misma.
A continuacion se detalla el problema, hipotesibjetivos planteados:
Problema: ¢ Es el fideicomiso inmobiliario una alternativaimeersion rentable?
Hipotesis: El fideicomiso inmobiliario es una alternativa idversién rentable.
Objetivos:

» Determinar las ventajas y desventajas del Fidesomimobiliario.

» Detallar los riesgos relacionados.
» Andlisis de la rentabilidad de la inversion medéamh caso practico
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3. DESARROLLO DEL TRABAJO
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Metodologia de trabajo

Para la realizacidbn de este trabajo de investigatié integrado el conocimiento
adquirido en la cursada de la Universidad de Buekioss, como asi también la
informacion obtenida de la bibliografia especiaazael tema, de las estadisticas de los
tltimos afios y el andlisis de los instrumentosgsie #po que se han desarrollado en el
mercado argentino, o que me permitié desarrollaeraa y presentar las conclusiones
correspondientes.

Para abordar el presente trabajo se utilizo comodoéuna investigacion exploratoria
que permitio un andlisis descriptivo, efectuand@pdio una revision de la normativa y
literatura existente, fuentes secundarias de irdordm y estudios sobre el tema
seleccionado.

Se ha realizado una recopilacion de informaciératpsl de libros, periédicos y otros
medios de informacion. Ademas el uso de internetacmedio de investigacion fue de
suma importancia, debido a que el conocimiento ate fldeicomisos es bastante
reciente.

La metodologia aplicada tuvo dos lineas conductil@sprimera consistente en el
desarrollo de una revisién bibliogréfica, consulide proyectos inmobiliarios en
marcha, de los documentos de trabajo y articutogdés que abordan el tema. Por otro
lado, también se realiz6 un relevamiento casuwistion trabajo de campo de caracter
exploratorio, a través de entrevistas abiertasl@@@actores técnicos y comerciales mas
relevantes del mercado inmobiliario, para valideechazar los postulados.
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3.1 ;Qué es el fideicomiso?

Definicion

Es un negocio juridico en donde se deja un bienrapigdad con un proposito
determinado en beneficio a alguien y en el encatgoun sujeto ajeno quien se
encargara de administrar y realizar los actos ¢eres al cumplimiento de quien seré el
poseedor posterior los bienes.

Se transmiten al cumplimiento de un plazo o coddiail fiduciante.

La definicién legal se encuentra en el Art. 1 Léy21.

Esquema con las partes del fideicomiso

FIDEICOMITENTE

' Bienes
; 1 ; H '- r" l
‘ 3

.n “F

BENEFIEIAIEIU

Es importante para identificar esta figura, resdanecesaria conjuncion de tres
elementos basicos y fundamentales:

Administra

- La fiducia o el encargo por confianza.
- La transmision de la propiedad vinculada a ekecia.
- La figura del "fiduciario" que recibe los bienesl encargo.

En el fideicomiso coinciden necesariamente la fiug la transmision de la
propiedad. Entonces un mero encargo de confiamzaaismision de propiedad, no
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es un fideicomiso. Tampoco lo sera la transmis®prdpiedad que no esté vinculada
a un encargo de confianza.

Estructura funcional del fideicomiso
Fuente Puede ser constituido por contrato o testamento.

Plaza El plazo no puede ser superior a 30 afos, sakeoet beneficiario fuere un
incapaz, en cuyo caso puede durar hasta su muehasta la cesacion de su
incapacidad.

Fiduciante: Puede ser también llamado Fideicomitente. Es quaiemstituye el
fideicomiso, transmitiendo la propiedad del biedeolos bienes al fiduciario, para
gue cumpla la finalidad especifica del fideicomiso.

Es o son las personas fisicas o juridicas que rigars la propiedad de bienes
determinados. Ello no significa dar de baja loswéseen el patrimonio sino hacer un
cambio cualitativo, en el patrimonio del fiducigng® particular si, el fiduciante, es
también el beneficiario y el fideicomisario.

Nunca puede ser al mismo tiempo fiduciario.
Fiduciario:

El fiduciario, en general puede ser cualquier pgas®odré ser cualquier persona fisica
o juridica. Por lo tanto pueden serlo personasd$sp juridicas, publicas o privadas,
nacionales o extranjeras, etc. Sin embargo ensa dal fideicomiso financiero, solo
podréan ofrecer sus servicios como fiduciarios,elasdades financieras sujetas a la ley
respectiva o bien personas juridicas expresameidezadas a tal fin por la Comision
Nacional de Valores.

Se encuentra regulado en la Ley 24.441 en losilnsi&e al 8°.

El fiduciario deberd cumplir las obligaciones imgias por la ley 24.441 y las
establecidas en el contrato. Ademas debera aatndagrudencia y diligencia del buen
hombre de negocios en funcion de la confianza dglasen él.

Tiene la obligacion de rendir cuentas por sus a@tnas en representacion del

fideicomiso, siendo ésta una forma de control. aqgdlicidad de la misma sera como

minimo una vez por afio, luego por contrato se pesiablecer otros plazos respetando
siempre éste minimo establecido por la Ley.

El fiduciario tiene derecho al reembolso de log@myg a una retribucion por sus tareas
realizadas. Si ésta no hubiese sido fijjada en efraio, la fijara el juez teniendo en
consideracion la indole de la encomienda y la inpaia de los deberes a cumplir.

El fiduciario no es el duefio de los bienes fideitmos o del fideicomiso, ni tiene la
titularidad de los mismos.

Hay un dominio imperfecto que no le da titularidked bien, sino que se le asigna una
tarea a realizar que se encuentra enmarcada @xante en la ley y en el contrato.
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Ello naturalmente no implica transferencia de pedpd. Es mas el fiduciario no puede,
Capitulo 1l Articulo 7, “adquirir para si los bieméideicomitidos”.

Los bienes en fideicomiso son, por el periodo al@an que se fije, del fideicomiso y
no del fiduciario. El fiduciario nunca sera el daefolo sera la persona encargada “del
buen hombre de negocios” (art 6 de la ley), de aghtnar, manejar, realizar todo tipo
de operaciones para alcanzar el objetivo fijadteldu los bienes de acuerdo a las
condiciones establecidas en el contrato de fide&mm

Nunca puede ser al mismo tiempo fiduciante y tarofmneficiario.

Beneficiario: Es aquel en cuyo favor se ejerce la administracé los bienes
fideicomitidos. Puede ser una persona fisica digaique puede no existir al tiempo
del contrato o testamento, siempre que consten d&®s que permitan su
individualizacion futura. Se puede designar masudebeneficiario y beneficiarios
sustitutos. Si el beneficiario no llegara a existo acepta, o renuncia, el beneficiario
sera el fideicomisario y en defecto de éste sefiéaiante.

El fiduciante también puede ser beneficiario.

Fideicomisario: Es quien recibe los bienes fideicomitidos una e&inguido el
fideicomiso por cumplimiento del plazo o la condici

Pueden ser o son las personas fisicas o juridicaljan estar o no expresamente
designados en el contrato de fideicomiso, quiemiengs recibiran el remanente o
beneficio residual, saldo que surgird una vez gudic cumplimiento a lo establecido

respecto a los beneficiario, si existiere, a lalfeacion del tiempo o de la condicion

estipulada por contrato.

Naturalmente si no hubiera fideicomisarios, no fepersonas fisicas o juridicas con
derecho a ese beneficio residual.

Bienes fideicomitidos El o los bienes transferidos al fiduciario y d@eman la
propiedad fiduciaria. Este patrimonio fideicomitidoonstituye un patrimonio
separado del patrimonio del fiduciario y del ficartie.

Todo tipo o clase de bienes o cosas, pueden setoothgl fideicomiso. Dentro del
concepto de dominio imperfecto previsto en el Attde la Ley y en el Caodigo Civil.

Los bienes del fideicomiso son sometidos, por imopael contrato, a la gestion que
la ley le tiene prevista al fiduciario de admirasiion, transferencia, financiacion,
adquisicion, cambios, etc., con la finalidad dexakar el objetivo propuesto o darles
el destino preestablecido.

Patrimonio separada Esta es una de las caracteristicas mas salidatizsley y del

fideicomiso. Los bienes objeto del fideicomiso farmun patrimonio separado, tanto
del patrimonio del fiduciante, del fiduciario e lmsive de las otras partes
(beneficiario y fideicomisario). Esta regla tienmpiortantisimos efectos porque
protege a los bienes fideicomitidos de la evenamlion de los acreedores de
fiduciante, fiduciario u otras partes, incluso easa@ de quiebra, concurso o
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incapacidad de ellos. Los bienes fideicomitidosestan incluidos en el principio de
la universidad concursal.

Los bienes fideicomitidos solo responderan pordiasdas contraidas por el fiduciario
dentro de sus facultades y por las cargas propitales bienes

Aspectos legales

Partiendo del origen de la “fiducia” en el ImpeRomano, su aplicacién en el derecho
anglosajon, etc., si bien con ciertas diferencis, nuestro pais el Cdédigo Civil
redactado por el Dr. Dalmacio Vélez Sarsfield, dactn Cordoba el 12/12/1800 y
sancionado por Ley N° 340 del 25/9/1869, con vigeagartir del 1/1/1871, menciona
esta figura del “dominio fiduciario”, la cual a gadel afio 1995, cuando se sanciona la
Ley 24.441 ( B.O. 16/1/95) de financiamiento devigienda y la construccion,
reglamentada por el Decreto N° 780/95 (B.O. 27A)1/@omienza a tener una suerte de
lenta aplicacion y, poco a poco, ha llamado lacafende distintos sectores.

Desde luego, con relacién a otros paises del mwglamos muy lejos en cuanto a la
cantidad de casos en que se usa esta herramiamamente idonea, para efectuar
distinto tipo de negocios, pero no se puede negaceptacion y aplicacion en el pais.

Tomando como punto de partida el Cadigo civil et. 2661 define el dominio
imperfecto, y luego define lo que es el dominiaéigrio.

A su vez el art. N° 2662, modificado por la Ley4L, art.73 dice que el Dominio
fiduciario es aquel que se adquiere en razon daaitomiso constituido por contrato
0 por testamento, y esta sometido a durar solanersta la extincion del fideicomiso,
para el efecto de entregar la cosa a quién coméspsegun el contrato, testamento o la

ley.

A raiz de esta modificacion del CC, se puede agreci

Le da un importante lugar a la figura del contigue, de acuerdo a todo lo mencionado
en la doctrina, es el punto de partida fundamemtadsta figura.

Especifica la duracién del fideicomiso.

Se puede advertir la diferencia entre, “...restitmicosa a un tercero” que da la idea de
devolver lo que se habia recibido en el iniciofddicomiso, con respecto al concepto
de “entregar la cosa a quien corresponda seguonélato, el testamento o la ley”. Por

lo cual se concluye que la modificacion del arich servido para poner un manto de
claridad al tema.

Contrato

El contrato de fideicomiso, es un contrato comésc@resenta varias similitudes como:
esti destinado a una actividad econOmica, se torestun patrimonio separado y
presenta un objeto determinado.

En un contrato comercial tradicional hay una agtidi econémica, hay un patrimonio

del ente, en distintas condiciones juridicas (elatieey de sociedades comerciales y la
Ley 24.441) y también hay un objeto determinado.
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Es sin dudas muy parecido a las actividades quéepuéesarrollar las empresas
comerciales a la luz de la ley de sociedades coatesco el caso de las actividades
comerciales realizadas en forma unipersonal.

Una excepcién, por ejemplo, puede ser el fideicondis garantia, en donde no habra
una actividad econémica a desarrollar, como lcaseni un fideicomiso inmobiliario o
agropecuario. Aqui solamente el fiduciario debesgeear si se cumple o no la
condicién establecida. Si no se cumple ejecuigatantia. Si se cumple devuelve el
bien en garantia al fiduciante.

En cualquier caso es necesario contar con recudnsascieros, que permitiendo el
desarrollo de la actividad, sean posibles de camseg el mercado dentro de costos
adecuados a cada rubro.

El fideicomiso si bien no tiene el rango de perspmédica, tiene la posibilidad de
contar con un contrato que presenta ventajas ypellmite realizar distintos tipos de
negocios en un marco de seguridad para las pergaedstervienen.

Desde luego, presenta algunas ventajas importaR@s.ejemplo si una persona
fiduciante destina bienes a un fideicomiso y adeesaaccionista de una S.A. y al cabo
de unos meses se declara la quiebra de esa pdsheenes en fideicomiso no pueden
ser atacados por los acreedores, quedan al maegén gliebra, en tanto su paquete
accionario entrara en dicha quiebra.

El contrato constituye la base del fideicomiso. da la ley cuando le exige al
fiduciario que en su actuacion debe ajustarsefigtio en el mismo. Esta es una forma
de contralor que tienen los fiduciantes, benefiogarly fideicomisarios quienes por
confianza y en el marco legal, han puesto sus bienefideicomiso, en este dominio
imperfecto, o patrimonio afectado, con los cualedideciario deberda cumplir los
objetivos fijados.

En el caso de los fideicomisos comunes, no finaosjegeneralmente o con mayor
frecuencia se concretan los mismos entre pers@siaad, que naturalmente no poseen
registros contables de sus operaciones.

El contrato pasa a tener una importancia fundarhpata las personas que intervienen.
En esencia, una copia del mismo, es el Unico doctonpie les queda en su poder a los
fiduciantes y posteriormente recibiran las rendgie®de cuenta del fiduciario.

Desde luego que si se trata de bienes registrghlestos en fideicomiso, los
fiduciantes podran contar con copia de documeng&dss tcomo formularios de
transferencias de vehiculos o copias de escrittnasativas, provenientes de la
transmision de la propiedad fiduciaria.

Los bienes en fideicomiso o en dominio fiduciaiendran efecto frente a terceros

desde que se cumplan las formalidades exigiblesoooe a la naturaleza de los
mismos.
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Se supone que, siendo bienes registrables, desdscidpcion de los mismos en el
registro correspondiente, donde se tomara razda sleuacion en que se encuentran, de
acuerdo al contrato de fideicomiso.

Como complemento, el articulo 13 de la misma lagbdsce que cuando se trate de
bienes registrables, los registros correspondierdeberan tomar razén de la

transferencia fiduciaria de la propiedad a nondeididuciario. Los analistas coinciden

en realizar ciertas criticas constructivas a lagimerada ley de fideicomiso.

La primera de ellas se refiere a que la ley nobé&sta ningun tipo de formalidad
respecto de los bienes no registrables.

Otra de las criticas a esta ley es la falta de arconregulatorio para aquellos bienes no
registrables que, por contar con dicha condiciéncaorresponde el otorgamiento de la
propiedad fiduciaria por instrumento publico.

En este caso, con la documentacion respaldatori@spmndiente por medio de la
contabilidad se puede dejar constancia escritadie tipo de transacciones, sean 0 no
bienes registrables y de todo tipo de operaciones dgba realizar el fiduciario en
cumplimiento de sus funciones especificas.

Naturaleza juridica del patrimonio fiduciario

Se trata de un tema en el que existe una granritiagaloctrinaria y legislativa. Existen
diversas teorias, entre las que se enuncian,uasiguen:

1. Mandato irrevocable

Se pretende calificar asi la transmision de biepgs supone el fideicomis&e la ha
criticado con el simple argumento de que en el m@nse actda en relacion con bienes
que son y contindan siendo del mandante. En carehi@| fideicomiso los bienes se
transmiten al fiduciario (Qque no puede equiparasgn mero mandatario) y cuando
dispone de ellos lo hace a su propio nombre.

2. Titularidad doble

Es una teoria que deriva del régimen propio debkttranglo-americano, adaptado a un
sistema normativo distinto al de los paises defil"@w", que tiene vigencia principal
en los paises de Europa y América del Sur. Laatitldd juridica (legal) la tendria el
Fiduciario, y la titularidad econémica, el Beneditd (0 el Fideicomisario). En nuestro
derecho positivo no tiene asidero tal teoria, eiaral caracter del dominio (perfecto o
imperfecto) de ser "exclusivo" (art. 2508 del Cadigjvil).

3. Titularidad del Fiduciario
Era el sistema del art. 2662 del Codigo Civil ysigue siendo en su redaccion actual,
modificado por el art. 73 de la ley 24.441, la eademas- atribuye la titularidad de los

bienes fideicomitidos al Fiduciario, como "Propiddéaduciaria”, con los caracteres ya
expuestos y constituyendo un “"patrimonio separadel' propio patrimonio del

Pagina 19 de 173



U. B. A. —F. C. E. — Escuela de Estudios de PakyraEspecializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Maria Jimena Mencucci — FitEmiso: una alternativa para invertir en el sectl® la construccion

Fiduciario (arts. 1 y 11 a 18). En realidad en etedho positivo argentino existen
supuestos en gue una persona es titular de dos pasanoniales: la propia (general)
y otra (especial). Por ejemplo:

En la aceptacion de la herencia con beneficio denitario, por parte del heredero (arts.
3357 a 3409 del Cadigo Civil). La misma tiene elotd de que el heredero beneficiario
sé6lo responde de las deudas y cargas de la sucgg@hasta la concurrencia del valor
de los bienes que ha recibido de la herencia.

Similar caso ofrece la llamada "separacién de lagimonios del difunto y del
heredero” (arts. 3433 a 3448 del Cdédigo Civil).

No obstante la existencia de los supuestos antesrdeglos, cabe observar una
diferencia importante respecto del fiduciario efiggicomiso. En las situaciones antes
mencionadas, el heredero, que retiene la tituldride los bienes recibidos, aunque
separados de los bienes que integran su patrinpengmnal, mantendra la propiedad de
dichos bienes una vez cesada la respectiva sityagide los bienes remanentes que
restaren, quedando entonces legitimado para sa pisponibilidad. En cambio ello no
ocurre con el Fiduciario, quien cesado o exting@bfideicomiso, no puede adquirir su
dominio o propiedad plenos, que pasaran al beaefico al fideicomisario o en suma
al fiduciante (arts. 2 y 26 de la ley 24.441, y 2@l Cbdigo Civil), dado que le esta
prohibido adquirir para si los bienes fideicomitidart. 7 de la ley citada).

4. Contrato tipico

El nuevo contrato de fideicomiso regulado por ka24.441 es un contrato tipico no

asimilable a ninguna otra figura existente y cugpeeial naturaleza juridica le viene,

precisamente, de las prescripciones contenidagcha tby. La circunstancia de que en
este contrato coexistan diferentes actos que aisladte denotan tipicidad juridica, no

autoriza a asumir que el fideicomiso quede subsnmidalguno de esos actos también
tipificados.

El contrato de fideicomiso contiene una cesion ei@chos pero, ademas, un pacto de
fiducia en el que el fiduciario es el destinatadi® un mandato para cumplir una
determinada funcién. Sin embargo, no podria sulrsenaiquel contrato en la figura del
mandato, ya que a través de éste (y sélo con ébpdda transferirse la titularidad de
los créditos cedidos ni la imputacion de éstos gatmmonio separado, como ocurre
efectivamente en el fideicomiso. Existe, pues,aefigura una conjuncion de contratos
interrelacionados lo que lo convierte en otro disti

La ley ha querido dotar al fideicomiso de una eighaegulacion, con el objeto de
tender un manto de proteccion juridica que pobdesarrollar este tipo de negocios
dentro de un marco de definiciones precisas.

El contrato se encuentra regulado en la Ley 24@drllos articulos 2° al 4°. El
contrato deberd individualizar al beneficiario, equipodra ser una persona fisica o
juridica, o tener los datos que permitan su indializacion futura.

Podra designarse mas de un beneficiario, y desigrizgneficiarios sustitutos para el
caso de no aceptacién, renuncia o muerte.
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El fideicomiso también podra constituirse por tewtato, extendido en alguna de las
formas previstas por el Codigo Civil (Art. 3 Ley.241).

En el Art. 4° se detallan los puntos que debe ocemtel contrato de fideicomiso:

a) La individualizacion de los bienes objeto deitcato. En caso de no resultar posible
tal individualizacion a la fecha de la celebradil@hfideicomiso, constara la descripcion
de los requisitos y caracteristicas que deberéanirris bienes;

b) La determinacién del modo en que otros bienedrgpo ser incorporados al
fideicomiso;

c) El plazo o condicién a que se sujeta el domifiiciaciario, el que nunca podra durar
més de treinta (30) afios desde su constitucionp sglie el beneficiario fuere un
incapaz, caso en el que podra durar hasta su nwelteese de su incapacidad,;

d) El destino de los bienes a la finalizacion d#itomiso;

e) Los derechos y obligaciones del fiduciario ynedo de sustituirlo si cesare.

Dado que la Ley a partir de este punto (art.4) ide ptros requisitos, pero tampoco
pone limites, podriamos en base al “inc. e) de desechos y obligaciones del
fiduciario...”, incluir en el contrato de fideicomida obligacion, del fiduciario, de
llevar o hacer llevar, por personas idéneas, laatniidad del fideicomiso, para ello
deberia (entiendo que debe) contar con los regiswatables de acuerdo a las normas
vigentes, que le daran base a la preparacion destaglos contables y en consecuencia
al informe del auditor.

También puede ser una forma de contar con los eesm@ecesarios para cumplir con
la obligacion de la rendicion de cuentas, queldddija al fiduciario.

Extincion del fideicomiso

El art. 25 de la ley 24.441 dispone que el fideisanse extinguira por:
* El cumplimiento del plazo o condicion a que est@etido, o el vencimiento del
plazo maximo legal (30 afios desde su constitucion).
» La revocacion del fiduciante si se hubiere resenexpresamente esa facultad;
la revocacion no tendré efecto retroactivo.
e Cualquier otra causal prevista en el contrato.

Sobre esto cabe comentar:

Ocurrido el vencimiento del plazo o el cumplimied® la condicién, pese a la letra de
la ley de que el fideicomiso queda extinguido, defm¢enderse que mientras el
fiduciario no cumpla con la entrega de los bienegugn corresponda, subsiste el
patrimonio separado que establece el art. 14, csne$ectos, pues de otro modo
quedaria violada la prohibicién del art. 7, de guigduciario adquiera para si los bienes
fideicomitidos.

La ley 24.441 no prevé qué ocurre si la condicrécdsa y no se cumple, lo que debid
regular, por lo que sera importante que al constéiel fideicomiso, se contemple esa
situacion. El supuesto tiene relevancia pues, cordal art. 554 del Cédigo Civil: "No

cumplida la condicién resolutoria, o siendo ciegiee no se cumplird, el derecho
subordinado a ella queda irrevocablemente adquit@o si nunca hubiese habido
condicion”. Aplicando a la letra ese texto, el fiduio veria consolidada su adquisicion,
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conclusiéon que no puede admitirse dada la expresfasibicion del art. 7° de la ley
citada, de que el fiduciario adquiera "para sbieses fideicomitidos". La solucion sera
gue los bienes, en tal caso, sean devueltos aididie.

En cuanto a cualquier otra causal, a la que reghiteciso c) del art. 25, como "prevista
en el contrato" (o en el testamento respectivd)riaaconsignar: la realizacion de los
fines del fideicomiso, o haberse tornado ello iniges la muerte del fiduciante o del
beneficiario; por acuerdo de los nhombrados; u atiisaciones posibles y licitas, a
mencionar en el contrato o testamento, constitsitded fideicomiso.

El art. 26 de la ley dispone que producida la exbim del fideicomiso, el fiduciario
debe entregar los bienes respectivos "al fideicamnaiso a sus sucesores”, pero el
término "fideicomisario" debe interpretarse aqui samtido amplio, incluyendo el
fiduciante o al beneficiario, que pueden ser igeata destinatarios finales, como surge
de la ultima parte del art. 1°., y del art. 266R@&digo Civil, en su contenido actual,
comprensivo de todas las situaciones, al deterngjnaral producirse la extincion del
fideicomiso la cosa objeto del mismo debe entregaasquien corresponda segun el
contrato, el testamento o la ley".

Cesacion del fiduciario

Se encuentra regulado en los Art. 9 °y 10 ° deeia24.441 |

El fiduciario cesara en su funcion por diferentestimos: Remocion judicial por
incumplimiento de sus obligaciones, por muerteaapacidad judicialmente declarada
si fuera una persona fisica; disolucién si fuera persona juridica; por quiebra o
liquidacién; y también puede ser por renuncia sekenontrato se hubiese autorizado
expresamente esta causa.

En caso de cesaciéon del fiduciario sera reemplapade!| sustituto designado en el

contrato o el juez designard como fiduciario a dealas entidades autorizadas de
acuerdo a lo previsto en el articulo 19. Se debac&r nuevamente la transferencia de
bienes al nuevo fiduciario.

Efectos del fideicomiso

La Ley de Fideicomiso es amplia al posibilitar eleatrimonio del fideicomiso esté
constituido por bienes (existentes o futuros), eseatido estipulado por el Cddigo
Civil de la Nacién, procediendo la respectiva acidta cuando de bienes registrables se
trate.

Se encuentra regulado en los Art. 11 °y 18 ° dela24.441.|
Sobre los bienes fideicomitidos se constituye urmpipdad fiduciaria. Recién tendra
efecto frente a terceros, el caracter fiduciaribddeninio desde el momento en que se

cumplan las formalidades exigibles de acuerdonafaraleza de los bienes respectivos.

Es decir, si se trata de bienes registrables,dgistros correspondientes deberan tomar
razon de la transferencia fiduciaria de la propde@l@ombre del fiduciario.

Pagina 22 de 173



U. B. A. —F. C. E. — Escuela de Estudios de PakyraEspecializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Maria Jimena Mencucci — FitEmiso: una alternativa para invertir en el sectl® la construccion

Y en el caso que por el contrato se le permitaicalcfario adquirir la propiedad
fiduciaria de otros bienes para cumplir con la lfded del fideicomiso también es
necesario dejar constancia de ello en los regipdmentes.

Los bienes fideicomitidos constituyen un patrimoseparado del patrimonio del
fiduciario y del fiduciante. Estos quedaran exemeda accion singular o colectiva de
los acreedores del fiduciario. Tampoco podran agided bienes fideicomitidos los
acreedores del fiduciante, quedando a salvo ldmaade fraude. Los acreedores del
beneficiario podran ejercer sus derechos sobr&utss de los bienes fideicomitidos y
subrogarse en sus derechos.

Esta es una de las ventajas fundamentales deula fipl fideicomiso, siendo un fuerte
atractivo para los inversores.

Asimismo, los bienes del fiduciario no respondgrénlas obligaciones contraidas en la
ejecucion del fideicomiso, las que sélo seran featigs con los bienes fideicomitidos.
La insuficiencia de los bienes fideicomitidos patander a estas obligaciones, no dara
lugar a la declaracién de su quiebra. En estosscasmo hay otros recursos u formas
previstas mediante el contrato, se procedera asigdacion, la que estara a cargo del
fiduciario.

El fiduciario tiene amplias facultades, como seedmi disponer o gravar los bienes
fideicomitidos cuando lo requieran los fines delefcomiso, sin que para ello sea
necesario el consentimiento del fiduciante o delefieiario, a menos que se hubiere
pactado lo contrario.

Ademas el fiduciario deberé proteger los bienesidmhmitidos, ejerciendo acciones de
defensa tanto contra terceros como contra el hzaed.

En consecuencia, en el supuesto de insuficien¢ipademonio fideicomitido se estara

a lo estipulado contractualmente o, de no exisévipiones en tal sentido, se aplicaran
las disposiciones legales.

Modalidades de fideicomisos

En el ambito de los negocios posiblemente se hayaplementado, desde siempre,
distintos tipos de alternativas y formas.

El concepto de fideicomiso es una posibilidad icdlible que, adecuadamente
implementado, puede generar variantes muy inteiesarcon algunas ventajas
importantes y con un campo para su desarrollo exakramplio.

La ley 24.441 no define las diferentes formas dkeifiomiso, sino que solamente
establece los requisitos que deben cumplirse [staa feente a la figura del fideicomiso.
Solamente regula en forma expresa la figura deldamiso financiero.

La doctrina clasifica los fideicomisos en los sequies grupos:

Pagina 23 de 173



U. B. A. —F. C. E. — Escuela de Estudios de PakyraEspecializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Maria Jimena Mencucci — FitEmiso: una alternativa para invertir en el sectl® la construccion

De administracion: son aquellos en los cuales se transfiere la piadiele bienes a un
fiduciario para que los administre conforme a ldallecido por el constituyente
destinando el producido, si lo hubiera, al cumpimid de la finalidad sefialada en el
contrato. Esta especie de fideicomiso en estadw gaipoco frecuente, ya que todas las
clases de fideicomiso contienen elementos de astranion.

De garantia: se transmite al fiduciario bienes que se afeategeeantia de obligaciones
a cargo del fiduciante o a cargo de terceros paeaeq caso de incumplimiento de la
obligacién garantizada proceda a su venta o ergregu propiedad lo bienes al
beneficiario, o al tercero acreedor, segun se lesypulado en el contrato. De esta
manera, se evita la ejecucion forzada que debealzarse si se adoptaran otras figuras
de garantia tales como prenda o hipoteca.

Los fiduciarios de estos contratos solo puederes@idades financieras o sociedades
especialmente autorizadas por la CNV.

Financiero: son fideicomisos cuyo destino es el de servir eragpones propias del
mercado de capitales. Por ese motivo, la ley 24p#dié que la Comision Nacional de
Valores (CNV) sea la autoridad de aplicacion dessBtleicomisos, y a la vez faculta al
organismo a dictar las normas que lo reglamenten.

En este fideicomiso el objetivo buscado es traimgdefinitivamente la propiedad de los
bienes.

Traslativo de propiedad en dicha figura se pretende la transmision dehido al
beneficiario a la finalizacion del fideicomiso.

Testamentario: puede constituirse por contrato o testamento,ly godra ser hecho
sobre bienes determinados. De esta manera, elditaguede imponer la indivision de
los bienes fideicomitidos durante un plazo a pagisu deceso.

Fideicomisos agropecuariosEl fideicomiso agropecuario es otra clase que & es
utilizando mucho en la actualidad. Una serie deqes aportan dinero y/o otros bienes
(por ejemplo fertilizantes maquinarias) con elderealizar alguna actividad agricola.

El fiduciario realiza todas las tareas necesamds @ctividad (contrata personal, ordena
los trabajos de siembre, fumigacion y cosecha, camypvende animales, vende el
cereal, etc.).Una vez culminada la temporada, stiliyen las utlidades a los
beneficiarios de acuerdo a la rendicion de cuaetdizada por el fiduciario.

Es una herramienta Gtil para que aquellas perspraso tienen la capacidad financiera
suficiente para desarrollar por si solo una acidgropecuaria, tengan la posibilidad
de invertir en el sector con un importe razonable.

Fideicomisos publicos:Este tipo particular de fideicomiso puede ser tdimanciero

como ordinario, pero la diferencia radica en qudirsalidad es de interés publico. En
este caso, el estado adquiere el caracter de diabeci
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3.2. Fideicomiso financiero

Concepto y caracteristicas

Los Fideicomisos financieros son una clase padicdé fideicomiso. Tal es asi que se
podria separar el analisis entre fideicomisos fir@ns y el resto de los fideicomisos,
comunmente denominados ordinarios.

En esta figura el Fiduciario es una entidad finarecio una sociedad especialmente
autorizada por la Comisién Nacional de Valores pataar como fiduciario financiero.

La Comision Nacional de Valores serd autoridad @cacion respecto de los
fideicomisos financieros, pudiendo dictar normaganmentarias.

El contrato debera contener las previsiones dauot 4 y las condiciones de emision
de los certificados de participacion o titulos esgintativos de deuda.

Se trata éste de una especie enmarcada en la figmeéxica del fideicomiso, y

permite que el patrimonio de una persona puedaraspadel resto y permanecer
inatacable contra posibles ataques de acreedstsek la muy importante novedad
gue trae la Ley, puesto que los bienes afectadfideatomiso no corren el riesgo

comercial del fiduciante (el que transmite la peolaid de los bienes) ni del fiduciario
(nuevo propietario de los bienes fideicomitidosy.decir que este patrimonio objeto
del fideicomiso no puede ser perseguido por losettmres de ninguno de ellos, ni
tampoco la quiebra de ambos o de alguno de ellddeinsobre estos bienes tan
particulares.

Los fondos fiduciarios originados en los fideiconsisfinancieros constituyen
instrumentos relativamente novedosos, siendo ederaite un depdsito de bienes
para un fin determinado.

El que entrega en depdsito (fiduciante o fideicent#) pierde la propiedad de los
bienes, el que los recibe (fiduciario) tampoco puednsiderarlos de su plena
propiedad ya que debe apartarlos del resto deisnsshy destinarlos exclusivamente
al fin acordado con el transmisor cumpliendo coedtipulado en el contrato.

El fiduciario dispone de algo que le pertenecenétiel dominio) y cumple con un
contrato licito y previsto en la Ley.

Lo unico que prohibe expresamente la Ley es qdigwatiario adquiera para si los
bienes fideicomitidos.

En este orden, la legislacion argentina distingueeedos fondos:

* Los fondos fiduciarios "no financieros"
* Los fondos fiduciarios "financieros"
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En este dltimo caso, el que recibe los bienesdetifario) debe ser indefectiblemente
una entidad financiera o una sociedad especialmamigrizada por la Comision
Nacional de Valores.

Beneficiarios

Son los titulares de los certificados de partidiaalel patrimonio fiduciario o de
titulos de deuda garantizados por los bienes fidaitidos.

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

Es que la funcidon principal del fideicomiso finagrd es actuar como vehiculo en la
"securitizacion o titulizacion" de las carterasadédito transferidas por el fiduciante
al fiduciario financiero (entidad financiera o stad habilitada), como patrimonio
objeto del fideicomiso.

Aspecto Normativo

e Articulos 19 a 24 de la Ley 24.441/94 se regulaeei$igamente el
Fideicomiso Financiero.

 Normas emitidas por el Banco Central de la RepabAggentina como
organismo de superintendencia de las entidadescigra intervinientes (en
este caso el fiduciante puede ser una entidad diei@ pero el fiduciario
debe ser una entidad financiera).

* Resoluciones que dicte la Comision Nacional de Mal@®n su caracter de
autoridad de aplicacion conforme a la Ley 24.441.

¢Para qué sirve?

Sirve para el proceso de "securitizacion o titaida de créditos”, por el cual el
titular los activos crediticios -el fideicomiso éinciero- los utiliza como respaldo de
la emision de titulos que le faciliten la obtencide fondos frescos. Técnica de
financiacion que consiste en un procedimiento pocual se pueden transformar
activos inmovilizados e iliquidos en instrumentogicieros negociables.

Valores Fiduciarios

En el marco del FF podran emitirse:
» valores representativos de deuda (VD),
» certificados de participacion (CP).

Los certificados de participacion serdn emitidosegddiduciario.
Los titulos representativos de deuda garantizadodop bienes fideicomitidos podran
ser emitidos por el fiduciario o por terceros, sefyere el caso.

Tanto los certificados de participacion como loglds representativos de deuda podran
ser:

* Al portador o nominativos,

* Endosables o no,
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* Escriturales conforme al articulo 8 y concordantde la ley 23.576 (con las
modificaciones de la ley 23.962).

Los certificados seran emitidos en base a un potspen el que constaran las
condiciones de la emision, y contendrd las enuiwias necesarias para identificar el
fideicomiso al que pertenecen, con somera desorigig los derechos que confieren.

Podran emitirse certificados globales de los deatifos de participacion, para su
inscripcién en regimenes de depdsito colectivoalAfin se consideraran definitivos,
negociables y divisibles.

Pueden emitirse diversas clases de certificadpadiipacion con derechos diferentes,
pero dentro de cada clase se otorgaran los miserestws.

El valor representativo de deuda es un derechootieocde lo producido por el
fideicomiso y en las condiciones establecidas enprekspecto, los cuales estan
garantizados con el activo del fideicomiso. Puedgistir distintos tipos de valor
representativo de deuda con distinta preferenc@beo y condiciones.

El certificado de participacidén otorga un dereckagodrticipacion o de propiedad sobre
los activos fideicomitidos. Los tenedores de losmus tienen derecho al cobro de lo
producido por el FF, una vez cancelados los comigmsrasumidos por los VD, asi
como de la liquidacién del FF.

En mejora de las posibilidades de cobro, los val@ideiciarios pueden contar con otras
garantias, entre ellas: asignacién de bienes adies al fideicomiso de manera que
exista una sobre cobertura de riesgos, garantfasrages por parte del fiduciante o un
tercero, garantias reales y/o afectacion de bizmesfideicomiso de garantia.

Fondos De Inversion Directa:

Se encuentra prevista la posibilidad de constitucié fideicomisos financieros como
Fondos de Inversion Directa (articulo 23 del Cdpikiv de las NORMAS CNV), es
decir un tipo de FF con determinadas caractersstisgpeciales, cuyo objetivo es el
desarrollo de negocios de inversion colectiva divacreales, tales como inmuebles o
derechos existir distintos tipos de valores repredéwos de deuda con distinta
preferencia de cobro y condiciones.

Caracteristicas distintivas del fideicomiso finan@ro respecto de la figura general
del fideicomiso

Los fideicomisos financieros tienen todos los congutes de la figura general del
fideicomiso, diferencidndose principalmente en que:

- Las obligaciones del fideicomiso respecto debleseficiarios se instrumentan bajo la
forma de certificados o titulos de deuda (titulasokes 0 “securities”) con diversos
grados de privilegio o subordinacion para su cobro.

- Las acreencias de los beneficiarios de certifisad titulos con mayor privilegio
cuentan con la garantia de los activos (bienesexrhes) fideicomitidos, mas el margen
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o aforo representado por la fraccidén de tales estouya contrapartida son certificados
de menor privilegio o subordinados (o sea, cuyag@eta subordinado al cobro de las
obligaciones principales o privilegiadas).

- Los certificados o titulos con mayor privilegitrexen una retribucién menor, acorde
con el riesgo relativamente menor que conllevargntras que los titulos de menor
privilegio corren con mas riesgos, pero tambiénuwmaa renta o beneficio méas elevado.

- Los certificados o titulos con mayor privileg® solocan o se venden entre inversores,
en tanto que los de menor privilegio pueden tamb&rderse o quedar en manos del
fideicomitente.

Relacion con el sistema financiero

El mercado de capitales, al que también se lo @moomo mercado de valores, es el
vehiculo financiero que permite al Estado y a lagipulares hacerse de capitales a
mediano y largo plazo.

El mercado de capitales junto con el mercado derdifque a su vez esta integrado por
el sistema bancario y el financiero no institucl@aao) configuran el mercado
financiero, en el cual se invierten los ahorros spi€lerivan a los créditos de todo tipo.

Asi, entidades financieras, fondos de pensiongdades de bolsa, agentes de mercado,
son los canales a través de los cuales se trasfles fondos dinerarios, mediante
instrumentos aptos como las acciones, los titudodedida, las cuotas partes de fondos y
los contratos de futuros y opciones y tambiénitisidomisos.

En la Argentina, encontramos que la oferta puldieditulos valores esta regulada por
la ley 17.811, que es la que ha creado que laidatbgue ejerce la superintendencia
del mercado financiero, la Comision Nacional deoved, y regula la organizacion y

funcionamiento de las bolsas de comercio y mercddoglores, asi como la accionar
de las personas que intervienen en la compra ywmtitulos valores. Al regular so6lo

la oferta de valores realizada por personas figicasidicas privadas, no caen dentro
del &mbito de su competencia la oferta publicdtds valores emitidos por la Nacion,

las provincias, las municipalidades, los entesrquiéos y las empresas del Estado.

La oferta publica, entonces, vendria a constitugseuna especie de respaldo que el
Estado otorga a los titulos valores a través detaacion de la Comision Nacional de
Valores, con el objetivo de que el inversor estéa@miciones de conocer la capacidad
econdmica y financiera de la entidad emisora, dedande asegurarle ciertas

condiciones de seguridad.

A esta oferta a través de la emision de titulosresal le acomparia la oferta secundaria
gue comprende las sucesivas transmisiones o negnwa del titulo con intervencién
de los agentes de bolsas o de mercado abierto.

Este mecanismo secundario le otorga a la emisioratwactivo adicional por la

posibilidad de obtener una rapida realizacion devarsion, dependiendo su mayor o
menor facilidad de realizacién de las caractesstiel titulo.
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La relacién existente entre el sistema financiesd fideicomiso financiero consiste en
gue siendo el primero, una fuente en la cual losgg@antes del mismo pueden obtener
fondos para realizar sus diversas inversiones, lefideicomiso una alternativa
financiera para atraer esos fondos del sistemaepddi el originante obtener un
financiamiento menos costoso, por ser menor efjsiessumido por él y por quien
transfiere los fondos, y aumentar su liquidez réipiente.

Especialmente, en el fideicomiso financiero, intame una entidad financiera que emite
titulos de deuda y certificados de participacioespaldados por los bienes
fideicomitidos, los cuales se inyectan en el sistefinanciero buscando que los
inversores los compren, logrando asi que el figderiso constituido se nutra de los
fondos que necesita.

Entonces, como el fideicomiso financiero requierel distema financiero para
funcionar, es imprescindible para el mismo, lasule@gones impuestas dentro del
sistema y obtener los beneficios de la existen@aud organismo que ejerce
superintendencia (CNV), otorgando a los origingntBduciantes e inversores,
transparencia, claridad y seguridad en sus traimsas:

El fideicomiso financiero (Ley 24.441)

En el marco de la ley 24.441 el fideicomiso fin@ngies tratado como una especie del
género fideicomiso, donde se establece que le soapticacion las reglas generales
precedentes previstas en la misma ley. El fideisorfinanciero, entonces, se encuentra
sujeto a todas las reglas aplicables al fideicongeaeral con las modificaciones
especificas que se establecen a su respecto.

En la definicion del art. 19 no se menciona aldidate pero la expresion final referida
a "los bienes asi transmitidos”, permite inferiresistencia, ya que, segun la ley, debe
mediar una transmision fiduciaria de bienes, laltueée estar a cargo de un fiduciante.

Esta caracteristica hace que el fideicomiso nalaisu calidad de bilateral.

Dicha omision ha sido tratada y solucionada poCéamision Nacional de Valores
mediante el dictado de las Res. Grales. 290/976y92%l conceptualizar a esta figura
especial, diciendo: "Habra contrato de fideicomfsmanciero cuando una o mas
personas (fiduciante) transmitan la propiedad falie de bienes determinados a otra
(fiduciario) quien deberd ejercerla en beneficio tdelares de los certificados de
participacion en la propiedad de los bienes tratidosi o de titulares de titulos
representativos de deuda garantizados con los basietransmitidos (beneficiarios) y
transmitirlo al fiduciante, a los beneficiarios o tarceros (fideicomisarios) al
cumplimiento de los plazos o condiciones previstogl contrato".

La facultad de cumplir "encargos fiduciarios" quiginariamente le estaba reservada a
los bancos de inversion y a las compafiias finaasigor la Ley 18.601, se ampli6é para
los bancos comerciales por la Ley 21.526, al patasta esas entidades la realizacion
de todas las operaciones activas, pasivas y de&issrgue no sean prohibidas por la
presente ley por las normas que, con sentido wbjdicte el Banco Central en ejercicio

de sus facultades. Esta facultad se ve ahora owada y ampliada a partir de la

actuacién como fiduciarios financieros previstdeeley 24.441.
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La resolucion general 290/97 introduce incompatibdes de importancia en cuanto a
las vinculaciones societarias que puedan existie e fiduciario y el fiduciante. Asi, el
art. 8 establece que: "el fiduciario y el fiduceumo podran tener accionistas comunes
que posean en conjunto el diez por ciento (10 ¥as de capital del fiduciario y del
fiduciante, o de las entidades controlantes deicfatio o del fiduciante. El fiduciario
tampoco podré ser sociedad vinculada al fiduciardeaccionistas que posean mas del
diez por ciento (10 %) del capital del fiduciante".

Se procura con esta incompatibilidad, manteneméependencia entre fiduciario y
fiduciante a fin de no alterar la esencia de lauesira de la figura superponiendo o
confundiendo los roles que a cada uno le competegyn la cual uno transfiere al otro
la propiedad de los activos a titulo de confiamzagl marco de un contrato bilateral.
Con esta limitacion se sigue la orientacion deeya24.441 que prohibe la constitucion
unilateral de fideicomisos.

También la Ley 24.441, en su art. 70, prevé queaso de que exista cesion de
créditos; se puede ceder derechos como compordmtesa cartera de créditos, para:

a) garantizar la emision de titulos valores mediaf¢rta publica.

b) constituir el activo de una sociedad, con ektubde que ésta emita titulos valores
ofertables publicamente y cuyos servicios de amamidn e intereses estén garantizados
con dicho activo.

c) constituir el patrimonio de un fondo comun dédatios.

El inciso a) es el que se adecuaria al caso datfichiso financiero, siendo el inciso c)
para los casos de los fondos comunes de inverngiéhp) parece referirse al caso de
una sociedad ya creada.

Los beneficiarios son los inversores o ahorristas gdquieren los titulos valores
respaldados por los activos transmitidos en fidriso. Los beneficiarios sélo seran
reconocidos en el momento en que ejerzan sus aerelehceder, vender, o cobrar los
titulos valores, en razoén de la naturaleza cirotiade los titulos. Nos encontramos con
dos tipos diferentes de beneficiarios: uno, e#tuwdat de "certificados de participacion

en el dominio fiduciario", el otro, es el titulae dtitulos representativos de deuda"
garantizados con los bienes asi transmitidos.

La ley califica expresamente como titulos valorestd a los certificados de
participacion como a los titulos de deuda emitidieserminando, asi, el encuadre legal
del cual participan.

Por interpretacion analdgica (art. 16, Céd. Civ.Joa certificados de participacion

corresponde aplicar las normas respecto de las quaotes de "copropiedad” de los
fondos comunes de inversion (art. 1, ley 24.083, lgs titulos valores de deuda, las
disposiciones de las obligaciones negociables2@e§76, modif. por la ley 23.962).

Contrato de fideicomiso financiero: Contenido

Por ser una especie del género "fideicomiso géhdmaley remite, en cuanto al

contenido del fideicomiso financiero, que se a@itpudispuesto en su art. 4, agregando
a ese contenido genérico la exigencia de exhilsirclandiciones de emisiéon de los
certificados de participacion o titulos represewtat de deuda, con lo que viene a
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reemplazarse la individualizacion del beneficiagioe se exige para el fideicomiso
comun y que en el financiero es inconveniente yegfo, no exigible por la ley.

El contenido genérico del art. 4, debidamente adipé la estructura financiera por la
gue se elija, el siguiente:

v La individualizacién de los bienes objeto del catdr En caso de no resultar
posible tal individualizacion a la fecha de la beseion del fideicomiso, debera
constar la descripcion de los requisitos y carétteas que deberan reunir los
bienes

v' La determinacion del modo en que otros bienes podex incorporados al
fideicomiso

v El plazo o condicién a que se sujeta el dominiadidrio, el que nunca podra
durar mas de treinta (30) afios desde su constitucio

v El destino de los bienes a la finalizacion delifideniso

v' Los derechos y obligaciones del fiduciario y el moé sustituirlo si cesare.

v' La individualizacion del o de los fiduciantes, fidlrios y fideicomisarios, si los
hubiere

v La identificacion del fideicomiso

v' El procedimiento de liquidacién de los bienes, tieea la insuficiencia de los
mismos para afrontar el cumplimiento de los finelsfideicomiso

v La rendicion de cuentas del fiduciario a los benafios

v' La remuneracion del fiduciario.

v' Los términos y las condiciones de emision de latficados de participacion

y/o los titulos representativos de deuda (artle3024.441)

La ley 24.441 no reglamenta el contenido de lasliciones de emision, las que quedan
sujetas a la libre voluntad del emisor, sin peijuide las facultades de la Comision
Nacional de Valores.

Las emisiones de titulos valores con oferta pubtiemen como presupuesto la
preparacion del prospecto, "documento bésico @&sralel cual se canaliza la oferta
publica de valores mobiliarios”, Se entiende, paalagia respecto de la emision de
titulos valores con oferta publica, que las comties de emision, son las siguientes:

v' Identificacion del emisor

v Titulos valores a ser ofrecidos (tipo, nimero yralbminal)

v' Breve descripcion de las caracteristicas de ladosit valores ofrecidos,
identificando los derechos de los acreedores
Calificaciones de riesgo y domicilio de la sociedatificadora
Precio y periodo de suscripcion
Forma de integracion
Entidad autorregulada en la que cotizaran loo8tublores
Lista y domicilio de los agentes colocadores.

AN NN NN

El art. 21 de la ley 24.441 dispone que los ceddds de participacion seran emitidos
por el fiduciario, en tanto los titulos represamtet de deuda garantizados por los
bienes fideicomitidos pueden ser emitidos pordldiario o por terceros, segun fuere el
caso, esto debido a la diferencia de naturalezes @mbas estructuras financieras.

En efecto, en el caso de los certificados de @aaiodn, se requiere la transferencia del
dominio fiduciario de los activos securitizadogidliciario y la emision por éste de los
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titulos valores, cosa que no se plantea en losnd@adlos "titulos representativos de
deuda".

El valor agregado del contrato de fideicomiso finaciero

La economia argentina, que habia entrado en recesiél 3er trimestre de 1998 como
secuela de varios “shocks” exdgenos o externoggseritre 2001 y 2002 una gravisima
crisis de origen interno, caracterizada por uneaexdlinaria fuga de capitales y corrida
contra los bancos, hechos que provocaron el coldpksistema financiero local, el
“default” de numerosas obligaciones publicas ygquas y una retraccion de toda forma
de crédito con pocos precedentes en el mundo.

Si bien las estadisticas muestran que las fuertéaahciamiento cesaron de contraerse
en la segunda mitad de 2003 y que han mostradoefiaguganancias en 2004, la
reconstruccién de los canales del crédito bancdea;olocacion doméstica de bonos y
obligaciones y de crédito externo institucionalthadcanzar los valores pre-crisis y los
volimenes que requiere una relacion de inversidiBalel orden del 21%.

Desde el afilo 2004 los fideicomisos financierosdnesreciendo como vehiculo de
financiacion.

Las caracteristicas mas atractivas del contratdidgcomiso financiero con oferta
publica son:

- Calificacion crediticia, cotizacion, cierta ligiaz.

- Acercamiento de las puntas colocadoras y tomadarauna medida mayor que la que
se da en otros esquemas de financiacion. Los inesrspueden “ver” lo que estan
financiando, evaluar la calificacion de la garar(@anstituida o sustentada por los
bienes fideicomitidos), asi como también al adriagor fiduciario.

- Seguridad juridica de cobro mayor.

Las ventajas del fideicomiso financiero son lo gefitemente importantes como para
que sea un vehiculo de gran utilidad para permisiremprendimientos medianos hallar
financiacion a tasas y plazos que nos estariaomilsies bajo otros esquemas, figuras o
vehiculos financieros.

Una de las mayores contribuciones del fideicomisaniciero es su potencial como
instrumento de diversificacibn de riesgos y, por témto, de “securitizacion” o
“titulizacién” de carteras de activos. Si bien s#é de estructuras juridicas totalmente
diferentes, en lo que respecta a la “transformdcden un conjunto de activos con
ciertas caracteristicas de riesgo, renta, pladwpiyglez, en un conjunto de pasivos con
otras caracteristicas y privilegios de cobro, lostatos de fideicomiso financiero
replican la estructuracion y diversificacion desges activos y pasivos que es propia de
la banca comercial.

La principal diferencia que existe entre un barmmercial y un fideicomiso financiero,
sin embargo, es su estructuracién legal. Los fadeisos financieros no son
“sociedades comerciales” sujetas a las leyes quelae su funcionamiento y
liquidacion, ni tampoco “intermediarios” que asundmn tal manera los riesgos de la
intermediacién que llegan — al menos en el casolode acreedores llamados
“depositantes” — a “aislarlos” completamente de l@sgos de crédito, moneda y

Pagina 32 de 173



U. B. A. —F. C. E. — Escuela de Estudios de PakyraEspecializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Maria Jimena Mencucci — FitEmiso: una alternativa para invertir en el sectl® la construccion

liquidez de sus activos. Son, en cambio, contra&odos que se especifican muy
claramente las obligaciones y derechos de lasgyda® riesgos de los beneficiarios o
acreedores y las maneras como se liquidaran yibdisén los activos entre los
beneficiarios.

Los beneficiarios o acreedores de un fideicomisaritiero conocen claramente los
riesgos de crédito de los activos poseidos poriginm asi como los elementos de
“atenuacion” o “acentuacion” de tales riesgos @seitan de la estructura de privilegios
pactada y las correlativas diferencias de renditogero retribuciones que tales
elementos conllevan. Los acreedores o beneficianascen también — y han aceptado
— un explicito cronograma de cancelacion de sugeacias, el cual solo podra
acelerarse si existen recursos. Ellos corren,@tarito, con todo el riesgo de liquidez y
el fideicomiso no incurre en descalce alguno rigiedez, ni de monedas.

Alternativa de financiamiento e inversion

El fideicomiso financiero es una alternativa deaficiamiento de la empresa y una
opcion de inversion en el mercado de capitalesegia el denominado “proceso de
titulizacion de activos o securitizacion”.

La titulizacion es un mecanismo que permite las conversién deoaciiiquidos en
activos liguidos a través de la emision de valaregociables (en el caso valores
fiduciarios).

También se la puede definir como un procedimiergb qlie pueden valerse las
empresas para obtener financiaciéon, segregando udepasrimonio un numero
determinado de activos con cuyo rendimiento sedat@nel servicio financiero de los
valores negociables emitidos, constituyendo a gudiehos activos la garantia basica
del cumplimiento de las obligaciones de pago asasid

La autorizacion para realizar oferta publica pusde solicitada ante la COMISION
NACIONAL DE VALORES (CNV) respecto de:
* Una emision de valores representativos de deudatidicados de participacion
(Fideicomiso Financiero Individual).
* Un programa global para la emisién de valores sspiativos de deuda o
certificados de participacion hasta un monto maxiSeries).

Ventajas del Fideicomiso Financiero

La ventaja principal de la figura del fideicomisanmo fue comentado anteriormente es
gue se constituye un patrimonio de afectacion regpatanto del patrimonio del
fiduciario como del fiduciante y por lo tanto, loienes fideicomitidos estan protegidos
de la eventual accion de los acreedores del fidteidel fiduciario.

Esto tiene como consecuencia positiva, que minimigh riesgo asumido en la

operacion, ya que el alcance de su responsabgidsla quiebra del fideicomiso, sélo
al total de los bienes destinados al fideicomisougca pondran en peligro el resto de
su patrimonio.
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Ventajas para el Fiduciante:

» Permite recuperar la liquidez y posibilita derigatierceros el riesgo implicito en
los activos iliquidos.

» La transmisién de créditos al fideicomiso le peenditlas entidades financieras
adquirir capacidad prestable, hacerse de una rfuenge de fondeos, disminuye
el riesgo de iliquidez y estimula el crédito deytaplazo.

* Los activos fideicomitidos estan separados delgaede la empresa que los
origind, lo que permite, dependiendo del tipo diévacobtener para los valores
fiduciarios una calificacion de riesgo mas alta daecorrespondiente a la
empresa.

» Evita la intermediacion, por cuanto los fondos saptados directamente de los
inversores sin intervencion de ningun intermediéinanciero.

» Permite obtener fondos sin contraer deudas, es, gatiaumentar el pasivo de
la sociedad por cuanto se trata de una fuente rdandiamiento “fuera del
balance” u “off-balance sheet”.

« Permite obtener financiamiento a empresas querdarado no podrian acceder
al mismo por tener en el balance una relacién deygitrimonio en un nivel no
adecuado para el otorgamiento de un préstamo.

* La estructura del fideicomiso financiero permite garticipacion de varias
entidades en calidad de fiduciantes, lo cual puktvar en la disminucién de
los riesgos de inversion.

* Puede ser utilizado para el financiamiento de mimg con aptitud para
adecuarse en su estructuracion no soélo a las dadesi especificas de
financiamiento sino también a las condiciones glfitades de los mismos.

* Reduce el costo financiero por el aislamiento derdenados activos de su
patrimonio y el otorgamiento de garantias adiciesnal

* Reduce el riesgo crediticio, esto permite consegursos a una mejor tasa de
financiacion.

» Evita el riesgo de liquidez provocado por las asinias entre activos y pasivos.

» Fomenta el desarrollo de mercados de capitalasv@hgstrar nuevos titulos a la
oferta publica con una calidad homogénea y en unar@mpetitivo.

» Estimula el crédito a largo plazo.

* Mejora el Retorno sobre la Inversion y sobre etiPainio Neto.
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Ventajas para el Inversor:

* Obtiene un rendimiento mayor que compensa el riasgmido.
» Elriesgo es acotado y calificado por profesionales

« Permite la participacion directa en grandes ineees que de otra forma podria
significar el desembolso de importantes sumas deralio quizas ni siquiera
serian alternativas posibles.

» Hace liquido el titulo en el mercado secundaricignab transmitirlo en pago o
darlo en garantia.

* En muchos casos, la renta obtenida esta exentapmestos.
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3.3 Réqgimen informativo

Por cada fideicomiso, el fiduciario debera presenta
» Estado de situacion patrimonial.
» Estado de evolucién de patrimonio neto.
» Estado de resultados.
» Estado de origen y aplicacion de fondos.

Asimismo por cada fideicomiso se debera:

» Identificar al o los fiduciantes, sus actividadesngpales, el objeto del
fideicomiso y el plazo de duracion del contrato gandicion resolutoria, el
precio de transferencia de los activos fideicorogidal fideicomiso y una
descripcion de los riesgos que -en su caso- tikrseactivos que constituyen el
fideicomiso, asi como los riesgos en caso de lapi@h anticipada o pago
anticipado de los créditos que los conforman.

* Manifestar el o los motivos por el/los cual/es rcemite alguno de los estados
contables enumerados.

» Explicar los aspectos relevantes y caracteristiscontrato de fideicomiso,
dejandose expresa constancia de la efectiva transfa de dominio de los
activos que conforman el fideicomiso.

» Indicar que los registros contables correspondseatgatrimonio fideicomitido
se llevan en libros rubricados en forma separaddosiecorrespondientes al
registro del patrimonio del fiduciario.

* En caso que una serie emitida en el marco de wicichiso financiero, esté
subdividida en distintas clases, indicar en notéosa estados contables la
discriminacion para cada clase de la situaciorirpatrial y los resultados para
el periodo.

» Indicar fecha de cierre de ejercicio del fideicamis

» Para el caso de Fidecomisos financieros, presetdgatro de los DIEZ (10) dias
de finalizado cada mes calendario, informe emitidor el 6rgano de
fiscalizacion conforme con los incisos 1° y 2° deliculo 294 de la Ley N
19.550 y modificaciones; el cual, en el caso déeslacles extranjeras inscriptas
en los términos del articulo 5° inciso d) de esapi€ilo debera ser producido y
suscripto por contador publico, cuya firma estéaliggda por el respectivo
consejo profesional.
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3.4 Industria de la construccion

Descripcion y caracteristicas.

La industria de la construccién ha adquirido epnséttimos afios un nivel de desarrollo
muy importante motivado por diferentes factores.

» El crecimiento sostenido de la actividad econénaicpartir del afio 2003, en
particular la vinculada al sector agroexportader,faerte impacto en nuestra
region,

» la existencia de un déficit habitacional estrudiura

» sumado a la escasez de inversiones alternativadiafs,

Todo esto configura un escenario propicio para esadollo de la actividad
inmobiliaria.

Ademas, la inversibn en inmuebles no esta sujeta wolatilidad a la que estan
expuestos los otros activos y ello se hace cadandeszevidente a la luz de las fuertes
caidas que experimentaron las bolsas del mundm ssglnda parte del afio 2008.

Cabe destacarse que las personas que invierteahsus en inmuebles tienen una
garantia adicional y dificil de valorar apropiadatee En caso de crisis y depresiéon
econdmica, los propietarios de inmuebles podraplsimente aprovecharlos a través de
su uso o incluso disfrutarlgersonalmente.

Los desarrolladores inmobiliarios exitosos tienarymlara esta distincion, por eso cada
nueva propuesta incorpora nuevos criterios estétfoacionales y de confort.

Entonces, desde la 6ptica individual, la histogarestabilidad de Argentina inclina la
balanza hacia la inversién en inmuebles.

El Estado también se beneficia debido a que elimiecto de la industria de la
construccion contribuye al crecimiento del producke los niveles de ocupacion, a la
calidad de empleo y la recaudacion impositiva. Aélemyuda a la movilizacion de las
industrias de los materiales y herramientas detagtson.

La proliferacion de emprendimientos y la incorp@dacde nuevos inversores no
tradicionales del sector inmobiliario, trajo comsigina figura novedosa para el
ordenamiento juridico de los nuevos proyectos.r&a del Fideicomiso, en este caso
aplicado a la construccion, por lo que lo podenmasochinar Fideicomiso inmobiliario
0 para la construccion.

Un factor de desarrollo de los fideicomisos es quentan con un "marco juridico

realmente adecuado”, con base en la Ley 24.4410€8®, tuyo punto saliente es que
crea al fideicomiso como un patrimonio separaddidatiante, del fiduciario y de los

beneficiarios.

Esto es lo que le otorga a esta figura una prdiadeigal y que constituye el principal
motor del crecimiento del desarrollo del contradoi¢iario en nuestro pais.
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La ley 24.441 posee como objetivo general el qume@a su titulacidn, es decir, “Ley
del financiamiento de la vivienda y la construcé€ion

Contar con un marco normativo adecuado no implieanshguna manera falta de

flexibilidad, en la actualidad existen fideicomisasnculados con el negocio

agropecuario, el inmobiliario, con la finalidad denstituir garantias a través de
contratos fiduciarios; es decir, hoy el fideicoms®ha difundido en una gran cantidad
de actividades.

Entorno macroeconémico

La importancia del sector de la construccion ezgeilibrio macroeconémico argentino
se evidencia en su aporte dinamizador sobre eladerinterno en la recuperacion
econdmica posterior a las crisis y su posibilidadatisorber mano de obra. También,
tiene un rol como proveedor de activos reales gquerscomo depdsito de valor para
los ahorros de las familias.

El sector de la construccion ha sido uno de losrgdl de la recuperacion econémica
iniciada a partir de la devaluacién de finalesad& 2001. Esto se evidencié en su ritmo
de crecimiento acelerado, que dinamiz6 la economi@na impulsado por los
excedentes generados por las exportaciones primgpge agricolas, generando empleo
y funcionando como depdésito de valor ante la fidai que el sector financiero habia
mostrado en los momentos de crisis.

Asimismo, otros factores que influyeron la insiditiia de préstamos hipotecarios para
la adquisicién de viviendas, la desconfianza dersmores y pequefios ahorristas sobre el
sector financiero.

El crecimiento se realizo principalmente mediaatédura del fideicomiso en el sector
inmobiliario debido principalmente a las ventajas esta herramienta con respecto a
otras estructuras juridicas, especialmente enidelag la separacion del patrimonio
fideicomitido y a la temporalidad contractual.

Actualmente, las personas que tienen posibilidaghderar en Argentina enfrentan una
decision de aplicacion de esos fondos que estéadBepor uno de los mas importantes
grandes déficit del pais. Se trata de la falta @éigas sostenidas en el tiempo que
permitan tomar decisiones a largo plazo que cumpbanlos objetivos de las personas
en particular y del agregado econémico.

Ademas, queda pendiente el recuerdo de la crigisnyplico la licuacion de los ahorros

depositados en el sistema bancario y, al mismagotieta imposicidén de restricciones al

uso del patrimonio adquirido por los ahorristage @poco, el sistema bancario volvié a
fortalecerse, pero gran parte del excedente ecaoogenerado en los ultimos afios fue
canalizado hacia los inmuebles.

Factores Productivos
El desarrollo de la Industria de la Construcciéad#te entre otros a los siguientes

factores:
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* Confianza en el sistema economico.

* Liguidez en el sistema bancario, que permitaispasicion de fondos de inversion.

* Bajas tasas de intereses en las cuentas de ghdejpositos a plazo.

* Incentivos fiscales adecuados para incentivamiarsion (a compradores, promotores
e inversionistas).

* Demanda por el producto, capacidad de adquisigiéstabilidad econémica de los
compradores.

* Estabilidad politica.

* Mano de obra y materiales.

A continuacion se hace una exploracién de los compes que influyen en la
rentabilidad y el riesgo de estas inversiones, pdemtar dar precision a los motivos
gue hacen de los productos inmobiliarios el destieb ahorro de las familias,
particularmente en la Argentina post-devaluaciore &nalizan los factores

determinantes del éxito de la inversion en inmueble

a) Estadisticas sectoriales
1. El nivel de actividad

* La produccion de la construccidon muestra un cighloplificado del ciclo de la
produccion local, medida por el PBI. Es decir, guando la economia local entra en
una recesion, la caida en su nivel de actividadagr a la que presenta el PBl y en las
recuperaciones ocurre lo inverso. Cuando la ecamanmienza a recuperarse, la
produccion del sector construcciones es de lasepaisnen comenzar a crecer y lo hace
a tasas elevadas.

* Otro indicador para apreciar la evolucion dedtvdad del sector Construcciones, es
la evolucion de los Despachos de Cemento que rédedaociacion de Fabricantes de
Cemento Portland (AFCP).

Son cuatro los indicadores de coyuntura que desgtrdl nivel de actividad del sector
Construccion:

* Indicador Sintético de la Actividad de la Constidn (ISAC).
* Insumos de la Construccion.

* Encuesta Cualitativa de la Construccion.

* Avance de Permisos de Edificacion.

2. La contribucién a la generacion de empleo

Otra de las caracteristicas fundamentales del rselola construccion es que su
tecnologia es mano de obra intensiva, por lo mesgte ocurre en Argentina en
particular. Esta cualidad reviste una gran impaitanespecialmente para los paises en
desarrollo, ya que puede ayudar a recomponer ditggusocial que se quiebra cuando
el desempleo se eleva considerablemente.

Ademas, la construccion permite emplear a los iddos menos calificados, que son
los mas vulnerables a los vaivenes del nivel agiege la produccion.
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En general, el empleo en el sector de la consttnces mas volatil que el del agregado
de la economia. Aunque este caracter no es desgabkus consecuencias sociales,
responde a la dinamica de la produccién.

3. Los costos de la construccién

La suba de precios de los insumos de la activifiactaa la rentabilidad y el riesgo de
construir; por lo tanto también se vera afectadaddaision del desarrollador de
proyectos para realizar la inversion.

b) Analisis de la inversion en inmuebles

El sector construcciones tiene una gran importaccimo dinamizador de la economia,
sobre todo en las recuperaciones econdmicas. kE$iarse enfocara, principalmente en
los determinantes de la rentabilidad y del riesgoiables clave de toda decisién de
inversion.

La inversion en inmuebles no es un asunto fadé pma de decisiones esta afectada
por la evolucion de diferentes variables. Entrajlas se encuentran:

* la dinAmica de la economia a nivel agregado,

* la valorizacion de los inmuebles,

* el tipo de cambio,

» las politicas de crédito

» otros factores que directa o indirectamente pudedetaa la rentabilidad o el

riesgo de la inversion.

Un analisis simple de rentabilidad

Una medida muy utilizada, por su simplicidad, pevaluar la rentabilidad de los
inmuebles y poder realizar comparaciones, coneistealizar el cociente entre la renta
anual que se percibe por su alquiler y el precmtgne el inmueble. Este indicador es
conocido comaent-to-price.

Ademas suele utilizarse una variante de este mismizador, que aproxima la
cantidad de afios en que uno recuperaria el valonmeeble si todas las condiciones
se mantuvieran estables.

Y un andlisis mas completo de rentabilidad, dorelensorpora mayor informacion al
andlisis, en la inversion en inmuebles puedenndjsiise los siguientes elementos:
inversion inicial, flujo de ingresos mensuales,ovade recupero que consiste en el
precio al cual puede venderse el inmueble al lguita inversion, duracion
determinada. El éxito de la inversion debera medies un periodo de tiempo
determinado. Su rentabilidad diferira segun el gierdurante el cual se permanezca en
el negocio, y también segun el momento de compemnia del inmueble.

A partir de estos elementos, puede construirséuimfbndos de la inversion que se ha

definido y calcular la Tasa Interna de Retorno mppesenta la rentabilidad del capital
invertido durante el tiempo que esta invertido.
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Andlisis de la influencia de las variables que afean la rentabilidad de la inversion
en inmuebles.

Existen diferentes aspectos de la realidad queni@mcidencia sobre la rentabilidad de
la inversion, como la evolucion de los ingresosadepersonas, el nivel de actividad, la
politica de tipo de cambio, las expectativas deignento, etc. Es por ello que a
continuacion se presenta un examen detallado dddosentos que pueden considerarse
mas importantes<.

a) Efecto alquiler

Las medidas de rentabilidad contienen una partesqusrresponde con la renta anual
originada por el alquiler y otra que es explicada pl aumento en el precio del

inmueble. Resulta interesante descomponer estoscoioponentes, en lo que se
denominaré&fecto alquilery efecto apreciacion del inmueble

Para descomponer efecto alquiler, se recurre al siguiente mecanismo:

* Se considera el ejercicio del flujo de fondostamdo los conceptos de renta de
alquiler correspondientes a cada afio, o bien hdwliés cero. De este modo, se obtiene
la rentabilidad que esta explicada exclusivameatdgpapreciacion del inmueble

* De la diferencia entre la rentabilidad del ejeiwioriginal y esta que se ha obtenido,
se extrae la porcion de rentabilidad que es madiyent el alquiler.

El efecto alquilerresulta bastante estable entre las distintas wagamando se mide la
rentabilidad en pesos.

Con la devaluacién se licuaron las rentas de lomébles porque no resultaba factible
ajustar los alquileres de acuerdo a la variacidntide de cambio, razén por la cual
guedaron rezagados. Esto fue asi porque se estahm escenario de depresion
econdmica, alto desempleo y salarios reales bajos.

El efecto alquiler no podra diferir mucho a lo largo del tiempo, a o®engue se den
cambios estructurales en relacion con, por ejeniptosalarios reales o con el crédito
hipotecario, que afectan la disposicibn a pagar lpsr servicios de alquiler de
inmuebles.

b) Efecto apreciacion del inmueble

El segundo componente es efecto apreciacion del inmueblegue se obtiene de
evaluar la rentabilidad de la inversién en ausedeitos pagos en concepto de alquiler.
Este efecto representa el mayor atractivo de lpsi@bles como reserva de valor, y
eventualmente como generador de rentas de cafitdh apreciacion, como resulta en
el caso argentino post-devaluacion.

En relacion con el efecto de la valorizacion deifosuebles sobre la rentabilidad en
pesos, caben las siguientes observaciones:

» El efecto apreciaciénesta fuertemente influido por el afio de inicio ydel
liquidacién, porque estos determinan la valorizadiétal que experimenta el
inmueble.

 Debe aclararse que dafecto apreciacionsurge de la conjuncién de la
valorizacion de los inmuebles a lo largo del tiempade la pérdida que se
experimenta al liquidar la inversion.
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Por este motivo, las comparaciones entre inversioleediferente duraciéon no
deberian tomarse de manera definitiva. Las inveesiode corta duracion
tendran, necesariamente, un bajo o negatigoto apreciacion

« Aunque este efecto vaya reduciendo su participa@én el tiempo, es
importante para reforzar la rentabilidad y mitigam, el caso que se analiza, los
efectos de la inflacion.

» La pérdida ocasionada por la desvalorizacion qper@xenta el inmueble una
vez que pasa a tener una cantidad de afios de cisle ifuertemente en la
rentabilidad obtenida.

» Se debe tener presente que la rentabilidad origieadel incremento del valor
del inmueble recién se realizard cuando se ligiaideversion. Por este motivo,
su medicion sirve de referencia, pero debe selideragla bajo esa salvedad.

c) Tipo de Cambio
Efectos a corto plazo

La experiencia de finales de 2001, sirve de refgaean relacion con los efectos que
produce una variacién fuerte en el tipo de cambio.

Con la devaluacién la rentabilidad se licu6 y deéspcomenzé a recuperarse
lentamente. Esto es asi porque el valor de losilatga cayé mas que el de los
inmuebles, en dolares. Luego de la devaluaciémiesios tuvieron un ajuste en pesos
gue, aunque no compensé totalmente el aumento gal@l de la divisa, al menos

recompuso su valor en doélares. Sin embargo, erapkresion econémica y con una
tasa de desocupacion alta, los alquileres no putdieecomponerse y, sobre todo,
resulto dificil mantener la cobranza de los mismos.

Asi mismo, para concretar nuevos contratos de lafglds operadores tuvieron que
aceptar las condiciones en las que se encontrabangresos de las personas. Por ello,
vale la pena aclarar que la variacion del tipo dmlmio estuvo acompafiada de una
profunda recesion, un alto nivel de desempleo gssglarios reales en dolares.

Luego, la crisis de confianza en el sector bancasdcional compens6 al sector
inmobiliario haciéndolo depositario de los ahordeslas familias, y por otro lado el

aumento de la produccion y de los ingresos quédsered en los afios posteriores hizo
posible ir actualizando los alquileres.

El mejor negocio era tener los dblares para compnamebles luego de la devaluacion.
Efectos a largo plazo

Los precios de los inmuebles, en el largo plaztdneselacionados con el nivel de
ingreso de largo plazo del pais, al que convenaedir en moneda constante o en
dolares, sobre todo por la percepcion de la riggeeatienen los individuos.

Segun el grado de interaccién que el mercado inradbituviera con el extranjero,
como es el caso de las plazas turisticas mas frsmaes por visitantes internacionales
como son Buenos Aires, Mendoza o la Patagonia,iaabmalizar la influencia que
pudiera tener sobre los valores locales el ingoesdas personas de otros paises que
invierten en inmuebles en Argentina.
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De esta forma, tiene sentido que los valores dmtosebles sigan en parte la evolucién
del tipo de cambio y que eventualmente crezcan doeden moneda constante de
acuerdo con el crecimiento econémico de largo plazo

Por otro lado, puede verificarse que en primertantsa los precios de los inmuebles
cayeron mas de lo que cayo el Producto Bruto Inte(RBI). Sin embargo,
posteriormente mostraron una senda de crecimieota@ con una recuperacion similar
a la que evidencio el PBI.

Finalmente, la evolucion de la rentabilidad enaeyjd plazo se encontrara limitada por
el crecimiento de los salarios reales.

d) Ciclo econémico, nivel general de actividad yepios

Existe una interrelacion entre el nivel de prodaociagregado y el del sector
construcciones que sefiala a este Ultimo como uocigador de las fluctuaciones del
primero. Por otro lado, la evolucién de la actiddiel sector construcciones también
guarda una estrecha relacion con la evolucion deplecios de los productos que
genera, como son los departamentos.

Durante los afios 90, en vigencia de la convedidiy la paridad 1:1, los precios de
los departamentos se mantuvieron relativamentédlestan relacion a la produccion.
Esta tuvo vaivenes asociados a los shocks extgueafectaron al pais, pero promedio
un crecimiento nulo entre 1993 y 2001.

En la salida de la crisis, en donde el crecimidn® sostenido gracias a la solvencia
externa facilitada por la buena coyuntura de peed® las exportaciones agricolas, los
valores de los productos inmobiliarios evoluciomaed ritmo del crecimiento en la
produccion sectorial.

e) Efecto de los costos de la construccion

Los costos de la construccion son mayoritariameatgonales. Es decir, los materiales
de la construccion son dificiles de comerciar dogxeerior debido a los altos costos de
transporte, y los servicios técnicos de asesoria obmas son de caracter
fundamentalmente local. De este modo hay una delag@ntre el equilibrio
macroecondmico interno y el externo, cuyos candéegansmision son la inflacion de
costos, el crecimiento econémico y el tipo de cambi

Asi, en la medida que se perciba que los precidesdemuebles van a crecer -debido a
un contexto de crecimiento econdémico por tipo deala relativamente alto, o por
productividad creciente- mas de lo que se elevarcéstos de construir -debido a la
inflacién interna-, existirdn incentivos a iniciamevos emprendimientos inmobiliarios.
En ese caso, los actores que forman parte de isstia de la construccién podran
obtener una rentabilidad mayor, lo que impulsaradividad. A su vez, esta situaciéon
promoverd el ingreso de nuevos actores.

Por el contrario, cuando los costos crezcan mds dee lo hacen los precios de venta
de los inmuebles, los incentivos a construir s néduciendo y ello ocasionara que
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salgan actores del mercado hasta que la rentabsidacerque a la del promedio de la
economia.

Asimismo, el auge impulsado en la construcciongbarecimiento econémico y la alta
rentabilidad esperada debida ablechaentre costos y precios, estimula una oferta
adicional de inmuebles. Esta circunstancia en @lrdu podria ocasionar que la
rentabilidad de comprar un activo inmobiliario pgemerar renta sea cada vez menor.

Esto podria pasar ya que seria mas dificil maizaiatentas de alquiler suficientes para
mantenerla, por la existencia de muchos inmuebéstimhdos al alquiler y dado el
deterioro que experimenta el salario real por cdeda inflacion.

f) Inflacién

En Argentina han existido procesos inflacionarpas, lo cual deben realizarse algunas
salvedades en relacion con la rentabilidad antegate nombrada, ya que ésta debe
ajustarse de acuerdo a la inflacién.

g) La rentabilidad de colocaciones alternativas
MERVAL

Los precios de los departamentos crecen, en gemeeabs que el valor de las firmas
lideres del mercado bursatil argentino, y tienenctecimiento menos erratico. La
volatilidad de los precios de los departamentosnas baja en comparacion con la
volatilidad del valor de las acciones

Para el inversor con cierta aversion al riesgeléacion entre acciones y activos reales
inmobiliarios estara condicionada por el equilibipe se quiera obtener entre
rentabilidad y riesgo, y en el actual contextodiahza se inclinara hacia los inmuebles.

Depésitos a Plazo Fijo

Es interesante comparar a los inmuebles con lossitep a plazo fijo. En general
puede observarse que los depdsitos en dolares tigreerentabilidad que, es menos de
un tercio de la rentabilidad que se obtiene a sraeéla inversion en un inmueble.

No todos los inmuebles tienen la liquidez de ure@l&jo, pero existe un conjunto
selecto de inmuebles, como los departamentos easzoéntricas 0 en determinados
barrios 0 zonas, los cuales poseen las cualidadescbmmodity en el sentido de que
su realizacién es mucho mas agil que la del r&itoembargo, las inversiones cortas en
inmuebles pueden sufrir con mayor fuerza la desizalcion por el uso y también los
costos de transaccion.

Un punto a favor del depdsito en plazo fijo es guendimiento del inmueble se realiza
en efectivo recién cuando se vende el inmueble,efexto de la valorizacién. Sin
embargo, la inmovilizacion que implica el depdésitoplazo fijo, las consecuencias
fiscales para sus tenedores y el recuerdo dedis qie llevo a la aceptacion forzosa de
titulos de deuda publica a plazo superiores a lafids, hace que no sea una opcién
atractiva, para inversiones de mediano a largmplaz
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Fideicomiso inmobiliario

En este tipo se plantan dos posibilidades basmasica enorme cantidad de variantes,
lo que ha llevado a muchisimas personas, tantmfisiomo juridicas a utilizarlo.

1) De construccion:
Realizacion de obras, por ejemplo para la constinate viviendas.

Sin dudas que existen innumerable cantidad de eapreonstructoras en el pais
bajo las tradicionales figuras previstas en ladeysociedades comerciales o en
emprendimientos unipersonales y seguramente ser&egueando firmas de ese
modo.

En el fideicomiso tenemos la oportunidad de trabdg una forma distinta de la
tradicional mencionada y tener un marco distintelesesarrollo de la actividad.

Constituido el fideicomiso, el fiduciario actuand ®rma casi igual a una empresa
constructora, ejecutando la obra, pero en otro onagal.

En tiempos de negocios complejos, donde es necesiacontrar nuevas formulas
para unir los diversos intereses que se planteda edificacién y que a veces son
contrapuestos, se busca resolver los problemassdeversores.

Se trata de un negocio que se puede vincular ungieulad (terreno) con otros
bienes en fideicomiso (fondos de los fiducianteg)e dando cumplimento al
contrato fiduciario, luego de un tiempo, restitumalos beneficiarios la cosa
(departamento o viviendas), dando cumplimento tasa y dara por terminado el
fideicomiso.

La autonomia es una de las caracteristicas de tosldgleicomisos y en este caso
también esta presente el concepto del patrimonjparado y no atacable.
Naturalmente encuadrado en el marco normativo végen

Como en todos los casos puede haber uno o vaduosidntes, un fiduciario, los
beneficiarios, los fideicomisarios, pero tambiénegr darse la figura que el
fiduciario este autorizado a vender unidades a&tescque no sean integrantes del
fideicomiso en origen ni después. Son clientes glstontrato lo prevé, puede
efectuarse esas operaciones, que naturalmentecgneliciones normales deberian
arrojar resultados positivos que seran entregadtms deneficiarios que fije el
contrato.

Naturalmente es esta otra forma de negocios gueiteda figura del fideicomiso.
De alli que vemos siempre posibilidades inagotatiéetodo tipo. Es sin dudas una
herramienta sumamente util.

El contrato de fideicomiso inmobiliario no tienenguna caracteristica especial ni

particular, solo debe adaptarse al articulo 4°adeely 24.441, como todo contrato
de este marco juridico.
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2) De administracion de propiedades:
Existen cantidades de personas que administraneplagtes de terceros. Por caso
las inmobiliarias, los consorcios de propietarios.

El fideicomiso tiene en este caso también unargtem para su utilizacion. Asi un
propietario de un conjunto de departamentos comstiun fideicomiso con esas
propiedades y el fiduciario se las administra, eggndo los beneficios, a quien
corresponda, de acuerdo a los términos contrastuale

La amplitud de los fideicomisos inmobiliarios puesge, también, muy variada.

Serd muy Uutil utilizarlo en la ejecucion de proyscinmobiliarios que requieren la

presencia de varias partes con intereses conttagueslya armonizacion y reciproca
seguridad hace necesaria la presencia de unacentigaofrezca una garantia suficiente
a quienes participen de la operacién. El bancoaianitidad financiera interviniente, en

calidad de fiduciario, puede ser el punto de dopdlientre las partes, que confiera la
imprescindible confianza entre todas ellas.

En el caso de la construcciéon de un edificio coraoes a distribuir entre quienes
resulten adjudicatarios bajo el régimen de la mdgd horizontal. Confluyen en el
negocio intereses diversos, en conexion recipomrag:

« entidades que concedan créditos,

e constructores y arquitectos que realicen los toshangenieros y calculistas,

« entidades municipales que deban conceder los pEsnyisautorizaciones que
correspondan,

+ entidades de control ambiental,

» el olos propietarios del terreno donde se hacarteatruccion,

» escribanos que proyecten y otorguen oportunamesténstrumentos legales
pertinentes, y su inscripcion en los registrosegeétc.

La presencia de todos estos interesados logra liemsei con ventaja, cuando una
entidad financiera especializada ejerce la titd&di del inmueble, como propiedad
fiduciaria y ofrece plena seguridad de que el niegee desarrollara con respeto de
todos los intereses involucrados y segun lo comenia antes de dictada la ley 24.441
y aplicando el art. 2662 del Cadigo Civil, hubo erpncias satisfactorias en la materia.

Caracteristicas propias del fideicomiso para la catruccion

El fideicomiso para la construccién o inmobiliage aquel por el cual se celebra un
contrato de fideicomiso para construir un inmudleldificio de departamentos, casas,
etc.).

El fideicomiso es, en general, una estructura dangi@. La base del fideicomiso es un
“contrato”; este documento lo regula y se adecuada proyecto o caso en particular.
Esta es la razén por la que cada proyecto fiducesidiferente al otro; es un “traje a la
medida”. Por lo cual, la clave es un contrato.

En el contrato se deben establecer:
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» Condiciones relativas a la construccion,

» Pautas de administracion,

» Forma en que participaran los inversores en eiciideiso,

» Derechos y obligaciones del fiduciario,

» Destino de los bienes obtenidos una vez cumplidubgeto,

» Plazos de ejecucion.

 Toda otra pauta que consideren las partes necegaré el desarrollo del
proyecto.

Fiduciario

El fiduciario, en su rol de administrador, reciked fiduciante un terreno para que se
desarrolle en él un proyecto de construccién (goedificio de departamentos). El
fiduciario comienza a ejercer un “dominio impert&csobre el inmueble transmitido
pues éste no se incorpora a su patrimonio sinacgnostituye un patrimonio autbnomo
pleno e independiente (Fondo fiduciario) difereatepatrimonio del fiduciante y
fiduciario.

El fiduciario, en su rol de gerenciador o admiidar, y en pos de cumplir el mandato
encargado en el contrato de fideicomiso, tendraltades amplias para contratar
constructores, arquitectos y demas sujetos quevamntdran en el desarrollo inmobiliario

(prestadores de servicios, empleados, etc.), mhyaird materiales y en general llevar

adelante todas las actividades propias de la emeshn. Este rol es indelegable més
alla de que a los efectos de cumplir con el mandaba indefectiblemente contratarse
personas idoneas en la materia.

Inversores

También existe la figura de los inversores, quigraticipan del negocio fiduciario de
la construccion de inmuebles aportando fondos yocamontrapartida pueden ser
guienes resulten beneficiarios de la obra terminadaibiendo unidades o bien
participando de los resultados obtenidos por laavarierceros de las mismas.

La participacion de los inversores permite obtdogrecursos para financiar la obra y
sus aportes dinerarios son el mecanismo por el seiahcorporan los inversores al
proyecto. En el mismo contrato de fideicomiso sedeudejar establecido como seré el
mecanismo de incorporacion de inversores. Particggauna situacion similar a la de
un accionista en una sociedad pero con la vengagud su riesgo empresario se limita
al proyecto propiamente dicho dado que, como yhasmencionado, el mismo se ha
aislado de los patrimonios individuales de losipgntes.

Los fideicomisos del tipo inmobiliario son muy w#dos por inversores ya que se lo
considera un instrumento muy versatil, que ofreegusdad juridica y atractivos
fiscales.

Aparte de la financiacion del proyecto medianteapbrte del fiduciante y de los

inversores, también se puede obtener recursoscfaras mediante la preventa de las
unidades a clientes-compradores, quienes antiégzafondos a cuenta del precio final
de la unidad a adquirir.
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Una vez finalizada la obra, las unidades puederesgegadas al fiduciante y/o a los
inversores, quienes la reciben en caracter de berafs de las mismas, pudiendo
luego darles cualquier destino posible (venta,ilgu ocupacién) o bien se les entrega
a los clientes-compradores, quienes cancelandd sia precio convenido.

Si las unidades se destinaran totalmente a la \eetdeceros, el fiduciario a efectos de
cumplir con el contrato de fideicomiso debera disir el producido entre los
fiduciantes / inversores de acuerdo a los poroemtdg participacion de cada uno de
ellos en el fideicomiso.

Concluida la obra y dado el destino correspondientas unidades construidas, el
fideicomiso se disuelve por haberse cumplido ettobjiel contrato.

La Competitividad de la Industria de la Construccid: Analisis FODA

En objetivo de éste punto consiste en enumeragrriasipales Fortalezas, Debilidades,
Oportunidades y Amenazas que afectan la compdativide las industrias de la
construccion.

La clasificacion por importancia de los mismos,atefera del punto de vista y opinion
de cada persona.

FORTALEZAS

Las fortalezas de una industria, son los recursoapacidades que se pueden utilizar
como base para desarrollar una ventaja compeétiva misma.
A continuacion se enumeran algunas que caraategiza industria de la construccion:

- Efecto arrastre de una parte importante del restale la economia.

La construccién tiene capacidad para arrastrarpameién importante del resto de la

economia.

Cada movimiento del ciclo de la construccion reperairectamente en el nivel de

actividad de la red de proveedores e indirectamentéa cadena de demanda hacia
abajo.

- Impacto social fuerte

La industria de la construccion posee la ventajgeteerar puestos de trabajo de forma
rapida, ya que su impacto econémico sobre la demgrel empleo es practicamente
instantaneo.

Por cada millbn de pesos invertidos en la consibuccse pueden crear
aproximadamente sesenta nuevos puestos de trabajoa requieren una elevada
calificacion. También tiene impacto social la camstion de viviendas e infraestructura
social.

- Cambios en la gestion de la comercializacion.
En la actualidad son parte de la nueva geografla dequitectura y la construccion los

hipermercados de materiales de la construccibhamegocios de venta de sanitarios y
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equipamientos, ventas por internet, shoppings ed@acos en todas las etapas de la
obra, clubes de profesionales, ferias y exposisi@specializadas.

Este fendbmeno no es distinto de la tendencia de ditneas de venta de tipo minorista
que procuran concentrar las ofertas en lugaresedtwsl servicios, la seguridad, la
propia arquitectura y la posibilidad de hacer tedoun mismo lugar son valores que
han sido incorporados por el publico consumidor.

Ademas en la actualidad, la rapidez en los tranyitlesposibilidad de elegir entre una
gran variedad de opciones son puntos importariees@ra de decidir.

- Antecedentes de obras realizadas por las empresamstructoras.

Al tener la posibilidad de conocer los antecedentesnas de trabajo, materiales
utilizados y que otros fideicomisos han llegadaiaglir su objetivo, puede generar una
mayor confianza en las empresas constructoras. igteiontiene mucha influencia al
momento de tomar la decision de invertir.

- Conocimiento de la competencia y del mercado.

- Implementacién de innovadores conocimientos

Esto permite un ahorro de costos 'y de tiempogedeigon.

- Bajos costos de operacion.

- Buena politica comercial y de competitividad

Actualmente hay diversas formas de comercializad&®fos fideicomisos inmobiliarios
como ser invertir desde la constitucién del misesodecir desde el pozo; otra forma es
comprar una cantidad determinada de m2; o també&mpuede ingresar una vez
comenzada la obra. Estas diferentes alternativ@btda la comercializacion de los
mismos.

- Buena investigacion de las necesidades del client

En algunos casos se ofrecen la posibilidad deaantun decorador de interiores para
que los detalles y terminaciones de los departaoeese realicen acordes a las
preferencias de los clientes.

- Calidad del disefio arquitecténico

Nuestro pais posee un muy buen nivel de disefigtecttnico y de materiales para la
construccion.

El arquitecto argentino es reconocido internacimeaite por poseer un muy buen nivel
de disefio arquitectdnico.
Entre sus principales caracteristicas, se destausaer:

« Una excelente capacidad de desarrollar partidastaotonicos.
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« Un fuerte interés en mantenerse actualizado de Uldmas tendencias
internacionales (a través de Congresos, Publicasig viajes al exterior).

+ La capacidad de resolver un amplio espectro deeptog arquitecténicos
(viviendas unifamiliares, propiedades horizontdlesales comerciales, etc.).

- Calidad del disefio de los materiales de construéa.
- Existencia de Personal Técnico especializado
- Existencia de Personal obrero y maquinistas espatizados.

- Consolidacion de la utilizacion de Internet comanstrumento de marketing de las
empresas de la construccion.

Las empresas fabricantes de materiales han adopatiternet como un medio

importante de promocién, tanto para el mercadornotecomo externo, de sus

productos. La mayoria de las empresas competitighsector cuentan con sus propias
paginas de Internet, las cuales poseen un muyriuehde calidad.

A través de dichas péaginas se realizan las publigis, promociones y se organizan
blog sobre determinados temas de interés, en lake<ise acostumbra a opinar, dar
referencia de lugares o sitios, lo cual implica heaamienta muy (util.

- Implementacién de tecnologias modernas.

La Industria de la Construccion ha realizado ungoirfante reconversion productiva a
través de un cambio tecnoldgico en las funciongzraduccion del sector.

- Disponibilidad de equipos y herramientas.

La mayor parte de las materias primas utilizadaslasn construcciones son de
produccion nacional, lo cual en el contexto achealeficia al sector debido a que no se
vieron afectados tanto los precios de los mismos.

DEBILIDADES

La ausencia de ciertas fuerzas se pueden ver comdebilidad de la industria, como
Ser:

- Importante presencia en las obras de mano de obra registrada.

La cuestion del empleo no registrado, llamado ewotras denominaciones como
“empleo en negro” o “empleo clandestino”, ha sigma de preocupacion en la
industria de la construccién donde se registra &an incidencia del no registro,
especialmente en el interior del pais.

Los empleados que recurren a esta forma irregelaodtratacidén lo hacen por razones
econdmicas: se busca evadir el pago de las cangades, del salario indirecto, de las
indemnizaciones por preaviso y despido y otrasrifmaiones cuya base de célculo es
la remuneracion registrada.
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Los trabajadores no registrados generalmente atepta forma en razén de la escasez
de empleo regular disponible, lo que se acent(@endos de alto desempleo

Otra de las causas es que los trabajadores proestatipo de contrataciones, en razén
que su salario de bolsillo es superior al que astan en caso de estar registrados. Los
trabajadores ven afectados sus derechos a la gidesocial e incluso en los casos en
que sus salarios de bolsillo son méas altos, nes@dgan las asignaciones familiares,
licencias, remuneraciones por accidentes de trabagmfermedad profesional, ni el
fondo de desempleo en el caso especifico de Iatinawe la construccion.

La utilizaciébn de mano de obra no registrada pravaca importante pérdida de

competitividad en el sector, porque las empressgeCialmente las que trabajan con
sistemas industrializados) que no recurren al emniptegular enfrentan la competencia
desleal de las que efectlan este tipo de practicas.

- Pocos sistemas de informacioén acerca de la indriat

Entre las principales debilidades expresadas psr empresarios y profesionales
consultados se encuentra la escasa informaciérordidp sobre la evolucion de la
Industria de la Construccion en la Argentina.

A su vez, hay una gran dispersion de la informaeistente. Para poder informarse
sobre que estan haciendo las empresas y professodal sector (Comercio Exterior,
Capacitacion, innovacion tecnoldgica, etc.).

La problemética de la escasez de informacion sectieton mayor fuerza entre las
empresas exportadoras. Muchas de ellas han exprepael no pueden elaborar
estrategias exportadoras por no poseer suficiafemacion sobre su competitividad
en los mercados externos.

- Escasez de mano de obra calificada.

Existe en el mercado de la construccidn una escdsemano de obra calificada.
Durante los ultimos afios los trabajadores masicadibs se han dedicado a otra
actividad.

Este problema también fue presentado por las eapfabricantes de materiales, las
cuales estan realizando programas de capacitatadtp con los operarios de las
fabricas como con los distribuidores.

Se puede nombrar por ejemplo: plomeros, gasistashilitados”, techistas, existen
pocos debidamente especializados y con disporablilite tiempo para trabajar.

- Deficiente seguridad e higiene en las obras.
En las obras de escasas dimensiones, presentdio gnaalo de incumplimiento de las
normas de seguridad e higiene, poniendo en riesgidh de los obreros y afectando

seriamente la productividad de la obra.

Uno de los factores a través de los cuales podxfdicarse la produccion y
reproduccion del fendmeno de la siniestralidadralben las obras en construccion es el

Pagina 51 de 173



U. B. A. —F. C. E. — Escuela de Estudios de PakyraEspecializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Maria Jimena Mencucci — FitEmiso: una alternativa para invertir en el sectl® la construccion

vinculado a la ausencia o, en el mejor de los caseé$iciencia de las medidas de
prevencion y control, por parte de los empleadateslas condiciones de seguridad e
higiene establecidas en los espacios de trabajo.

- Deficiente control Municipal para la habilitacién de obras

Si bien actualmente existe un control municipalapaerificar las condiciones de las
obras, se han presentado muchos casos de accidemtds cual seria conveniente
mejorar los controles.

- Reduccion de la capacidad de respuesta de los fedantes a un eventual aumento
de la demanda.

La mayor parte de las Pymes del sector se encueodra una limitada capacidad de
respuesta frente a un eventual aumento de la demand
Entre las principales razones se destaca:
+ La falta de financiamiento;
+ La desaparicion de muchos proveedores, generaralduente reduccion de la
capacidad Productiva (especialmente en producpeciedes o artesanales);
« La escasez de personal capacitado.

- Escasa asociacion para el desarrollo de capacided tecnoldgicas entre los
integrantes de la Cadena Productiva.

Existe en la industria de la construccion, y emesto de las industrias del pais, una
tendencia al individualismo y a la falta de intedéscolaborar, en conjunto con otros
fabricantes del sector, para resolver los problem@sionados con el desarrollo de las
capacidades tecnoldgicas y organizativas comutetada cadena productiva.

- Resistencia socio-cultural al cambio.

Tanto el profesional de la industria de la congfikitz como el consumidor del
producto terminado, se caracterizan por ser resegeal cambio en la eleccién del
sistema constructivo empleado (utilizando basicaenext sistema de construccién
tradicional) como en la adopcién de nuevos matsial

La resistencia y el temor al cambio es la contréa dnnovacion. Esta falta de
innovacion, en la industria de la construccion, stitmye una amenaza frente a
eventuales competidores externos mas eficientes.

También existen barreras “conceptuales” sobre adebe construirse. El mercado pide
“tradicional” en su forma constructiva y “antiguefi materia de estética.

- Ausencia de certificaciones de calidad en empreséde servicios.
La mayoria de las empresas constructoras, subtistatsay estudios de arquitectura e
ingenieria no poseen certificaciones de calidad.

Este punto afecta fundamentalmente a la entradareanfos externos en los cuales este
tipo de certificacion puede actuar como una baireportante.
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- Presencia de pérdidas de productividad en el desallo del proceso de
construccion.

Un analisis sobre las proporciones de la importamig las causas de la pérdida de
productividad, confirmaria que no alcanza con mé&diproductividad de la mano de
obra, sino la importancia de las deficiencias y ritslos métodos de trabajo que se
emplean.

Es necesario introducir técnicas de la ingeniertustrial en la construccion. Esto se
podria hacer a través de dos vias:
« Enla ejecucion de obras, adaptando los conceptpsadiuccion en serie; y
« A partir del Disefio, incorporando cada vez mas,dagacrecientes de
industrializacién en los sistemas constructivos,|lpwia de la Prefabricacion.

- Escasa estandarizacion de los materiales de lanstruccion.

Actualmente la industria de la construccion de tgetina carece de una cultura de
estandarizacion de los materiales, imposibilitaados fabricantes poder realizar una
produccion en escala que mejore su competitivitdado interna como externamente.

- Ausencia de mecanismos de ajuste de los preciofinanciamiento para obras del
sector privado.

La falta de financiamiento afecta seriamente la metitividad de toda la cadena
productiva de la construccion. Existe la necesitadrear algin tipo de mecanismo de
ajuste que permita crear condiciones para estinhlgaversion y facilite el armado de
esquemas de financiamiento para procesos constscyi la subsiguiente cadena de
abastecimiento, teniendo en cuenta los plazos detizacion de las inversiones en este
sector.

- Falta de asociatividad de empresas para exportar.

Existen pocas iniciativas de asociatividad paraoe®p materiales para la construccion.
Entre las principales dificultades se detectaron:

* Ladispar experiencia exportadora de las empresas,

« El fuerte individualismo caracteristico de las eespis del sector,

» La falta de constancia en el desarrollo de proyeexportadores

- Falta de una cultura de ahorro de energia.

La construccién, en nuestra regién, se da a padetiragotamiento o mal uso de los
recursos, con la consecuente degradacion de espaaimrales, el aumento del
consumo energético y la contaminacion.

En nuestro pais la industria de la construcciénonoa conciencia de la necesidad de
pensar en el ahorro de energia. Como consecuesgcipLiede estimar que mas de la
mitad de las viviendas construidas en nuestro (paisendo en cuenta las realizadas a
través de la autoconstruccion) no son eficientesl @morro de energia, o sea, las casas
nacen “enfermas”. Necesitan constantemente de siewtgénicos externos para lograr
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el confort deseado, generando un costo innecespr podria ser prevenido al
momento de disefiar y construir la vivienda.

- Recursos limitados para la compra de grandes cadades de materiales de
construccion.

- Alta rotacion del personal.

- Escasa importancia dada a la permanente capaciti&n

Si bien la capacitacion se ha transformado eneeteftral de las herramientas para el
desarrollo de las nuevas estrategias, requierel@gidrabajadores y profesionales

practiqguen un continuo crecimiento en sus conocitog aptitudes y habilidades con el
objeto de ser aplicadas en los nuevos procesGseyTss.

Existe una gran variedad de cursos en nuestropeisaln no existe una conciencia de
la importancia que tiene la capacitacidon y actaalin profesional en la competitividad

del profesional y la empresa.

- Falta de capital de trabajo

- Falta de conocimiento de nuevas tecnologias de ctiascion.

- Escasa investigacion sobre experiencias de otnoercados.

Por méas que ningun modelo externo se puede impotttlizar exactamente en nuestro
pais, es importante conocerlos y entenderlos padarputilizarlos como referentes y

disparadores de soluciones viables para nuestso pai

- Incumplimientos en los tiempos de entrega.

Este incumplimiento obliga a constantes reprogrémnas, negociaciones, mayores
gastos y caida en la productividad.

- Fuerte impacto de la crisis del transporte de cayas en el sector.

La construccion necesita constantemente del sergieitransporte de cargas para poder
proveer de materiales a sus obras.

Esto afecta sensiblemente al sector de la congirupor el aumento de los costos de
los fletes (por el aumento del gasoil, peajes, erantiento).

- No posee una estrategia pais consensuada.
La Cadena Productiva de la construccién de la Anggncomo tal, no posee una
estrategia pais consensuada, tanto interna connartente, para el aumento su

capacidad exportadora y posicionandose en el maniavés de la utilizacion de las
ventajas competitivas de la cadena productiva.
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OPORTUNIDADES:

El andlisis exterior revela ciertas nuevas opodaaés para el beneficio y crecimiento
del sector en el pais.

- Necesidad para el pais de crear fuentes de trabspecialmente no calificada, para
contrarrestar la pobreza.

- Nuevas medidas gubernamentales de exoneracidnplestos e implementacion de
mejoras financieras y econémicas.

- Posibilidades de especializacion y capacitac&rpdrsonal

- Apoyo gubernamental con legislacion clara y ad &plicacion.

- Mayor acceso al mercado electrénico

- Participar en el proyecto de desarrollo provihaeigional o nacional.

- Utilizacién de mano de obra y equipos locales.

- Liderar procesos de transformacién tecnolégicas.

- Impulsar nuevas formas de vinculacion laboral.

- Aparicion de nuevas tecnologias para mejoraeign.

- Mdltiples aplicaciones como inversion de la irtdasde la construccion.

- Regulacion de normas.

AMENAZAS

Los cambios en el ambiente externo también puedkseptar algun tipo de amenazas.
- Créditos hipotecarios con altos intereses y p@mos sectores inaccesibles.

- Consolidacién de competidores tradicionales.

- Nuevos participantes en el mercado

- Recesion en el mercado, con disminucion de freziaede negociacion en inmuebles.
- Incumplimiento de plazos por motivos internos<ieenos.

- Regulaciones en torno a la compra y venta de deagtranjera.

- Falta de estabilidad en los precios.

- Inexistencia de incentivos de produccion.
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- Deficientes politicas de inversién en el medighargo plazo.

- Excesiva burocracia provincial y nacional.

- Falta de control a la intervencion de agentesrars a los intereses provinciales.
- Nuevas regulaciones.

- Aparicion de sustitutos para las decisiones dersion.

- La inestabilidad politica y econdmica, asi coradiriseguridad juridica en el pais,
limita el crecimiento del sector.

- Las tasas e impuestos que gravan al sector,mdlngyen al desarrollo del mismo.

- Mercado internacional altamente competitivo,

Las claves para un fideicomiso exitoso

. Evaluacién comercial

Es necesario contar con un proyecto, cuyas vasahlisefio, precio y demanda- estan
plenamente estudiadas. Estas variables son crsi@al@ contar con un producto bien
disefiado, bien distribuido y bien resuelto; con pebceso de construccion y

terminaciones acordes con el mercado.

Actualmente hay diversas formas de comercializad&ios fideicomisos inmobiliarios
como ser invertir desde la constitucion del misesodecir desde el pozo; otra forma es
comprar una cantidad determinada de m2; o tamb&mpuede ingresar una vez
comenzada la obra pagando un determinado montorgs& en cuotas. Estas son
distintas alternativas atractivas de inversion teean asociadas un nivel de riesgo-
rendimiento el cual en funcion de sus preferenei@uaran los inversores.

. Financiamiento

La variable financiamiento permite al fideicomisegurar los recursos necesarios para
completar el proyecto y no estar sometido a desfaseel presupuesto debido por
ejemplo:

al incremento del precio de insumos,

merma en los rendimientos,

incremento en la mano de obra

reduccion en el tipo de cambio (arbitraje locaremhoneda local y parametro
internacional).

Estas dos ultimas variables pueden tener un osgeral y politico, es decir no ser
propiamente del proyecto.

ANENENEN
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. Control del presupuesto

El control presupuestal es la clave de un fideisonpiara asegurar que se cumplen con
las clausulas del contrato. Se trata del seguimige la obra y el control de los pagos
de la misma.

El encargado de hacer cumplir estas condicionesecpmendar al banco y al
fideicomiso los desembolsos y acciones a tomarrmétadas en el contrato, es el
controller.

. Estructuracion del fideicomiso

Por ultimo, la estructuracion del fideicomiso paeménsamblar todos los elementos
participantes en un proyecto inmobiliario, simphfi la constitucién de garantias y

posibilita considerar clausulas de salida de tahfode no ver afectado los intereses de
los participantes, maximizando el valor de las gdas.

El costo del fideicomiso depende de las funciongslg encarguemos en el contrato. A
mayor responsabilidad los honorarios mensualedigliario también serdn mayores.

Del mismo modo, todos los fideicomisos tienen ust@anicial que debe cancelarse
antes de empezar cualquier negociacion y esto es gesarrollar el contrato de
fideicomiso y en donde se plasman los responsabddisl que los participantes le
encargan al fiduciario.

Comparacién entre el fideicomiso y el sistema tradional de construccién

En el momento de estructurar un proyecto inmatoiliauevo, se encuentra la opcién
de hacerlo como un fideicomiso al costo, o comcemprendimiento tradicional, a
través de una sociedad anénima y vendiendo a pfigzien délares. Cada negocio
tiene sus particularidades que pueden orientaal&nba hacia uno u otro formato.

En términos econdémico-financieros, no habria graniiferencias para el inversor, pues
en ambos esquemas éste deberia afrontar su papergonal del costo del proyecto.

En un caso, el fiduciante y beneficiario pagarieosito correspondiente tanto a la tierra
como a la obra, y en el otro modelo, estructuranimac una sociedad andénima, los
accionistas pagarian un monto equivalente (noassicbmpradores, que entrarian a
precio fijo).

El fideicomiso se percibe con una seguridad juaiditayor y mas confiable que una
sociedad anénima normal.

La principal diferencia pasaria por lo que sucedeoin la venta, cuyos ingresos irian a
la sociedad an6nima, en caso de aplicarse eseull@hdccada inversor individual en los
fideicomisos.

Pero esta claro que, dado que los ingresos poavett la sociedad andnima son de

todos los accionistas, eso conlleva a que la figleh desarrollador adquiera una
relevancia mayuscula. Serd él quien decidird paseo no, cuando y a qué precio
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hacerlo, y lo hard en defensa de los intereseodias tsus inversores para que, en
conjunto, maximicen su tasa interna de retorno.

En ocasiones en los fideicomisos al costo, es m@plicado debido a que al momento
de la venta (no de la suscripcion inicial), cadal decide como y cuando comercializar.

El desarrollador de un fideicomiso al costo busdaimmzar su riesgo personal,
asumiendo que su trabajo consiste basicamente epreltacion de su servicio
profesional de la mejor forma posible. Debera cumgan todos los procedimientos y
las formalidades, asumir los controles que seaasaeios, todo lo cual le redundara en
menores reclamos hacia él. De hecho, si bien sera&gpie logre costos de obra
razonables, usualmente su retribucion no lo prgmoisalcanzar ese objetivo. Pero si lo
castiga fuertemente por asumir riesgos de crédoriectos, como por ejemplo, con
proveedores que luego incumplan sus contratos dpiac y ello obligue a los
inversores a duplicar erogaciones importantes.

Los modelos tradicionales de sociedad anénima sdrdslador tenga un honorario
sujeto a resultados en base a la ganancia de weisones. Esta claro que ese es el
mejor sistema. Todo ello no obsta para que adehdeveloper sea inversor también y
gane o pierda en funcién de ese rol. Pero pornsersor (que es algo recomendable
para todo desarrollador), no asume la responsadiliil la obligacién de hacer. Ese es
el rol del desarrollista y por eso, por ocupargml hacerse responsable, debe cobrar
separadamente.

En su mayoria las obras organizadas con la forrméiddgécomiso se usan solo para

pequefios proyectos en los cuales se agrupan amgoscidos, es decir que se esta en
un entorno de confianza. Pero lo normal es quengsrendimientos de mayor porte se
organicen y se financien segun el formato tradalioen el cual hay inversores de

equity (accionistas de una sociedad anonima), eabnente financistas bancarios, y

por ultimo compradores a precio fijo. Los primems se llevan unidades, aportan

dinero y retiran dinero. Pierden la tedrica liqzidgue en los fideicomisos al costo

presumiblemente existe, y que a muchos les dauiladay porque pueden disponer

libremente de su unidad.

Tiene un gran ventaja respecto a otras formas quetikzaban anteriormente, que
consiste en el “encapsulamiento” del negocio, rastando el patrimonio de los
inversores de la accion de los acreedores y tamdeérpatrimonio fiduciario de la
accion de los acreedores de las partes intervesgesituacion que en otras formas de
construccion no sucede, acarreando diversos Bgs@@ el emprendimiento y para las
partes intervinientes.

Los fideicomisos al costo tuvieron mucho auge amstro pais y surgieron como
consecuencia de:

a) la necesidad de aislar el patrimonio del deHarmespecto del de las partes
involucradas, limitando asi las responsabilidadeasjz de los riesgos que implica hacer
emprendimientos en Argentina,

b) para poder trasladarle el aumento de costos &Versores ante la prohibicion de
indexar,

Pagina 58 de 173



U. B. A. —F. C. E. — Escuela de Estudios de PakyraEspecializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Maria Jimena Mencucci — FitEmiso: una alternativa para invertir en el sectl® la construccion

c) para generar un vehiculo que le diera a cadasaor, una mayor liquidez a su activo,

d) como férmula de reduccion de costos.

Estructuras Tradicionales Fideicomiso inmobiliario
- Esquema conocido - Falta de jurisprudencia

- Contrato fiduciario: a través del cual [se
- Alineacion intereses permite hacer negocios de inversion colegtiva

sin estructura societaria.
- La resoluciéon de conflictos o determinas

- Resolucién de conflictos situaciones se pueden prever a través del
contrato.
- Riesgo desatrrollista - Menor riesgo.
. . i - Patrimonio separado del de cada una d
- Patrimonio de participantes
partes
- Desarrollista tradicional - Fiduciario

- Sociedad Administradora

- Poco acceso mercado capitales En algunos casos tienen Oferta publica.
- En sus comienzos tenian muchas ven
impositivas.

- Aspectos impositivos

Ventajas del fideicomiso inmobiliario

El fideicomiso inmobiliario se puede crear para lgu&r propiedad con un fin
determinado, por ejemplo cuando soy duefio de vamiapiedades y no tengo la
capacidad de administrarlas o deseo que mientragse cumplan ciertos objetivos.

Cualquier propiedad inmobiliaria puede ser sujetaud fideicomiso, su costo depende
del fiduciario, del estado en que se ubiquen losigbles, del valor de los mismos y del
tiempo del fideicomiso.

El fideicomiso publico es muy usado actualmentebidb a que es una forma como el
gobierno realiza sus fines.

En la practica se pueden clasificar los fideicomisn funcién de sus fines: traslativo,
de dominio irrevocable, de administracion y de gtea
En el ramo inmobiliario se emplean basicamenteddssprimeros.

El fideicomiso de administracién es usado por pesoque tienen uno o varios
inmuebles, cuyos departamentos 0 pisos se renigme Ypuscan un mecanismo que les
haga mas eficiente el manejo y la conservaciésienismos.

Otra ventaja es que, como ya esta constituidodeidbmiso, se puede modificar para

cambiar o adecuar los fines a un momento en candPer ejemplo, si el fideicomiso es
de administracién de un inmueble y el duefio redeob un crédito lo puede modificar
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para que sea de garantia, transformando a lassresumo fuente de pago,
convirtiéndose entonces en un fideicomiso de adtnadion y fuente de pago.

El fideicomiso testamentario es poco utilizadoasw@nte se sugiere para quien tiene un
gran capital, prevé diferentes fechas de entregdirdgo y bienes para sus herederos.
Otro es el traslativo de dominio, aquel por el aehkfectan ciertos bienes en favor de
una institucion fiduciaria para que detente la @dad y realice fines licitos, para en un

futuro transmitirlos al o a los fideicomisarios guen éstos designen por conducto del
comité técnico.

El fideicomiso de garantia es de los mas utilizadspecificando que en el mismo el
fideicomitente aporta un bien al fiduciario paraegiste lo conserve, y se garanticen
obligaciones futuras, como es el caso del crédito.

En el fideicomiso de desarrollo se juntan variass@@as para comprar un terreno,
desarrollarlo y comercializarlo. De esta forma & ain fideicomiso, para que se logre
el objeto, y que los fondos que se aporten seandemarrollarlo y comercializarlo.

Es posible apreciar grandes ventajas ya sea pan&oel inversionista en busca de una
rentabilidad, como para la persona que busca fasfale acceder a su vivienda privada.

Entre ellos encontramos:

Agilidad, flexibilidad y rapidez.
» Costos menores de constitucion y de ejecucion.

* El mismo patrimonio puede garantizar futuras operexs sin necesidad de
volver a constituir un fideicomiso.

» Confianza y seguridad. Fundado en que no existéifidad de ejecutar
judicialmente el patrimonio fiduciario; aunque ¢ars deudas del
administrador o fiduciante, el bien no puede sevagado.

* EI aislamiento e independencia del patrimonio &ideiitido es una
caracteristica aventaja a otras figuras utilizadasninmente en los
proyectos de construccion como es el condominiesmsta Ultima resulta
muy fragil desde el punto de vista juridico porrdoael patrimonio comun
responde ante la eventual insolvencia, muerte rcivoetc. de cualquiera de
los condéminos y no existen limites precisos quemjtan separar e
individualizar el patrimonio afectado al proyectoniobiliario del resto del
patrimonio de los condéminos.

* EI fideicomiso es un dispositivo de proteccion cooiad, juridica y de
administracion. La escrituracion y entrega de laislades se realiza con la
rigurosidad que surge del contrato, las accionles gontroles ejercidos por
el fiduciario, los profesionales y demas actoresmometidos. Cualquier
contingencia o circunstancia que pudiera afectpagimonio de cualquiera
de los participantes del emprendimiento, no tiemgicancia alguna sobre la
integridad patrimonial del fideicomiso inmobiliario
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» El destino de los bienes afectados al fideicoms@uede ser cambiado y
los plazos estipulados en el contrato deben sieoymplirse.

» El administrador tiene la obligacion legal de renduentas en forma
periodica.

» Este producto es les permite a las personas quoentidificultades para
acceder a la vivienda propia poder lograrlo.

» Duracion sujeta a la voluntad de las partes.

e Capacidad para receptar relaciones financierasopéegicas de distinto
grado de naturaleza mas diversa.

» Existencia de un administrador idéneo, el fidudiaguien debera actuar
bajo los principios del “buen hombre de negocioslievar adelante el
mandato recibido, actuando con lealtad y diligengiaejerciendo una
adecuada conservacion y custodia de los biendsdesi

» Grados de formalidad a convenir entre las partes.

* Aumenta nivel de formalizacion de operaciones

* Posibilita la instrumentacién de acciones de cantro

* Inversor inmobiliario puede determinar la tasaeterno que desea obtener
minimizando los riesgos.

» Posibilidad de disefar estructuras juridicas pascéegun el objeto.

» Transparencia: Esta figura ofrece la posibilidadalgrolar la inversion.

» Constituye una estructura autoliquidable, con mesobstos de arrastre.

» Permite acotar el riesgo al proyecto.

* Reduce la necesidad de procesos judiciales.

» [Existe una mayor certeza de cumplimiento y finaiiza de las obras.

» Transparencia en la gestion de pagos anticipados.

* Muchas veces, por el monto de la inversién regaeii@a mayoria de los
fideicomisos estan destinados a inversores conpaltter adquisitivo. Sin
embargo, ya algunas empresas ofrecen alternatiama pequefios y
medianos inversores, como ser la agrupacion enicéidgsos que se

transforman a su vez en fiduciantes del fideicorpisacipal. En estos casos,
la inversién es minima y al alcance de todos.
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* La neutralidad del fiduciario, ya que no esta m intereses de ninguna
parte y solamente sigue los fines pactados en suemio.

No puede negarse la contribucion de esta figura, g@n existen incertidumbres
derivadas de imperfecciones normativas e intergicias encontradas.

Las adecuaciones reglamentarias deben basarse ‘@ratlaaleza y fisiologia” del
instituto y no en la “patologia” detectada en slization, la que debe ser combatida

Riesgos e inconvenientes

Riesgo operacional

* Relaciones contractuales y las funciones del faluwi no correctamente
definidas.

» Falta de controles establecidos para permitir uecaado seguimiento del
cumplimiento de la finalidad del fideicomiso

» Establecimiento de controles deficientes.

* Inexistencia o deficientes controles para la presendel uso del fideicomiso
para la comision de delitos o el financiamient@dgvidades ilicitas.

* Los costos a cubrir durante la vigencia del fideisw, los tramites, el tiempo
para formarlo.

» Existencia de informaciébn asimétrica cuando una lde partes posee
informacion privada.

e Aumento de los costos de la obra.

Posibles soluciones

« Definir en forma detallada y con exactitud en eltcato:
* Los deberes y obligaciones del fiduciario.
* Rol de cada una de las partes.
* Controles para un adecuado seguimiento del cunipfito de la finalidad del
fideicomiso.
* Periodicidad y designacion de responsables dedlzacion de los controles.

» Establecer controles adecuados.

» Determinar una rutina de control para la prevendénuso del fideicomiso para
la comision de delitos o el financiamiento de adades ilicitas.

* Presupuesto y control de gestion en los costosntiuréa vigencia del
fideicomiso, Prevision desde el comienzo de lomites y tiempo necesario
pata la constitucion del mismo.

» Dejar asentado en el contrato o en un reglamemb@dio por las partes toda la
informacion referida al mismo.

» Posibilidad de cerrar algunos de los costos denkgriales al inicio de la obra,
guedando fijo su precio.
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Riesgo del Negocio
Tiene en cuenta que hay proyectos mas riesgosastigse

Posibles soluciones

Reducir el grado de exposicién al riesgo, invidieren un conjunto optimo de carteras
de inversion, mediante la diversificacion.

Riesgo juridico
» Posibles controversias judiciales, al no estar biefinidos en el contrato las
obligaciones y derechos de cada parte.

» El desconocimiento de la figura por la mayor pdeda poblacion.

Posibles soluciones

« Definir en forma detallada y con exactitud en ehtcato los deberes y
obligaciones de las partes.
« Aumentar la comunicacion de esta novedosa formaddmlo informacion
acerca del funcionamiento del fideicomiso inmohbitiasus pros y contras.
Riesgo crediticio

Posibilidad de pérdida por incumplimiento de unat@parte

Posibles soluciones

» Establecimiento en el contrato de mecanismos dei@aradecuados que
generen incentivos de cumplimiento.
* Preveer en el contrato clausulas de supervisidengalizacion ante una la mala

conducta.
» Evaluacion de riesgos y solvencia de cada partduanrada.
Riesgo de demanda

Este riesgo consiste en la posibilidad de que sase 0 no se culmine el proyecto
pactado, debido a una demanda insuficiente pamarlorrentable.

Posibles soluciones

* Crear un fondo adicional destinado a cubrir comtinmuigs.

» Dar comienzo al fideicomiso una vez que se hayadide todas las viviendas o
unidades funcionales del edificio.

» Ofrecer un descuento en la fase de la pre-venta.
Este riesgo y la incertidumbre se pueden acotamyirastrar con un adecuado estudio

de mercado previo que lleve a una adecuada définicposicionamiento del producto
(ubicacién, tipologia, tamafio, terminaciones, nidel servicios, precio, forma de
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comercializacion, financiacién, etc.) para satisfatas necesidades del segmento
objetivo mejor que la competencia.

El marketing inmobiliario, entendiendo por tal ahfunto de actividades tendientes a
determinar y satisfacer los deseos y necesidadéssdeegmentos objetivo en forma
més efectiva y eficiente que los competidores, pusghstituir una herramienta muy
atil para reducir los riesgos del proyecto.

Riesgos exbégenos

Existen otros riesgos que no provienen de las pated contrato sino de eventos
externos como pueden ser el riesgo politico cesbo de los mercados financieros.

* Riesgos politicos

Estan asociados a acciones que puedan desaraslautoridades politicas de
una manera general. Principalmente este tipo degase consiste en
modificaciones frecuentes o imprevistas del mauncfwico general (impuestos,
leyes laborales, ambientales, etc.).

Ademas encontramos los cambios en las ordenanzaisipales que regulan la
construccion en cada municipio, y a su vez se puedesentar demoras en la
obtencion de permisos y habilitaciones.

Para los casos de fideicomisos que tienen un pentindo de duracién, como
son algunos casos de fideicomiso de garantia, ifiaxt, el riesgo politico es
minimo porque un cambio en las leyes no afecta proyectos ya iniciados.

Posibles soluciones

» Evaluar el contexto politico y marco juridico gealgrevio a la iniciacion del
fideicomiso.

» Contratar de un seguro por riesgo politico.

» Riesgos financieros

v’ Las variables predominantemente exégenas prewstad flujo de fondos
pueden adoptar valores que no permitan alcanzegnt@bilidad esperada.
Entre estos riesgos podemos nombrar:

0 Riesgo de precios relativos cambiantes, asociadmeaa inflacion de
costos que resulte superior a la prevista en Ugssil

o Riesgo de variaciones en la tasa de interés papaddas deudas
contraidas.

0 Riesgo de tipo de cambio, relevante cuando el flgjangresos vy el flujo
de egresos se expresan total o parcialmente endauiestintas.

v' Falta de mecanismos de cobertura o contrataciGegleros.

Posibles soluciones
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« Contratar de seguros contra riesgos de fuerza mayor
» Coberturas con contratos de derivados financieapa prevenir variaciones del
tipo de cambio y otras contingencias.

Riesgos de fuerza mayor

Los riesgos de fuerza mayor estan asociados a csvemuie pueden alterar el
funcionamiento regular del proyecto por periodo®lgmgados (particularmente
proyectos de construccion), y sobre cuya probaulide ocurrencia las partes del
contrato no pueden incidir.
Algunos ejemplos de este tipo de riesgo son:

v' Dafios provocados por terremotos, temblores, eropsio

volcanicas, maremotos, u otro desastre natural.
v' Responsabilidad civil extracontractual.

Posibles soluciones

* Contratar un seguro de todo riesgo, que dentro wecabertura incluya
responsabilidad civil extracontractual.

Riesgos sociales

El riesgo social consiste en que el incumplimiatgbcontrato de fideicomiso afecte a
un gran namero de personas, familias o a la satiedasu conjunto. Por ejemplo, si la
creacion de una linea de ferrocarril. Este riegjoonsecuencia de los anteriores.

Genera incertidumbre sobre la culminacion del prtiyele inversion. Los fideicomisos
publicos y los fideicomisos inmobiliarios son madnerables a este riesgo cuando los
beneficiarios son familias o la poblacién en genera
Existe riesgo social cuando:

v' Hay retrasos en la entrega de las viviendas (figeiso inmobiliario).

v" No se culminan las obras de infraestructura (fimiso publico).

Posibles soluciones

« En principio tratar de solucionar o mitigar lossges detallados anteriormente y
estos riesgos sociales se iran reduciendo. Es mtiai@eterminar en el contrato
los controles, deberes y obligaciones, plazos deega sanciones aplicables
ante incumplimiento de partes para evitar retragoproblemas para la
culminacién del proyecto.

Todos estos riesgos pueden incrementar la necedelddndos para llevar a cabo el
emprendimiento por el aumento de la méxima exp@siacumulada.

Cuanto mayor sean las habilidades y los conocimserdel desarrollador para
administrar y operar los riesgos de un negocio anttu mas avanzado esté la
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construccion de la obra, menor sera el plus p@gadepercibido como necesario por
parte de los inversores potenciales.

Ademas, a medida que vamos avanzando en la culidindel emprendimiento, la
percepcion de los riesgos va decreciendo (en lpaetie terminaciones, un posible
incremento del precio del acero no tiene incidenétar todo lo expuesto, es necesario
realizar un correcto y detallado andlisis de lagabées que pueden incidir en la
inversion.

Problematica contractual del fideicomiso inmobiliaio

En los uUltimos afios, especialmente desde la ptacipn del crédito bancario por el fin
de la Convertibilidad a comienzos del aifio 200Fiéticomiso se ha convertido en la
herramienta juridica méas utilizada para inversioersel rubro inmobiliario y de la

construccion.

A continuacion se detallan los aspectos esencigles se deberan considerar al
momento de constituir un fideicomiso.

Clara determinacion del objeto del fideicomiso y damitacion de facultades del
fiduciario.

La clave del éxito del fideicomiso es la separacmatrimonial de los bienes
fideicomitidos consagrada expresamente por la Léyi®d que lo regula. Dicha
separacion patrimonial significa que los bienesifidmitidos conforman un patrimonio
independiente de los bienes personales del fidieciadel fiduciario. En virtud de ello,
los bienes fideicomitidos permanecen inmunes dada®nes individuales y colectivas
(sucesidn, concurso preventivo, quiebra o liquidlacde los acreedores personales del
fiduciante y del fiduciario, quedando Unica y esthamente afectados al cumplimiento
de las obligaciones asumidas por el fiduciarioedacion al objeto del fideicomiso.

Dicha separacion patrimonial, que en principio titmge una gran ventaja, de no
encontrarse claramente especificado el objeto wggicbmiso, y delimitados las
facultades y deberes del fiduciario, puede deveniun riesgo inconmensurable para
los adquirentes de las unidades, sean estos imgsrsa sistemas de construccion al
costo, o simples compradores.

En efecto, el Fideicomiso es un encargo de cordiaagpecto de bienes determinados
con transmision de la propiedad fiduciaria sobsentismos. El fiduciario es una suerte
de apoderado en funcién de ese encargo de confieoadacultades amplias respecto
de los bienes fideicomitidos, pero con el agravaetejue para el cumplimiento de su
mandato, recibe los bienes sobre los cuales réesea@go, en propiedad fiduciaria.

Ello significa que su actuacion como fiduciaricel®en calidad de "propietario” aunque
fiduciario- de los bienes fideicomitidos. Es élfiduciario el centro de imputacién de
los actos realizados en ejecucion del fideicormisa, respaldo patrimonial restringido a
los bienes fideicomitidos. En cambio, el apoderattda simplemente en representacion
de su mandante, a quien se le imputan directan@mntetos ejecutados por aquél.
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Como propietario formal de los bienes fideicomitidel fiduciario puede disponer de
los mismos y gravarlos, -dice el art. 17 de la fyuando lo requieran los fines del
fideicomiso, y sin que sea necesario el consemitmidel fiduciante o del beneficiario,
a menos que se hubiere pactado lo contrario”.

Como puede apreciarse, las facultades del depositarconfianza que es el fiduciario,
son amplisimas, salvo limitacion dispuesta expresaeen el contrato.

De alli la importancia de una clara y precisa deigacion del objeto del fideicomiso, y
de una pormenorizada delimitacién de facultadesnymeracion de deberes del
fiduciario, a los fines de encauzar su gestionuacibn del objeto y evitar el abuso del
fiduciario en perjuicio de los beneficiarios.

Lamentablemente muchos contratos de fideicomisoolnirario, adolecen de una
confusa o imprecisa determinacion del objeto y d@ paupérrima o casi nula
especificacion de facultades y deberes del fidiaciar

También es frecuente la omision de toda refereacmecanismos extrajudiciales de
sustitucion del fiduciario para cualquiera de lopuestos de cesacidén natural como la
muerte en el caso de las personas fisicas o ldudido en las personas juridicas, la
guiebra o liquidacion.

Igualmente frecuente es la imprevision contrack@ire mecanismos de remocién
extrajudicial del fiduciario por incumplimiento des deberes, por via, por ejemplo, del
acuerdo unanime o mayoritario de los fiduciantes.

Frente a cualquiera de tales contingencias, pasiplaormales en cualquier negocio
inmobiliario, el silencio contractual sobre estasjos implica un altisimo riesgo de
judicializacién del negocio, con interminables aceis de responsabilidad contra el
fiduciario o procesos de designacion judicial dedtisuto, en la que de acuerdo a la Ley
24.441, frente al silencio del contrato, la posdaitl de eleccién del juez queda limitada
a entidades financieras o sociedades fiduciariggtas para fideicomisos financieros,
cuya actividad especifica es ajena al negocio iflladb propiamente dicho, salvo
emprendimientos inmobiliarios importantes que puoedateresar a este tipo de
fiduciarios institucionales desde el punto de visgamente financiero, de la obra o de
la compra de unidades por los adquirentes/bengdisia

De hecho, el art. 4° de la ley 24.441 enumeradquisitos de validez de todo contrato
de fideicomiso, y en el inciso e) establece queaitrato de fideicomiso debera
establecer los derechos y obligaciones del fidiecyel modo de sustituirlo si cesare.
Podria pues, validamente sostenerse, que aquefioBatos de fideicomiso que

condicionan su vigencia a la continuidad del fiduo originariamente establecido, son
insanablemente nulos.

Por otra parte, sobre todo en aquellos contratodid##comiso inmobiliario que

financian la obra con el aporte de terceros ajanios fiduciantes originarios, sea como
fiduciantes/beneficiarios de fideicomisos de carstion al costo, o como simples
adquirentes/beneficiarios por la compra de lasaded a un precio fijo, es fundamental
la clara especificacion del objeto mediante la lipocacion del proyecto o master plan
de la obra como anexo del contrato. Y no solamentproteccion de los intereses de
los beneficiarios por compra de las unidades, wntién de los propios fiduciantes,
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gue tanto unos como otros, para que puedan eididwciario el cumplimiento del
encargo, éste debe estar claramente determinado.

El mandato fiduciario en un fideicomiso inmobil@ride construccion, loteo o
urbanizacion, es en otra dimension, anélogo alrgnazel constructor de la propia casa
por via del contrato de locacién de obra. Logicameh constructor edifica sobre la
base de un proyecto previamente aprobado y nocle &gu antojo.

Pues bien, en un fideicomiso para la construccenrdedificio, en que los fiduciantes

aportan el terreno y los fondos para construcaital tle la obra, o en forma parcial si el

resto proviniera de la asistencia financiera estel® un banco o del flujo de fondos de
la comercializacion de las unidades, es de todaddgbasico que el encargo fiduciario

esté claramente determinado mediante la incorgmacomo anexo del contrato, el

proyecto de la obra y sus especificaciones técnigaks cuales deberd ajustarse
fielmente el fiduciario. De lo contrario, deberi@yerse los mecanismos para que los
fiduciantes, que en definitiva son los duefios d&jogio, decidan como y con qué

caracteristicas va a ser la obra, cuya ejecuciénéesa cargo del fiduciario.

Incluso por interés del propio fiduciario, puestameqmientras mayor sea su
discrecionalidad posible, mayor ser& su respondadien funcion del objeto, no ya con
los bienes fideicomitidos sino con los de su pairima personal, por los perjuicios
ocasionados al patrimonio fiduciario y a los beriafios en razéon de su
incumplimiento, negligencia, mal desempefio o alamsel cumplimiento de su gestion.

En ultima instancia los participes de un contraio kas deficiencias apuntadas como
fiduciantes o fiduciarios, deberan soportar lassecnencias de su propia negligencia,
error o exceso de confianza como partes esendales contrato comercial como el de
fideicomiso.

Distinta y més grave, es la situacion a que serexpts terceros de buena fe, que para
la adquisicibn de un departamento por ejemplo @pain como beneficiarios del
fideicomiso, en el mejor de los casos como compesjopero en muchos como
fiduciantes, es decir como inversores de la coositbn del edificio al costo con
derecho a la participacion de los beneficios epamtentaje total de la obra traducida
en una 0 mas unidades que les corresponda.

En muchos casos, al firmar el boleto de compravenghcontrato de adhesion como
fiduciantes al fideicomiso previamente constituidbsiquiera se les entrega una copia
del contrato de fideicomiso al cual adhieren, cqmaca que minimamente sepan las
condiciones de su adhesion, y los derechos queadieten como fiduciantes y/o

beneficiarios.

Existen casos en que el proyecto de la obra y spec#icaciones técnicas no integran
el contrato, quedando librada la ejecucion de Emmaia la buena fe del fiduciario.

El riesgo frente al incumplimiento del fiduciaricorpinejecucion de la obra que
supuestamente se iba a realizar, en los casos uwlasg numerosos contratos de
fideicomiso inmobiliario que proliferan en la adtdad sin especificacion del objeto es
demasiado alto.
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Al margen de las ventajas para el inversor comacfahte en un negocio inmobiliario,
el fideicomiso tiene un valor comercial incompaeallesde el punto de vista del
adquirente de las futuras unidades, sean éstag lbépartamentos y viviendas tipo
daplex o casa.

Esto asi por la ventaja de la separacion patrichdelafideicomiso, que sin recurrir al
artificio de la sociedad para un negocio en el goiexiste afectio societatis sino tan
solo la intencion de adquirir la unidad prometiglasin caer en la precariedad del
llamado consorcio para la construccion, evita queesimple accion individual contra el
desarrollista o el constructor, o el concurso pnéve, la quiebra, o la sucesion de los
mismos, puedan afectar a la ejecucion de la obedjante embargo sobre el terreno y
todo lo edificado, o sobre los fondos invertidopoo efecto de la atraccion a cualquiera
de los procesos colectivos sefialados.

Dicha ventaja, puede verse seriamente opacadaaparonsecuencias posibles de un
contrato deficiente, por imprecision del objetoddterminacién absoluta de las
facultades del fiduciario e imprevision de mecamisrpara la solucion extrajudicial de
las contingencias normales y posibles del negatimargen de problemas mas graves
pero también corrientes como la necesidad de remab¥igluciario.

Si nada se prevé al respecto, frente a tales gamtaias, no queda mas remedio que ir a
la justicia, y cuando un negocio se resuelve jattieénte, deja de ser negocio, sobre
todo en el caso de los que de buena fe, adhiereonéifato de fideicomiso fiduciario
como beneficiarios con el Unico propdsito de adquim departamento, lote o vivienda
en el plazo tedéricamente convenido, y no de tem@naun pleito de dafios y perjuicios,
con el riesgo adicional de no poder cobrar, prewgsdge por efecto boomerang de la
separacion patrimonial, en virtud de la cual, sagoion de responsabilidad contra el
fiduciario cayendo una vez mas en el litigio, efj@dente de buena fe de un derecho
como beneficiario del fideicomiso a la entrega griasracion de un lote, departamento
o0 vivienda, no tendr4 més respaldo patrimoniallgaéienes fideicomitidos, que en un
fideicomiso inmobiliario serian el terreno con tifeado hasta el momento, y segun el
caso también los fondos fideicomitidos, entre eléss provenientes de las cuotas por
compra o aportes fiduciarios que hayan efectuadiosttos beneficiarios como él.

La seguridad del contrato de fideicomiso para ésteero de buena fe beneficiario
distinto a los fiduciantes originarios del proyealepende de la seguridad del negocio
subyacente, de la confiabilidad que le inspirédeldiario en su capacidad de gestion, y
principalmente de la regulacion especifica en strato de las facultades y deberes del
fiduciario en funcién del objeto, como asi tambide las formas de control del
fiduciante y los beneficiarios sobre la gestion filliciario, y de los mecanismos de
solucion de contingencias que puedan suscitarsmtiuta vigencia del contrato, a fin
de evitar la judicializacion del negocio y el cansente fracaso del mismo.

Tales medidas incidiran en la mayor o menor segdrik los adquirentes/beneficiarios
a la hora de asumir un compromiso de pago en cuyma$a compra de una unidad
habitacional o de inversion para la construcciénmedificio al costo, asegurandole un
claro control del manejo de fondos y sobre la gadtiel fiduciario.

Para el funcionamiento de una sociedad comercistialia con su constitucion bajo
alguno de los modelos basicos de uso generaliZzamlajue no esté previsto en el
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contrato o estatuto social, tiene su solucién ehela de Sociedades Comerciales N°
19.550 con sus 390 articulos.

En cambio, lo que no esté previsto en el contradideicomiso, queda librado al
criterio y buena fe del fiduciario, quien, comodpietario” de los bienes fideicomitidos
tiene las mas amplias facultades para disponeayagrde los bienes fideicomitidos en
funcién de los fines del fideicomiso.

De ahi la importancia, como minimo de una clarerdghacion del objeto del contrato
de fideicomiso, que operara respecto del fiducia@no el objeto social respecto del
administrador societario, que segun el art. 58deely 19.550 obliga a la sociedad por
todos aquellos actos que no sean notoriamenteiestal objeto social.

Por dltimo, se advierte la existencia de muchostratos de fideicomiso que no

responden en absoluto a la realidad del negocigpquenedio del mismo se pretende
canalizar. Es el caso de contratos de fideicomésoahstruccion y venta, en los que la
realidad del negocio subyacente indica que la Uiezdidad del fideicomiso es la de

asegurar la construccion del edificio al ampardadeeparacion patrimonial, sin que el
fiduciario cumpla en los hechos ninguna funciémedacion a la construccién de la obra
y la comercializacién de las unidades, que sonizemds por alguno o todos los

fiduciantes por su cuenta y riesgo, sin compromegebienes fideicomitidos.

En estos casos mejor seria no contar con contsatitee alguno, porque dificilmente
seria posible explicar y probar la realidad delooég subyacente frente a un conflicto
un judicial cualquiera, con un contrato de fideicsmue dice algo totalmente distinto
a la realidad que se pretenda demostrar, la impodeade la clara determinacion del
objeto en todo contrato de fideicomiso trascierigeaamo tributario.

Defectuosa determinacion del objeto: trascendertigl plano tributario

Si un contrato de fideicomiso inmobiliario tiener gabjeto Unicamente garantizar la
construccion de un edificio al margen de las cgetitias personales de los distintos
sujetos involucrados, sera el caso de un fideiooreisiplemente de garantia para la
construccion, que en principio no estaria sujetpago de tales impuestos, por carecer
de actividad susceptible de generar hechos impesikEn cambio si el encargo
fiduciario comprendiera ademds la construccién memwializacion del edificio para
distribuir las utilidades del negocio entre losdrsores, se tratara de un fideicomiso de
administracion sujeto al pago de Impuesto al Va#lgregado por las ventas, y del
Impuesto a las Ganancias al 35% por el resultadasd@ismas.

Es por esto que es importante una acabada coneted negocio y de su correcta
instrumentacion acorde con la realidad del negastibyacente, a los fines de su
adecuado tratamiento impositivo.

En sintesis, entre las recomendaciones mas impestase encuentran: definir
claramente el objeto del fideicomiso, seleccionangjor fiduciario acorde al negocio
especifico, y planificar las responsabilidadesnjtés de los actores, fundamentalmente
del fiduciario con el fin de proteger una de lasng@pales ventajas que es la
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administracion reglada de un patrimonio separado o tercero idéneo que se
constituye en propietario de esos bienes, por aargo realizado en la confianza.

Si el objeto y los deberes del fiduciario no egtéetisamente detallados en el contrato,
podrian generarse abusos por parte del mismo,nilieval riesgo que asumen los
fiduciantes a niveles de no aceptacion.

Este punto también debiera ser defendido por lopigs fiduciarios ya que mientras
mayor sea su libertad y discrecionalidad, mayak sarresponsabilidad inclusive penal,
y tal como expresa la ley en casos de culpa o debera responder con su propio
patrimonio, y no ya con los bienes fideicomitides;decir la ley castiga el fiduciario en
razon de su incumplimiento, negligencia, mal desfrop abuso de su gestion.

Otra recomendacion refiere a exigir que en todss@mtratos exista un detallado Plan
de Negocios con sus correspondientes proyeccionesdmico-financieras, y las
premisas sobre las cuales se han basado.

Es conveniente incluir en los contratos los proo@htos y mecanismos de sustitucion
o de remocién del fiduciario. Su omision puede iogl que siendo necesaria y
decidida la sustitucidn, sobreviene inevitablementa etapa de incertidumbre, y
pérdida de tiempo y recursos, que en algunos cpeddan llegar a producir la
paralizacion del proyecto y la derivacion en candis judicializables.

Cada proyecto inmobiliario debe contar con su edotrde fideicomiso disefiado
profesionalmente y a medida, y creado de acuersiasacaracteristicas y condiciones
particulares, sin ignorar los problemas futuros ¢qo@o negocio de riesgo puede
generar.

Aspecto Contable

El fideicomiso constituye un ente contable desdpuelto de vista econdmico ya que
posee un conjunto de recursos econdmicos (bierdEscdimitidos) destinados a
satisfacer alguna necesidad objeto del contrato gentro de decisiones independientes
fiduciario con respecto al logro de los fines pregios. Por lo tanto debera llevar una
contabilidad organizada y emitir informacion comgab

Esto se manifiesta en la exigencia legal del ddidude la ley 24441 que tiene el
fiduciario de rendir cuentas al fideicomitente dosi hubiera a los fideicomisarios.

Por el hecho de tener o recibir bienes de terdéichgiantes), se puede decir que:

El fideicomiso es un ente que necesita emitir infacion al menos para las personas
relacionadas. Mas alld de las obligaciones imp@sitio previsionales, que le
correspondan.

En este contexto es menester aclarar que la Le34N41, no hace referencia alguna,
respecto a temas contables, sélo que, en el cadadeario (art. 7), dice que debe
rendir cuentas a los beneficiarios al menos unaave#io, como fue mencionado en
parrafos anteriores.
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Desde la Optica de la Ley 24441 no es mucho mfadose puede agregar, en términos
de informacion contable.

No obstante, el Decreto Reglamentario N° 780/95swerArt. 1° dice: “En todas las
anotaciones registrales o balances relativos aebiéideicomitidos, debera constar la
condicién de propiedad fiduciaria con la indicacién fideicomiso”.

Por lo expuesto anteriormente, los fideicomisosstitnyen en si mismos, entes que
deben informar, consecuentemente, necesitan umngstcontable técnicamente
aceptable y presentar estados contables aplicando:

» Normas juridicas vigentes.

* Normas contables profesionales vigentes.

La registracion, valuacion y exposicion del fideitso dependerd de las clausulas
establecidas en cada contrato en particular, ladaehecondémica y el criterio del
profesional en ciencias econémicas, el cual debeticar los conceptos generales
emanados de las distintas Resoluciones TécnickasFReCPCE vigentes.

En la actualidad no existen resoluciones técnicastaten el tema especificamente de
la figura del fideicomiso. El Unico estudio técniealizado sobre el tema en el pais es
el informe 28 emitido por la comision de contalsitiddel CPCECABA que como
expresamos es un antecedente bibliografico peoonstituye una norma profesional.

Los registros contables del fideicomiso permitelasapersonas vinculadas al mismo,
recibir informacion actualizada por lo tanto, |g@m@ciones deben ser registradas en un
sistema contable adecuado: las cuentas del fidesoodeben mostrar autenticidad e
imparcialidad sobre la situacién patrimonial y fioeera del mismo, el resultado de sus
operaciones, la evolucién del PN y el flujo de g¥ecdel ejercicio contable conforme a
las normas contables profesionales.

En sintesis, si bien no hay normas contables d&@ecipara el fideicomiso y ante el
vacio formativo, deberiamos aplicar las resolugdgenicas 16 y 17 para la valuacion
de los rubros y las RT 8 y 9 para la exposiciéstedhtanto la FACPCE se expida.

Un ejemplo:

Supongamos un fideicomiso inmobiliario donde eudidnte entregue un terreno para
construir departamentos. Y otros fiduciantes emgagdinero para ejecutar las obras y
por contrato a la finalizacion, prevista en dossafge entregan a cada fiduciante-
beneficiario dos departamentos.

Si el fiduciante, duefio del terreno, es una pergardica, deberia haber tenido en su
Activo No Corriente (Bienes de uso o inversionesyieho terreno. ElI cambio
cualitativo seria tener, a partir de la transmisénpropiedad fiduciaria, un crédito, en
el Activo no Corriente, que surge del contratoidei€omiso.

En el caso de ser una persona fisica y no serrc@nte matriculado como tal, no
poseera contabilidad, pero eso no le hace perdetemcho que el contrato de
fideicomiso le otorga, a recibir a la culminaciée & obra los dos departamentos.
Concretamente el contrato le da un derecho, comefig@rio y en este caso relne
ambas condiciones fiduciante-beneficiario.
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El agente fiduciario es el responsable de valusxponer la situacion patrimonial y los
resultados del fideicomiso y efectuar la preseatade la informacion contable a través
de un juego de estados contables independientesiehera llevar el correspondiente
dictamen de auditor externo y que sera preparadeaerdo a las normas contables de
exposicion y valuacion vigentes.

Deberan aplicarse las normas contables profesmmaldorma integral y de acuerdo a
la actividad desarrollada. Por ejemplo: RT N° 17gemeral, 6 RT N° 22 para la
actividad agropecuaria.

Existe una gran similitud, desde el punto de vigperativo, entre un fideicomiso
inmobiliario y una empresa constructora, entre wieiomiso agropecuario y una
explotacion agropecuaria, la diferencia fundamesglencuentra en el marco legal,
donde cada una tiene sus particularidades disimtivsus diferencias.

Ejemplo: La compra de cemento y de hierro pararhdegartamentos por medio de un

fideicomiso, se debe contabilizar, en sus registorgables, exactamente igual que si se
tratara de una compra de cemento y hierro realipadana empresa constructora S.A.,

gue se dedica a construir departamentos.

Debemos tener en cuenta que estamos ante la reteschacer los estados contables
de los fideicomisos y dado que sus actores pritespafiduciantes, fiduciarios,
beneficiarios y fideicomisarios, pueden ser persdifsicas o juridicas, nace, en ese
mismo instante, la obligatoriedad de las registraes y como consecuencia de ello los
estados contables.

Si se trata de personas fisicas, que no sean dames: matriculados como tales, no
poseeran registraciones contables.

En cambio si se tratara de personas juridica, h&giétraciones contables tanto en el
fideicomiso, como en la contabilidad de dichos &nte

Ni la Ley N° 24.441, ni las normas contables priofesles, hablan puntual y

especificamente de la contabilidad, ni de los estambntables de fideicomisos, sin
embargo del andlisis de las normas contables poofdss surge, con toda claridad que,
cualquier tipo de ente, puede emitir estados ctegab

Sirve para poder informar a los fiduciantes, beegfios, fideicomisarios y otros
terceros interesados, caso AFIP, la marcha o &hdede los bienes fideicomitidos vy el
cumplimiento de su funciéon como tal.

Tanto en la RT N° 8 que trata sobre las Normasrgé®ede exposicion contable, como
en la RT N° 16 que es el Marco conceptual de lasnde Contables Profesionales, se
define que los estados contables son para tododi&pentes y se utilizan para los
terceros al mismo.

Por lo antes expuesto, no es necesario, contatdispasiciones especificas o especiales
para poder realizar estados contables de fideican@dinarios o comunes.
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Desde el punto de vista de aspectos legales, tale® la rabrica de libros, existen
Jueces de Comercio que han autorizado, habiendossiititada por el fiduciario en

nombre del ente fideicomiso, la rubrica de losobque exige el Cédigo de Comercio,
para los fideicomisos ordinarios o comunes todaqez, en definitiva, es un medio
para efectuar negocios en si mismo y naturalmeatelebe regir por las normas
establecidas en dicho cédigo.

Teniendo en cuenta el marco anterior, relacionado rormas legales y técnicas, el
siguiente elemento indispensable estard dado pocosatenido del contrato de

fideicomiso que, como todo acuerdo de partes, misnho se oponga a legales
vigentes, deberia fijar las pautas necesarias asd@llos derechos y obligaciones de
todas las personas, fisicas o juridicas, que iatg/an en cada caso.

Un punto fundamental es que el contrato de fideisordeberia contener todos aquellos
aspectos que hacen a su objeto especifico y, plamente, lo que no estuviese
suficientemente claro o detallado, en la Ley 24.4€bncretamente nos referimos a la
contabilidad, los estados contables, su aprobaailéoymplimiento por medio de los
mismos de la obligacion de rendir cuenta que &j#&l, a la fecha que se decida, que
puede coincidir con el cierre del ejercicio y algsirotros aspectos. En resumen es
necesario contar con un adecuado y completo cordeafideicomiso.

Dicho contrato sera la base fundamental que rededatro de las normas vigentes, la
vida del fideicomiso en todos sus aspectos.

* Necesidad de contar con sistema contable

Los fideicomisos como entes, deben informar y emseouencia el medio mas idéneo
para ello sera la contabilidad de la cual se obfndos estados contables
correspondientes.

De acuerdo a las caracteristicas particularesde fcdeicomiso, se puede contar con un
presupuesto al inicio de las operaciones, debeneosap en un plan de cuentas
adecuado, un sistema de registracion contable gsig@rmita obtener la informacion

correspondiente, la documentacion respaldatoriaspedsable para efectuar la
contabilizacion de todas y cada una de las operasjoun archivo acorde de los

comprobantes, etc. Y no debemos dejar de obsexsardrmas profesionales contables
vigentes.

El concepto de patrimonio separado, al que yaz®erhencion, es otro elemento a tener
en cuenta para consolidar el concepto de la nexksid los estados contables en cada
fideicomiso, en todos los tipos o casos posibles.

Los fideicomisos son entes contables e impositiVosa la doctrina esta de acuerdo en
gue no son entes juridicos. Esto reafirma la pastier que se deben generar estados
contables de cada uno de los mismos, aplicandeoireigio de la individualidad del
ente.
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* Informacion contable

De acuerdo a lo sefialado por la RT N° 8 los estdd®icos a presentar son los
siguientes:

Estado de situacién patrimonial o balance general.

Estado de resultados.

Estado de evolucién del patrimonio neto.

Estado de flujo de efectivo.

PwbdPE

Ademas debe tener la informacién complementariasgaenecesaria como parte de los
estados. (7.1)
Ademas se le debe dar tratamiento en la contadii@afiduciario. (7.2)

La RT N° 9 posee las normas particulares de egjgwsicontable, las cuales deben
complementarse y combinarse arménicamente condasas generales que incluyen
los aspectos que son validos, cualquiera seailadad, finalidad, organizacion juridica

0 naturaleza del ente.

En este sentido la RT N° 9 presenta modelos del@staontables, que deben ser
adaptados a las necesidades y caracteristicasytenis de cada ente, para conseguir
con una exposicion clara, completa, adecuada,acigie conjuntamente con la
informacion complementaria, permita la correctauesc de la situacion financiera y
econOmica de cada fideicomiso.

Aspectos impositivos

Cuando se analiza la situacion tributaria de uaidimimiso, se deben tener en cuenta,
principalmente, los siguientes puntos:

De qué clase de fideicomiso se trata (financiem,gdrantia, testamentario,
inmobiliario, de administracion, etc.).

* Qué tipo de actividad desarrolla y cual es la ieo@la impositiva segun las
disposiciones de cada impuesto.

» Si es un fideicomiso constituido en el pais o eexédrior.
» Sidesarrolla sus actividades en el pais o entefiex
* Quien es el fiduciante (si es persona fisica aicai si es residente en el pais).

* Quien es el fiduciario (si es persona fisica adjod si es residente en el pais, si
coincide con la figura del fiduciante).

* Real intencion de las partes al constituir el fidaiiso.

Generalidades:
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El Fideicomiso estuvo regulado en los aspectos $itigos, originalmente por el
Decreto 780/95 y luego por la ley 25063, por lo cleDecreto 780/95 quedo
tacitamente derogado.

Este, como otros tantos temas impositivos en rugstis, no esta lo suficientemente
claro y ello da a lugar a las distintas interprietaes de los asesores impositivos y de la
doctrina en la materia.

En cuanto a los aspectos impositivos, hay que &metaro que, si bien desde el punto
de vista juridico, el fideicomiso no tiene persdmey por lo tanto no es sujeto de
derecho, desde el punto de vista del derecho arilotdado su autonomia como rama
del derecho, se le asigna lo que se puede denooonas “personeria fiscal” y por lo
tanto se lo debe considerar como un “sujeto impo$igue estard alcanzado por los
distintos tributos y regimenes de acuerdo a lxidetil que desarrolle.

Por lo tanto, el fideicomiso se debe inscribir daté.F.I.P. en condiciones similares a
una persona juridica (sociedad comercial). Al mamee la constitucion, se presentara
un formulario de inscripcion y se aportara una aogel contrato de fideicomiso y

D.N.I. del agente fiduciario si éste fuera una peasfisica o copia del estatuto o
contrato social si se trata de una sociedad coaleEs responsabilidad del fiduciario la
inscripcion.

La utilizacion de un fideicomiso para un proyecte donstruccion requiere su
inscripcion ante la AFIP y otros organismos.

La inscripcion de propiedad ante registros requigtdT, y también la apertura de
cuentas bancarias.

A continuacién se detalla la relacién del fideiecgminmobiliario con cada uno de los
impuestos:

Impuesto a las ganancias

La actividad de la construccion como tal esta gtavyeor el impuesto a las ganancias.
Para su mejor comprension, respecto al tratamienpmsitivo en el Fideicomiso, a

continuacion daremos una explicacion general sddise distintas modalidades de
construccion:

1. Como Condominio
Se realiza una obra en la cual se construyen l@r@@pentos. Cinco corresponden al
condémino A, y cinco al condomino B. Aqui no haansferencia de dominio porque el
condominio por si mismo divide. Si no hay transfhera de dominio no hay impacto
impositivo. Lo que si tiene impacto impositivo @sdue realice cada condémino con
sus departamentos.

» SiAlos vende, entonces A hizo construccion y &ent

» Si B se los queda y los vende afios después, elrmenta pagara ITI,

Impuesto a la transferencia de inmuebles (si Beesoma fisica)

2. Como Sociedad

La sociedad de 2 accionistas, construye 10 deparntms. Cinco para cada uno de los
socios. La gran diferencia con el condominio es lgage transferencia de dominio, y
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ésta se considera a titulo oneroso. Puede o na lga@pancia. Impositivamente se
considera una venta. (art. 57 Ley IG, art. 71 Decteey IG). La ley y el decreto
establecen valor de plaza.

3. Como Fideicomiso El tratamiento es similar al de la Sociedad. Eelomiso
construye, existiendo el Fiduciante/Beneficiarig Al Fiduciante/Beneficiario B.

Del Fideicomiso al Fiduciante/Beneficiario hay sterencia de dominio onerosa.

Como el art. 57 de la ley y el art. 71 del Dece#aefieren Unicamente a sociedades, se
entiende que la aplicacion de valor de plaza ea fgatransferencia de dominio entre
sociedad y accionistas. Nada establece sobre digsos, por lo que se entiende que la
transferencia puede ser al costo.

Si el Fideicomiso vende a terceros, hay ganancia.

Dado que hay un vacio legal al respecto, el Fiso@tdos caminos para determinar:

- Uno es la realidad econ6mica: ¢ quienes son losfio@arios?, ¢ qué hicieron después
de la transferencia?

- Otro es la aplicacion del art. 18 b) de la leypdecedimientos que es la posibilidad del
fisco de impugnar los precios de escritura si sotoriamente inferiores al valor de
plaza.

Buena parte de los edificios, sobre todo de vivdempie se construyen en todo el pais
se arman en torno a fideicomisos “al costo” (lmb@a compra de departamentos desde
el pozo), herramientas que se convirtieron, enda importante fuente de financiacion
del sector.

A su vez, quienes participaron en el rol de invescen esos desarrollos obtienen
buenas utilidades, que no siempre quedan reflejadasus declaraciones juradas del
impuesto a las Ganancias (mas aun en los invergoeson monotributistas). En el
caso de estos fideicomisos no financieros, la Affé®ende asimilarlos a una S.A.

Es decir que hace responsable al propio fideicordischacer frente al pago de la
alicuota del 35% por las ganancias obtenidas. Hdiiea, esa responsabilidad se diluye
y es aprovechada para eludir el pago.

El punto gris es que normalmente, cuando se hatas ebras al costo, hay quien entra
como inversor, pero luego éste cede su parte (yartéenento, por ejemplo) al
consumidor final. Rara vez queda reflejada en psaagion el monto real de la cesion.
Ahora la AFIP quiere que el pago de Ganancias ga tamando en cuenta el valor de
mercado de los departamentos que se construyaly. Uhia figura del administrador
gue convoca a inversores o consumidores finales.

Originalmente se manejaba todo en base al costmumgruccion, ahora sera sobre el
valor de mercado. Y el organizador del fideicomiaogara ese mayor costo (el 35% de
Ganancias) sobre todos quienes participan dethdeso”.

Regla general:el fideicomiso tributa como administradores denbg&ajenos al 35%,

salvo que el fiduciante sea al mismo tiempo berafacen cuyo caso tributa de acuerdo
a la alicuota que le corresponda al fiduciante. 88 ley 24.441: titulos valores
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representativos de deuda y; certificados de ppaidn emitidos por fiduciarios
respecto de fideicomisos que se constituyan paraliaacion de activos.

Resultados: compraventa, cambio, permuta, conversidisposicion, intereses,
actualizaciones y ajustes de capital quedan exeeldmp. a las ganancias.

Aplicabilidad art. 83 ley 24.441:s6lo respecto de fideicomisos financieros colosado
por oferta publica, emitidos por el fiduciario @etbs de titulizar activos.

Gravado: para las operaciones realizadas por lgetts empresa” (inc. a); b) y c) del
art. 49 de la ley de Imp. a las ganancias)

a) fideicomisos financieros: se asimilan a sociedatk capital que liquidan el impuesto
al 35%.

En el fideicomiso financiero se permiten deduardéilidades que pagan los inversores,
gue son quienes compran los certificados de paaticdn o los titulos de deuda
colocados por oferta publica.

Entonces cuando ese fideicomiso reune ciertos siogli-detallados en el decreto
reglamentario de la Ley de Ganancias- se le pewhideicir los rendimientos que se les
pagan a los inversores, lo que genera que el fidego no tenga base imponible o
tenga una base imponible muy reducida.

Esto es un beneficio realmente sustancial.

b) fideicomisos no financieros
v el fiduciante es beneficiario y reside en el paistesultado se le atribuye al
fiduciante, quien lo incorpora en su propia liquida del impuesto.
v el fiduciante no es beneficiario: el resultad@esijeto a tributacion en cabeza
del fideicomiso al 35%.
v el fiduciante es beneficiario y esta domiciliadoes exterior: el resultado esta
sujeto a tributacion en cabeza del fideicomiso.

Por lo tanto, desde el punto de vista del Impuestas Ganancias, como analisis
general, existen dos posibilidades:

. Fideicomisos que son sujetos de la obligacion taitia (pagan el 35 %,
igual que una sociedad)
. Fideicomisos que no son sujetos de la obligacibnttria, y por lo tanto

el sujeto es el Fiduciante Beneficiario.

Los primeros, gravados al 35 %, son los que estafdeart. 69, inc. a), apartado 6 de la
Ley IG, es decir, los fideicomisos constituidosetmpais. Este articulo establece como
excepcion aquellos casos en los que el fiduciavgegla calidad de beneficiario.

Es decir, que son sujetos del impuesto al 35 %Fildsicomisos:
 Financieros
» Aquellos en los que los Fiduciantes son distinm#od Beneficiarios
* Aquellos en los que los Fiduciantes son Benefizgrpero son sujetos
del exterior.
En estos casos, para liquidar el impuesto, seaaplas mismas normas que para las SA
o las SRL. El Fiduciario es el obligado a calcwarla pagarlo.
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Lo alcanzan los deberes formales por lo que delmesentar anualmente la
correspondiente DD.JJ. determinativa del impuesto.

Los segundos son los establecidos en el art. 49dinde la ley de IG, es decir, las
ganancias derivadas de fideicomisos en los quddatidnte posea la calidad de
beneficiario.

El Fiduciario determina el impuesto y lo informdoa Fiduciantes Beneficiarios y se
paga el impuesto en cabeza de los Beneficiario®centa de la 3ra. Categoria.

El Fiduciario sélo esta obligado a informar. El @éthrio ante el fisco hace DJ de
ganancias con el aplicativo de Personas Juridiedsrmina el resultado y lo atribuye a
los Beneficiarios.

Puede existir un Fiduciante Beneficiario Monotribi#t, pero a los fines del
Fideicomiso tiene que inscribirse en ganancias.

Esto es importante, porque, por ejemplo el fiduerabeneficiario va a estar tributando
ganancias a la alicuota progresiva como tributampéasonas fisicas, asumiendo que el
fiduciante—beneficiario es una persona fisica, guecaso contrario, si el fideicomiso
tributara como compafia deberia hacerlo al 35% ¢gqua tasa corporativa).

Se concluye que la canalizacion de inversionesa-paa persona fisica a través de un
esquema de fideicomiso fiduciante-beneficiarionpas tributar en cabeza propia a una
alicuota progresiva, lo cual constituye una clanataja, debido a que la tasa es menor.

Puede presentarse el caso en que son mixtos, esude€iduciante Beneficiario del
pais y un Fiduciante Beneficiario del exterior. Agurge la interrogante sobre que
articulo aplicar para liquidar el impuesto, debaaue hay un vacio legal; lo méas
conveniente seria siguiente forma:

» Por el Beneficiario del exterior: informa y pagaeluciario

» Por el Beneficiario del pais: informa y paga eld€idnte Beneficiario del pais.

Existen dos dictamenes 16 y 18/2006, en los quéiseb se basa en la figura
subyacente.

Retenciones del Impuesto a las Ganancias

Si se realizan operaciones sujetas a retencion:
1- Si el fiduciante no es el beneficiario
El fiduciario toma las retenciones en la DDJJfidiglicomiso.
2- Si el fiduciante es el beneficiario
a- Reside en el pais.
El fiduciante incorpora las retenciones en su DBdJacuerdo a su
participacion.
b- Residente del exterior
El fiduciario toma las retenciones en la DDJJ @di€omiso
Los fideicomisos no financieros o comunes son esjgiasibles de
retencion.
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En el caso de retransmision al fiduciante/benefiante el cambio de criterio de AFIP
y la RG 2139/06 corresponderia la retencion del 3%.

Impuesto a la ganancia minima presunta:

Son sujetos pasivos del impuesto los fideicomismsstituidos en el pais, con la
excepcion de los fideicomisos financieros. (Art 2)

Asimismo en el art. 3 de la ley a la ganancia ménjpnesunta se establecen que se
encuentran exentos del impuesto:

* Los bienes entregados por fiduciantes, sujet@s/pa del impuesto, a los fiduciarios
de fideicomisos que revistan igual calidad frehtgravamen.

* En el caso de fideicomisos financieros, los @ieetdos de participacion y los titulos
representativos de deuda, en la proporcion atfiéwab valor de las acciones u otras
participaciones en el capital de entidades sugt&mpuesto que integren el activo del
fondo fiduciario.

El Fideicomiso es sujeto del impuesto. El Unico oquelo es, es el Fideicomiso
Financiero. Existe una excepcién (Dic. 74/2004)carantecedente, se trataba de un
Fideicomiso donde el Fiduciante era una entidadtexen ganancias (una Obra social).

En el art. 12 de la ley IGMP establece para cieatdsos, que el primer y segundo afio
no estan gravados por el impuesto, entre los quensaentra la construccién de
inmuebles. Pero esto no se aplica al Fideicomismugo para el Fideicomiso ese
inmueble es un bien de cambio.

El impuesto a ingresar surgird de la aplicacidrladelicuota del uno por ciento (1%)
sobre la base imponible del gravamen (Art. 13 LéyRk Luego este impuesto se
puede tomar como pago a cuenta de ganancias, coorgiauacion se detalla.

Pago de GMP como pago a cuenta de ganancid@uando el Fideicomiso construye,
no obtiene ganancias inmediatas, porque posiblemantonstruccion demore varios
afios, por lo que va a pagar GMP, y lo va a poderatocomo pago a cuenta de
ganancias, hasta 10 afos.

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

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

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

Si pasan los 10 afios, y el fideicomiso no obtuvtagaias porque la transferencia es al
costo, lo pagado en concepto de IGMP se pierde.
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A excepcidn de los fideicomisos financieros, exdibsi expresamente por la ley, todos
los demas fideicomisos (incluido el de construcci®® encuentran alcanzados por el
Impuesto a la Ganancia Minima Presunta. Tambiées@ncaso a través del fiduciario
se debe preparar la DD.JJ. determinativa del impugsde corresponder ingresar el
gravamen.

En conclusion:
» Los fideicomisos no financieros o comunes estavagios.
* Los bienes entregados por los fiduciantes en fiheisos no financieros o
comunes estan exentos.

Impuesto al valor agregado

Art. 83 ley 24.441: exencion sobre las operacionesmision de los titulos valores
representativos de deuda y certificados de paatiidm.

Aplicabilidad: s6lo respecto de fideicomisos fin@nos colocados por oferta publica
emitidos por el fiduciario a efectos de titulizatieos.

Calculo de proporcion:

Terreno: costo adquisicion terreno = % terreno exento

Costo total del edificio construccion:costo construccion = % construccion gravado
Costo total del edificio gravado

Destino vivienda tasa 10,50%

Destino comercial tasa 21%

La ley de IVA no prevé el tratamiento del FideicemilLa ley de IVA no define
guienes son sujetos del impuesto. Desde 1/12/9R0&g5 describe a los sujetos como
cualquiera que haga actividad gravada. Por lo tasitel Fideicomiso realiza una
actividad gravada, corresponde aplicar el tributo.

De acuerdo a la ley de IVA, art. 3° inc. a), sfidéicomiso construye sobre inmueble
ajeno, no hay duda y esta gravado. De acuerdaab)ria obra sobre inmueble propio
también esta gravada.

Cabe aclarar que en lo que es lo que se consitleaa sobre inmueble propio, el fisco
sostiene que la figura es “obra sobre inmuebleiptop asi lo determind en varios
dictamenes (Dictamen 18/2006), donde sostiene faeattividad de construccion a
desarrollar por el fideicomiso sobre un inmueblguiiddo por éste en cumplimiento del
pacto de fiducia, encuadra en el hecho imponibimide en el inciso b) del articulo 3°
de la ley, obras sobre inmueble propio...”. Si bigiste doctrina en contrario, para el
fisco si el Fiduciario construye en el inmueble fig#icomiso es inmueble se considera
propio.

Si aceptamos que el hecho imponible es obra solneigble propio, el sujeto esta
encuadrado en el art. 4 inc. d) de la ley de IVAguye son empresas constructoras que
realizan las obras a que se refiere el inciso badeulo 3°, cualquiera sea la forma
juridica que hayan adoptado para organizarse.
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A partir de lo expuesto se concluye que el Fideisoras el sujeto pasivo del impuesto,
dado que la ley de IVA grava la enajenacién de ©obfactuadas sobre inmueble propio
a que se refiere el articulo 3° inc. b), realizadagun el articulo 4° por quienes sean
empresas constructoras.

En la préactica se inscribe al Fideicomiso en IVéeyacumula el Crédito Fiscal de las
compras.

Una vez finalizado el contrato de fideicomiso, ex@smplia doctrina que sostiene que la
transmision de los bienes del fiduciante al fidtoigprimer transmision) como del
fiduciario al destinatario final (fiduciante bereéirio o fideicomisario), son actos a
titulo gratuito. La posicion del fisco es que lantaprestacion es onerosa (dictamen
18/2006), Cuando se transfiere la propiedad aéoeficiarios, es necesario analizar el
destino que cada uno le dé a la misma. De corrégpdngreso de impuesto, y no
ingresarse, el fiduciario es el responsable pongliesto que no se ingrese.

Todos los insumos y servicios gravados que adquikffideicomiso a lo largo del
periodo que dura la construccibn generard un oréfisical de I.V.A. que se
contrapondra al débito fiscal que se origine ord@tee oportunamente al momento de
adjudicacién del bien producto del fideicomiso a heneficiarios o al fiduciante o a
terceras personas por medio de venta, entregalqueeraotro tipo de transmision de la
propiedad.

Impuesto sobre los bienes personales:

a) fideicomisos financieros: los titulares de dedidos de participacion y titulos de
deuda computaran los mismos en su propia declaragiéda.
b) fideicomisos no financieros:

» fiduciario (administrador de patrimonio ajeno): nesg el impuesto sobre el
valor de los bienes que integran el fondo fiduoiain posibilidad de considerar
el monto minimo.

» fiduciante: los bienes entregados no se debendmmasien la base imponible. se
evita la doble imposicion.

En conclusion:

En fideicomisos no financieros
¢ En el fideicomiso> Gravados
* Bienes entregados por los fiduciarkgsxentos.

Impuesto sobre los ingresos brutos

Corresponde la misma interpretacion que con el é&sfoual valor agregado. No
considera quien es el sujeto, sino que actividaliizee

Con respecto al Impuesto sobre los Ingresos Brutosituacion dependera de la
actividad desarrollada y del tratamiento que a dstalispense cada jurisdiccion
provincial, siendo sujeto alcanzado por éste impusempre que se verifiquen los
hechos imponibles y se configuren las condicionessyrjan de la normativa legal.
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Impuesto a los sellos

En cuanto al impuesto de sellos, la cesion delctieréantes de tener la posesion) se
encuentra esta sujeto al gravamen en la Ciudaduded® Aires a la tasa general del
0,80%, en virtud de los cambios introducidos polLéy 2997; mientras que en la
Provincia de Buenos Aires dicha cesion estariaagiaa la tasa general del 1% sobre el
valor de la cesion.

Regimenes de informacion

Los regimenes de informacién son responsabilida#idaciario.

- La Res. 2419 desde el afio 2008 obliga a infomnaalmente una serie de datos del
fideicomiso. En caso de incumplimiento, se estasienultas de hasta $ 10.000.

- RG 4120 es de aplicacion para sujetos del ainel®) y b) ganancias.

Ciertos fideicomisos estan en el art. 69 a) dedg IG (los financieros, los que no
coinciden Fiduciante y Beneficiario, y los que ciilen Fiduciante y Beneficiario pero
el Beneficiario es del exterior. Dado que el a®taj, sita el art. 69 a), esos fideicomisos
estan obligados a informar de acuerdo a RG 4120.

Impuesto a los Débitos y Créditos Bancarios:

El fideicomiso no financiero se encuentra gravado.

Y en el fideicomiso financiero, como otro benefiekta la exencién de este tributo para
las cuentas que administra el mismo. Este es ua terscendente porque el Impuesto a
los débitos es un costo significativo, y el hecbkaeher las cuentas exentas del tributo
hace que todo el manejo de los fondos no tenga ¢ebytaria, lo cual es un aliciente
importante.

Normas de facturacion y responsabilidad por deudaBiscales.

El Fideicomiso ser& sujeto obligado a emitir fagten caso de realizar actividades que
estén alcanzadas por el .V.A., siendo el agedteciario el responsable de la emision
de la factura.

En cuanto a la responsabilidad por las deudaddiscdado que se trata de un contrato y
de un patrimonio auténomo, la normativa establece & fiduciario es el responsable
por deuda ajena de la liquidacion y del pago dengmiestos. Es una responsabilidad
solidaria salvo que pueda demostrar que se lo lestpuen una situacion de
imposibilidad de cumplir con la obligacion fiscal.

También la responsabilidad solidaria se hace eixtenas$ Fiduciante.

Fideicomiso inmobiliario y el lavado de dinero

* Determinacion de los factores de riesgos y preveidn.
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Para poder determinar cuales son los factoresedgaide un fideicomiso inmobiliario,
es necesario conocer el objetivo del Fideicomigteatificar los factores de riesgos o
riesgos inherentes que podrian afectarlo.

Luego se determina la “probabilidad” de que elgiescurra y un calculo de los efectos
potenciales. Es posible reducir la probabilidadaazés de controles claves sobre los
mismos.

Cudles son los riesgos inherentes de Lavado de Dioeen las operaciones de
fideicomiso:
* Procedencia de los fondos de delitos subyacentes.
» Bienes cuyo origen es de un delito subyacente.
» Personas que se encuentran incluidas en listasnades e internacionales.
» Personas Politicamente Expuestas (PEP’s)
» La informacion sobre el fin para el cual se va astituir el fideicomiso no es
razonable;
* Manejo de efectivo.
» Bienes cuyo valor no es razonable.
» Transferencias de fondos sin razén aparente.
» Actividades comerciales que no estan claramentmida$ en el contexto del
Fideicomiso.

Entre los posibles mitigantes, podemos encontrar:

Analisis de los detalles subyacentes del Fideicomis

Definicion clara del objetivo del Fideicomiso y laperaciones que se pretenden
realizar.

Beneficiario o tercera persona, debe ser claramef#teionado al Fideicomitente.
Existencia de una definicion clara del origen deftlndos que seréan acreditados en el
fideicomiso regularmente y de la procedencia deitaezas que se han acreditado en el
fideicomiso.

* Normativas y resoluciones aplicables
Resoluciéon General 2419 AFIP. Informacién retroactia.

La Resolucién General N° 2419 de la AFIP, publicadal Boletin Oficial con fecha 6-
3-08 implica un nuevo hito en la avanzada del asgan fiscal sobre la vida de los
fideicomisos.

Los fiduciarios de Fideicomisos Inmobiliarios deberoperar como agentes de
informacion para la AFIP, brindando informacionreettiva sobre la identidad,
originacion y evolucién anual patrimonial de loodes de todos aquellos que hayan
participado de un fideicomiso desde el afio 2005.

Siendo la AFIP un organismo federal, con esta ntvaae cred el Primer Registro
Nacional de Fideicomisos Financieros y No Finamsgertomando el organismo
recaudador el doble rol de registro de los fideisos) junto al control, cruzamiento de
datos y seguimiento impositivo tanto del patrimoffiduciario, como del de sus
aportantes, beneficiarios y fideicomisarios.
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Cabe destacar, que existe la obligatoriedad deddarimformacion retroactiva (afios
2005, 2006 y 2007) sobre la identidad, originagi@volucién anual patrimonial de los
aportes de todos aquellos que hayan participadm dieleicomiso durante ese periodo.

En esta ocasion la obligacién anual de los fidimsade fideicomisos financieros o no
financieros sera la de informar al fisco a trad®sin programa aplicativo disponible en
la web del organismo, una serie de datos sobregelaio fiduciario.

Esto implica que respecto a: a) El fideicomiso énb3 Los fiduciantes, c) Los
fiduciarios, d) Los beneficiarios y e) Los fideicisarios, se debera informar:

a) Apellido y nombre, o denominacion/ razon sodal los fiduciantes, fiduciarios,

beneficiarios y fideicomisarios, asi como los CUOUIL o CDI de cada uno de los

intervinientes.

b) La clase o tipo de fideicomiso.

c) Datos identificatorios de los aportes en especientregas de dinero durante el
periodo a informar asi como el total acumuladoqgaata periodo informado, valuados
de acuerdo con el procedimiento de valuacion dspupor la Ley de Impuesto a las
Ganancias.

Sin perjuicio de otra documentacién que pueda mipade, para recabar dichos datos
se solicitara la siguiente informacion:

* Los aportantes de especies y fondos que sean perfisitas deberan presentar
ante el fiduciario copia de la declaracion juraddas impuestos a las ganancias
y sobre los bienes personales donde figuren latofog especies aportados.

* En el caso que los aportantes sean personas asjdieberan presentar copia de
la declaracion jurada de los impuestos a las gé@myca la ganancia minima
presunta donde figuren los fondos y especies ajusta

» Las personas fisicas o juridicas que aporten espeepistrables (inmuebles,
rodados, titulos y valores cuyo agente de regssteola Caja de Valores) podran
ser eximidos de la presentacion de las declaragiomicadas en los péarrafos
anteriores si el fiduciario lo considera procedente

Ley 26683 (BO 21-6-11)

Se deberd indagar sobre el origen de los fondosregci®an o administren, con
obligacion de reportar a la UIF si no se dierantagecondiciones.

La ley 26683 (BO 21-6-11), que reforma la ley 252Zftcuadré a los Fiduciarios como
Sujetos Obligados ante la Unidad de Informaciérai@iera (UIF). Esto surge de la
modificacion al Art. 20, que en un nuevo punto ldsize: Las personas fisicas o
juridicas que actiuen como fiduciarios, en cualqtipr de fideicomiso y las personas
fisicas o juridicas titulares de o vinculadas, aaeo indirectamente, con cuentas de
fideicomisos, fiduciantes y fiduciarios en virtue dontratos de fideicomiso.
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Esto implica un antes y un después en la vidaglédeicomisos ya que ahora, al decir
de las autoridades de la UIF; los fiduciarios pasaer “los ojos del Estado” al servicio
de la prevenciéon contra el lavado de dinero y fomaeion del terrorismo. Ademas
amplia el alcance a las personas vinculadas aaziésin aclarar si solo se refiere a
cuentas bancarias, o por ejemplo, a cuentas cdestem sociedades de bolsa), cuyos
titulares resulten ser fidecomisos, fiduciantesdydiarios “en virtud de contratos de
fideicomiso.

Los Sujetos Obligados deberan reportar a la Ulfgoiex operacion sospechosa (ROS
— Reporte de Operaciones Sospechosas), con lampes tonocimiento. En tal sentido,
la parte pertinente del Art. 20 bis introducido f@oreforma mencionada, indica que los
Sujetos Obligados deberan: “...llevar a conocindedé la Unidad de Informacion
Financiera (UIF), las conductas o actividades deg&sonas fisicas o juridicas, a través
de las cuales pudiere inferirse la existencia da situacion atipica que fuera
susceptible de configurar un hecho u operacionesbggsa, de lavado de activos o
financiacion de terrorismo. El conocimiento de quér hecho u operacion sospechosa,
impondra a tales sujetos la obligatoriedad delcajer de la actividad descripta
precedentemente...”.

Entre las implicancias de esta normativa podemosrdrar las siguientes:

a) Los fiduciarios deberan aplicar el conceptorivdeionalmente denominado “KYC”
(Know Your Client o Conozca Su Cliente”), y de gasradentro el de “KYB” (Know
Your Business o Conozca Su Negocio).

A tal efecto, el nuevo Art. 21 bis impone la obtigm de disponer de un legajo
identificatorio del perfil de los clientes, en aleqademas de los datos usuales de las
personas fisicas o juridicas, se les debera requeideclaracion jurada sobre origen y
licitud de los fondos, o la documentacion de raipabrrespondiente, conforme lo fijen
las directivas emitidas por la Unidad de Informackinanciera (UIF). Se remarca la
opcion implicita en la norma.

b) Un importante concepto derivado de lo anterasr,el alcance dado a la palabra
“cliente”. El mismo Art. 21 bis lo define como tadaquellas personas fisicas o
juridicas con las que se establece, de maneraocoeasd permanente, una relacion
contractual de caracter financiero, econémico oercial. En ese sentido es cliente el
que desarrolla una vez, ocasionalmente o de médredraual, operaciones con los
sujetos obligados. Esto implica, validado por uneciente conferencia del

vicepresidente de la UIF; que también es “cliente”proveedor, generando la misma
obligacién de disponer del legajo identificatorio.

c) El punto c¢) del mismo Articulo indica que: Cuarakistan dudas sobre si los clientes
actlan por cuenta propia o cuando exista la cedezpie no actdan por cuenta propia,
los sujetos obligados adoptaran medidas adicionaesnables, a fin de obtener
informacion sobre la verdadera identidad de lagrexror cuenta de la cual actdan los
clientes.

d) El inciso d) de este Art. 21 bis, trae otra rtag De la anterior normativa resultaba

un deber de los Sujetos Obligados el contar conuslas de Procedimiento de
Prevencion de Lavado de Activos y la FinanciaciéhTeerrorismo, y ahora este inciso
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indica que “podran” establecer dichos manualeso Esplica que esta cuestion — no
menor por la carga de tarea implicita — pasé6 a@ativa.

Los manuales deberan contener:

1. Politicas coordinadas de control interno, preid@ny auditorias.

2. Pautas que cada empleado del sujeto obligade deinplir, y sistemas de
capacitacion en la materia (minimo una vez al afo).

3. Politicas y procedimientos de conservacion deumhentos (5 afios “debiendo
registrarse de manera suficiente para que se paedastruir”).

4. Procesos para atender los requerimientos deriafion de la UIF.

5. Metodologias y criterios para analizar y evallerinformacion. Sistemas de
deteccion de operaciones sospechosas y procedimigata su reporte (ROS).

e) Las personas juridicas deberan designar unaDfie Cumplimiento quien ejercera
el rol de Sujeto Obligado en nombre y representadi la sociedad. Ahora puede no
ser miembro del Directorio, o que no evita quehdiérgano societario resulte solidaria
e ilimitadamente responsable por el cumplimientdageobligaciones de informar por
parte del Oficial de Cumplimiento.

f) Ademas de los fiduciarios, la reforma legal agretros sujetos obligados:

1. Registros de embarcaciones y aeronaves

2. INAES

3. Agentes y corredores inmobiliarios matriculadles caben los mismos criterios
analizados para los fiduciarios)

4. Mutuales y Cooperativas

5. Vendedores de autos, motos, aviones, yates, etc

6. Organizadores y reguladores de los deportdsgiomales

g) La reforma de la ley 26683 modifico el RéginEmal Administrativo previsto en el
Cap. IV de la ley 25246, replanteando la graduap@écuniaria de las penalidades, y
ampliando la responsabilidad a la persona juridica.

Estas reformas impactaron en el funcionamient@slédeicomisos.

Resolucion UIF N° 140/2012

El 12 de agosto de 2012 se publico en el Boleticig@ia Resolucion UIF N° 140/2012
gue aprueba el régimen aplicable a los fideicomesomateria de prevencion, deteccion
y reporte de operaciones de lavado de activosapéilacion del terrorismo.

La norma define comtsujetos obligados™
» en los fideicomisos financieros con oferta publicaa los fiduciarios, agentes
colocadores y sub-colocadores en la colocacionainite valores fiduciarios y
agentes de depdsito, registro y/o pago de valatesiérios; y
* en los restantes fideicomisos:a los fiduciarios, intermediarios, agentes
comercializadores y/o vendedores de valores fidlosiaagentes de deposito,
registro y/o pago.
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En el Art. 2°; Define operaciones “Habituales'Qcasionales” como las que estan por
debajo o por arriba de (pesos) $ 60.000 o su elgmtegaen otras monedas.

Dado este importe, todos los fiduciantes pasamer ®peraciones Habituales (aunque
sea en una sola ocasion), dado que operaran fza der ese monto.

En losfideicomisos financieroscon oferta puablica, la norma define cofftientes”
de:
* los fiduciarios: a los fiduciantes, financistas eontratos de underwriting,
inversores/tenedores de valores negociables coivori# su colocacion inicial
o liquidacién final, los beneficiarios y fideicorar$os;
* los colocadores y sub-colocadores: a los inverferedores de valores
fiduciarios con motivo de su colocacion inicial; y
* los agentes de deposito, registro y/o pago: ankesrsores/tenedores de valores
iniciales con motivo de su colocacion inicial, d@ss Isucesivas negociaciones
secundarias o de su liquidacién final y los beregfios y fideicomisarios.

En losrestantes fideicomisosla norma define comtzlientes” de:
* los fiduciarios: a los fiduciantes, financistas eontratos de underwriting,
inversores/tenedores de valores fiduciarios, beiaeibs y fideicomisarios;
» los intermediarios, agentes colocadores y/o vendsdide valores fiduciarios: a
los inversores/tenedores de valores fiduciariosneficiarios; y
* los agentes de deposito, registro y/o pago: anlesrsores/tenedores de valores
fiduciarios, beneficiarios y fideicomisarios.

Las obligaciones que deben cumplir los “sujetos obligados” son,reerdtras, las
siguientes:

» designar un oficial de cumplimiento;

« elaborar un manual que contenga procedimientoslpgyeevencion del lavado
de activos y financiacién del terrorismo;

* implementar auditorias internas periodicas;

e capacitar al personal;

« confeccionar un legajo con la informacién idenéfaria de los clientes;

» reportar a la UIF las operaciones sospechosawvdddale activos dentro de 150
dias a partir de la operacion realizada o tentad#sy sospechosas de
financiacion del terrorismo dentro de las 48 hosapartir de la operacion
realizada o tentada;

» conservar por 10 afios la documentacion referiades debajos de los clientes, el
registro de analisis de las operaciones inusuédespperaciones sospechosas
reportadas y los soportes informaticos relacionadodas operaciones; y

* mantener la confidencialidad de los reportes deagjpenes sospechosas.

Adicionalmente, antes de entablar wakcién comercial o contractualcon un cliente
los sujetos obligados deberan:
» detectar si se trata de una persona expuestapoignte;

» verificar que no se encuentre incluido en los distade terroristas provistos por
la UIF; y
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» definir el perfil de los clientes habituales (adp®lque realizan operaciones por
un monto anual que supera la suma de $60.000)pcoefa las pautas que
provee la propia resolucion.

El Art. 24° dice que debe conservarse la documiémtague conforma el legajo del
cliente, por un plazo de 10 (diez) afos desdenlalifiacion de las relaciones con el
cliente o desde la realizacién de operaciones.

La prudencia y diligencia del buen hombre de naggogue representa el fiduciario - SO
se exacerba por la sensibilidad de la informaciée debe administrar y custodiar por
10 afos posteriores a su ultima vinculacion cditlente”. Pero por otro lado, la vida
atil del Fideicomiso es diferente ya que este, uaa liquidado sea por plazo o
cumplimiento de objeto, se extingue no solo elipanio fiduciario, sino también los
roles de cada participante. Asi nos encontramosefifiduciario como tal cesa en su
funcién, aunque la Resol. 140-2012 “le congetatdsponsabilidad durante el plazo
referido, aunque ya no resulte fiduciario pero@i“&x-post”.

Conclusiones

Las nuevas resoluciones alcanzaran, entre otrdes dideicomisos para proyectos
inmobiliarios desde el pozo y a los instrumentosuicieros vinculados al consumo y
las obras de infraestructura.

Segun estimaciones de la Camara Argentina de Bigésos y Fondos de Inversion
Directa en Actividades Productivas (Cafidap), ladeitomisos movieron entre u$s
10.000 y 11.000 millones durante el afio 2011. Lei@rta publica totalizaron unos
u$s 5.500 millones, de los que el 90% fueron deswmo masivo, y los ordinarios, otro
tanto. Entre estos ultimos, los inmobiliarios siigmiron unos u$s 3.000 millones.

El fiduciario tendra la carga publica de disponeruth Manual de Procedimientos que
contenga los dispositivos aplicables para prewemvitar operaciones que faciliten el
lavado de activos; y en tal sentido, como hara paodar que ha practicado esos
procedimientos.

Debera indagar sobre el origen de los fondos del®nte”, aplicando procedimientos

gue van mas alla de una mera declaracion juradsujktio a investigar. Y si no puede
probar que los mismos son “100% blancos”, tendeirgportar esa operacion a la UIF
al tener que encuadrarla como operacion inusuaspeshosa.

Esto sumado a la obligacion del fiduciario de actambién como Sujeto Obligado a
Informar a la AFIP dada la reciente RG 3312, lol augica al fiduciario ante una
situacion de altisima exigencia técnica; dificuttamas actividades del sector.

La carga laboral exige una instrumentacion acdedgue inevitablemente impactaré en
mayores costos administrativos, dada la contingedeirecibir gravosas sanciones por
incumplimientos formales.

Esto va a dificultar sostener el equilibrio finaaroi y participativo del negocio. Por un

lado estos cambios contribuyen a la transparetegalidad y ética en los negocios,
pero la aplicaciéon de esta normativa implicarduevo ciclo de adaptacion al cambio,
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ya que los fiduciarios deberan disefiar y activapakitivos acorde a las nuevas
obligaciones.

Fideicomiso: como alternativa para captacion del abrro doméstico

Si se analiza la cuestidon del ahorro interno dastees aspectos fundamentales que
caracterizan el problema del financiamiento eraé:p
» la drastica reduccion del ahorro interno (definidmo la suma de los niveles de
ahorro de las familias, el sector publico y las esgs privadas);
* las empresas privadas contribuyen con la mayorepdel financiamiento,
mientras que las familias y el sector publico casahorran,
* la escasez de ahorro en activos financieros.

La estructuralmente baja tasa de ahorro en nugatsose vio ain mas disminuida como
consecuencia del proceso inflacionario que sufriédonomia.

Como es tipico en mercados financieros y de cagitaicipientemente desarrollados y
poco profundos, los depdsitos bancarios son unrit@pke componente de las tenencias
de activos liquidos.

Un desafio critico de las economias en desarrslimavilizar ahorro interno sobre la
base de canales eficientes de financiamiento ati@dad productiva. Constituye un
trabajo permanente mejorar las fuentes de finaner@ma la inversion productiva

El sector pyme permite compatibilizar oportunidadtss inversiébn con asistencia
financiera y el sistema financiero debe completasendero de desarrollo inclusivo e
integrador.

La asistencia financiera publica debe sustentarse e

Proactividad y flexibilidad de politica

Ingenierias innovadoras

Potenciar el involucramiento del financiamientivado

Sistema Financiero Inclusivo

ANANENEN

Integracion sistémicantre originacién bancaria, no bancaria, recursasligps y
mercado de capitales, como canal critico de mawlén del ahorro doméstico,
estableciendo normativa y supervision a favor dadito productivo.

Este enfoque parte del fundamento de que el pr@bteres de recursos sino de brecha
entre oferta y demanda y de falta de instrumentosdida.

La presencia de mercados financieros incompletesegualuyen del crédito y servicios
financieros a grandes sectores de la poblacioticprmente en los paises en vias de
desarrollo, reprimen el espiritu emprendedor yostipcial econdmico de una nacién.

El ahorro doméstico y su canalizacion en Argentina

El principal desafio para encauzar el ahorro hatifinanciamiento de inversiones
productivas de largo plazo es, sin duda, recupgaraeguridad juridica y reducir la
incertidumbre acerca del futuro.

Otro aspecto importante es la recuperacion dedanrediacion financiera.
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Ademas, los pequefios ahorristas individuales, queoajunto pueden tener un gran
peso, han tendido a volcarse masivamente a invesianmobiliarias que, si bien
ayudan por el lado de la demanda y la reactivad@morto plazo, no contribuyen a
aumentar la capacidad productiva y el crecimieettacgo plazo.

Frente a la desarticulacion y desacreditacion ds&krsa financiero la Argentina
enfrenta el desafio financiar la inversiobn necespdra hacer crecer su economia y
comenzar a resolver el tema del desempleo, supdmigne las variables macro se
estabilizan.

Llevara un tiempo lograr condiciones de confianaeamatraer ahorros externos, por lo
que la mayor parte debiera ser financiado con ahiaterno. Lamentablemente este

ahorro interno se encuentra actualmente distribeidoe cuentas externas, el "colchén"

y cajas de seguridad (un 60% del ahorro domésti@nsuentra en estos dos items), sin
cumplir ningan papel productivo (obviamente por stiomes de prudencia de sus

propietarios). Esto es una verdadera ineficienegdd el punto de vista econdémico. Es
dificil que los ahorristas financien la inversiGme existen instrumentos adecuados y
canales eficientes parta invertir.

La principal motivacion de las familias hacia eloab es constituir un fondo de

recursos que les permita enfrentar contingenciascesidades futuras, entre las cuales
destacan el deseo de adquirir una vivienda u difeses duraderos, el riesgo de
desempleo o dréastica reduccion del ingreso reahtémcion de requerimientos de

educacion y salud, y la prevision para la épocaliéacion, entre otras.

El nivel y la composicién del ahorro familiar esrebultado de una combinacion de
factores, dependiendo no sélo de la importanciativel de las motivaciones antes
anotadas, sino también de factores tales comas#ada dependencia, cuanto mayor la
proporcién de la poblacion en edad de trabajar,omeag el ahorro familiar; el nivel de
ingreso de las familias; y las alternativas displeisi para canalizar el ahorro.

Es claro que en la base del éxito de las polificasicieras que se puedan emprender
con el afdn de estimular el ahorro financiero defdanilias de menores ingresos estaran
los factores macroeconémicos y demograficos.

Se destacan los siguientes factores criticos:

» El ingreso real por habitante est4 positivamenteetarionado con las tasas de
ahorro privado, de manera tal que las politicasepienulen el desarrollo son
una manera eficaz de elevar el ahorro privado. Miés esta influencia es mayor
en los paises en desarrollo que en los paisediiatizados.

» El crecimiento y el ahorro estan positivamente elanionados, aun cuando la
relacion causa-efecto parece ir del crecimienthakro antes que del ahorro al
crecimiento. Esto se explica porque un incremewotenido en el nivel de
ahorro va seguido tipicamente por una aceleracbrerécimiento que persiste
por varios afios pero eventualmente desaparece.
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Por el contrario, incrementos sostenidos en elimiento estan asociados con
aumentos permanentes en la tasa de ahorro.

* Un mayor ahorro publico puede incrementar la tasatbrro nacional, aunque
los incentivos tributarios probablemente no singara aumentar la tasa de
ahorro privado.

» Contrario al enfoque tradicional, la liberalizaciinanciera puede reducir el
ahorro privado en el corto plazo: si la liberalibacexpande la oferta de crédito
a sectores que antes no tenian acceso a él, este mducir el ahorro debido a
gue la mayor facilidad para acceder al crédito oliege la necesidad de
reservar recursos anticipAndose a cambios advensios ingresos.
Sin embargo, en el largo plazo los efectos indiseprobablemente aumenten el
ahorro.

* Mayores niveles de endeudamiento externo tiendeeeaplazar al ahorro
privado (y, por ende, al ahorro nacional).

» La estabilizacion macroecondémica puede aument&noirlir el ahorro. Por un
lado, aquélla reduce el motivo de precaucion delrah disminuyéndolo. Por
otro lado, el ajuste fiscal a través de un mayarr@hpublico eleva el ahorro
nacional. El efecto neto sobre el ahorro probabigensea positivo debido a que
el crecimiento aumentard como resultado de la éig&don.

» Desde el punto de vista demografico, esta invastigatambién encuentra que
un aumento en la proporcion de la poblacion en atldcho trabajar (sea
poblacién joven o anciana) tiende a reducir el mhprivado.

Reconocida esta importancia de los factores masndgecicos y demogréaficos que
afectan los niveles de ingresos y ahorros famgiaga lo que sigue se pondra énfasis en
los elementos que configuran las politicas finamasieque afectan las posibilidades o
limitaciones para canalizar una mayor proporcioh alerro familiar a través del
sistema bancario.

Un factor que aparece como importante para qudaladias canalicen su ahorro a
través del sistema financiero es la confianza nsjgirie éste.

Las empresas en cambio, por una serie de razaredeti a estar mas firmemente
vinculadas al sistema bancario que las familias fgigo de impuestos, retencion de
impuestos sobre los salarios, contribuciones adarglad social, etc.).

Instrumentos para promover el ahorro de bajo monto

La principal motivacién para canalizar su ahorrvaaés del sistema bancario resulta
ser la posibilidad y facilidad que le brinde éssgapacceder a un bien duradero por
ejemplo, la vivienda o atender una inversion queelenita en el corto o mediano plazos
mejorar sus perspectivas de ingresos, por ejeroplkener un crédito para mejorar un
taller de trabajo o invertir en la educacién dehipss.

A continuacién se sugieren alternativas que poddamsiderarse y encararse para

reforzar una estrategia de esta indole y que reclmgeelementos que son necesarios
para alcanzar una implementacién exitosa.
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Ahorro financiero y acceso a la vivienda

La vivienda constituye uno de los méas importantetiv@s fisicos duraderos de la
mayoria de familias, cuyo precio es varias vecgersor a los ingresos de éstas. Por
esta razén, la adquisicion de vivienda, en los dedkos casos, solo es viable mediante
un crédito a largo plazo. La adquisicion de unaewviga significa una importante
motivacion para el ahorro familiar, postergandostmno presente por consumo futuro.

En los paises desarrollados, los ahorros familiatepositados en instituciones
financieras formales es una fuente importante déds para los créditos para vivienda.

Como lo indica la experiencia de varios paisesdatinericanos, la utilizacién de los
subsidios habitacionales directos puede ser utorfacelevante para promover la
formacion de ahorros familiares canalizados a sralet sistema financiero formal.

Se trata de estimular el esfuerzo propio de laditesen pos de acceder a una vivienda,
y la tipica expresién de dicho esfuerzo debe seotdormacién metddica de un ahorro

previo que complemente el subsidio directo y, sekesaso, el crédito hipotecario a

largo plazo.

Un logro de esta indole no sélo demanda la vigetheian escenario macroeconémico
favorable, sino también de que dichos ahorros galeenna rentabilidad positiva en

términos reales a lo largo del tiempo.

En escenarios inflacionarios como los que prevateni en el pasado reciente, no ha
sido poco comun que los ahorros para vivienda egpi@s en dinero y depositados en
los sistemas financieros hayan cedido paso a ahqawa vivienda mediante la

adquisicion de terrenos y materiales que cumpliemejor papel de refugio de valor en

el tiempo.

Asimismo, dichos ahorros deben constituir activosaricieros lo suficientemente
liquidos, claro esta sujeto a determinadas regiries, dado su caracter metddico y
contractual, y deben constituir activos financieseguros, 1o que puede potenciarse con
garantias estatales, sobre todo para ahorros dertmajto, y también con la solidez de
un sistema financiero debidamente regulado y sigsto.

En conclusion, la adquisicion de una vivienda sepdpicamente una decision privada
y un esfuerzo de largo plazo que tiene como unsudeprincipales sustentos el ahorro
familiar. Este es un elemento que le otorga anilia protagonismo en la solucion de
su problema de vivienda.

Dado que es necesario complementar la capacidedndera de una vivienda mediante
un mecanismo de financiacion, el fideicomiso initi@tio es una buena alternativa
para captar este ahorro de las familias dada latsjas de esta forma y principalmente
la seguridad y la confianza que implica.

Es por ello, que se observa que en el mercado losanmuebles captan el mayor

porcentaje del ahorro doméstico, constituyendo ueadencia creciente la
desintermediacion: U$S del inversor al constructor.
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Asimismo, se observa un aumento de precios en inlesi@le calidad, lo que genera
problemas de demanda: al haber un desfasaje @#rendresos y el valor de las
propiedades.

Otras utilizaciones

Frente a este panorama, el fideicomiso comenziilizatse para la construccion de
departamentos, edificios, lote de clubes de calofes de un parque industrial, etc.
También los fideicomisos representan una adecuadarhienta para los proyectos
habitacionales ya que sirven de intermediarioseelds personas necesitadas de
vivienda y propietarios de bienes a los que séalgbta la apropiada explotacion de los
recursos. En este sentido se llenan 3 aspectosnaéditio para el pais:

* Se ayuda al desarrollo de programas de viviendsgaeecesarios ante
el déficit habitacional ;

* Se constituyen empresas productivas que son nexespara el
desarrollo econémico;

» Se obtienen utilidades en beneficio de los fideisanips,

Entre otro de los objetivos podemos encontrarptesttuccion de estadios, por ejemplo
en la ciudad de La Plata, se ha planteado comaaltemativa para captar el ahorro
domeéstico, el ahorro de la poblacion, que movilizadr distintas ideas, sentimientos
de pertenencia, observan en el fideicomiso unadigegura para el cumplimiento de
objetivos determinados.

Las obras seran ejecutadas dentro del marco dele@mn realizado con la
Municipalidad de La Plata, Organizaciones Ambiastas$, Estudiantes de La Plata y
Gimnasia Esgrima de La Plata y GELP, procurandorgd la preservacion del medio
ambiente.

Asimismo, estas obras buscan mejorar la integratedia ciudad al paseo del Bosque.

En el caso del Club Estudiantes el objetivo estcoinda estructura del edificio sobre
calle 1 y la tribuna base sobre calle 57. Y pata ghtan de sumar 7000 socios
Protectores al Proyecto.

Se ha firmado un acuerdo con el Banco Nacion papéementar un Fideicomiso de 23

millones de pesos, que serd administrado por di;§lgue se utilizara exclusivamente

para construir los palcos de calle 1y la tribuezalle 57.

Ademas, en dicho acuerdo se establece que el ditemgado debera devolverse en un
plazo no mayor a los 24 meses. El lado positiva fisstudiantes es que se podria
ahorrar dinero en caso de cumplir en tiempo y fororalos pagos.

Mientras la obra avance, la Institucion utilizagdalamente el dinero que ingrese por la
venta de los palcos, las plateas y los bonos.

También el Club Gimnasia Esgrima de La Plata atiésta figura para la remodelacion

de su estadio, y para que los fondos que se recaodela venta de los derechos de uso
de palcos y plateas se usen a los efectos de aselgsrcosas: que no existan embargos
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o inhibiciones que puedan tocar esos fondos y goe fondos no se destinen a otros
gastos del club.

La administracion se hara a través de un Banco plaged que el auditor sea la
Universidad Nacional de La Plata.

De esta forma se puede observar la confiabilidadrgpresenta en la actualidad esta
figura implementandose en los mas diversos progecto

Caso de aplicacion préactico: Construccién de un efitio en la ciudad de La Plata.

El Fideicomiso inmobiliario, es un instrumento sdapta perfectamente a un
emprendiendo inmobiliario con fondos de terceros.

En este caso los inversores son los fiduciantes squobligan a aportar la totalidad de
los fondos necesarios para comprar el terrenod Ipacer frente a todos los costos que
demande la obra.

El fiduciario es quien recibe el dominio de los dos para adquirir el inmueble,
inscribirlo a su nombre en forma temporal y coratieida, en los términos del articulo
2662 del Cadigo Civil y disposiciones de la ley 24. y llevar adelante el

emprendimiento segun las pautas fijadas en el ayegto.

Una vez finalizadas las obras proyectadas y afectldinmueble al Régimen de
Propiedad Horizontal o al de Loteo, transmitirfoa beneficiarios el dominio de las
unidades que a cada uno le corresponda.

Finalmente, vemos que las partes se beneficianamente.

Ademas, las inversiones en inmuebles, que siemp@natiemen sus valores, no son
afectadas por la desvalorizacion por inflacion, poir los riesgos que sufren las
inversiones financieras.

Mas importante aun es que, tal como marca el Artdd la Ley 24.441, el éxito del
fideicomiso radica en la independencia total debleses fideicomitidos, constituyendo
en si mismo un "patrimonio autbnomo pleno".

Esto significa que los acreedores del fiduciantgeficiarios o del fiduciario no podran
embargar, ni menos ejecutar el patrimonio del ¢omiiso (terreno, materiales,
unidades funcionales, etc.); y a su vez, el fidmiso responde por sus propias deudas,
de modo que los acreedores del mismo no puedeonacobre el resto de los bienes
gue integran el patrimonio personal del fiduciabeneficiarios o del fiduciario.

El fideicomiso es una herramienta que otorga umprg#ad juridica Unica para las
partes intervinientes, seguridad juridica que noamfiza ninguna de las figuras
comerciales contempladas en la ley 19550 o asociesisimilares.

Como estructura es un traje a medida para cade@my genera confianza en los
inversores individuales.
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Existen dos visiones del proceso por el cual epiptario de un terreno que desea
afectarlo a un proyecto inmobiliario sale al mercad

Se puede proceder directamente a la venta data yiese obtiene la rentabilidad de ese
solo negocio, pero al instrumentar un proyectoaaés de un fideicomiso se puede
acceder al mercado de inversores en primera inatgntuego salir al mercado de
consumidores finales, por lo cual se participar&aml@egocio de mayores proporciones
y se obtendra una rentabilidad mayor.

Es muy utilizado en la ejecucion de proyectos initiarips que requieren la presencia
de varias partes con intereses contrapuestos, amyanizacion y reciproca seguridad
hacen necesaria la intervencién de un fiduciante ofniezca garantia suficiente a
quienes participen en la operacion. La entidadnfitma que actle, en calidad de
fiduciario, puede ser el punto de equilibrio enles partes, que confiera la
imprescindible confianza entre todas ellas.

Tenemos por ejemplo, la construccion de un edifama unidades a distribuir entre
guienes resulten adjudicatarios bajo el régimeprdpiedad horizontal. Confluyen en el
negocio diversos intereses reciprocos, como:

* ingenieros,

* calculistas,

* entidades municipales que deban conceder los ipesmy autorizaciones que
correspondan,

* entidades de control ambiental,

* el propietario del terreno donde se hara la caoston,

* escribanos que otorguen oportunamente los ingntes legales pertinentes, etc.

La interaccion de todos estos interesados logrecil@se cuando una entidad
financiera especializada ejerce la titularidad idelueble como propiedad fiduciaria y
ofrece plena seguridad de que el negocio se ddagira@on respeto a todos los
intereses involucrados y segun lo convenido.

Lo importante es que todas las partes involucradgsngan una ganancia del negocio.
Los emprendedores tienen la posibilidad de genleoaorarios, en tanto que los
inversores apuntan a tener una utilidad entre stbocde la obra y el precio de venta al
que se llegue.

Requisitos basicos que deberian cumplir los desaitadores y fiduciarios.

* Trayectoria y prestigio en el mercado.

» Definicion completa del negocio a realizar.

» Organizacion interna orientada a la asociacion.
» Imagen de solvencia.

» Conocimiento del negocio inmobiliario.

» Capacidad de administracion.

» Mandato fiduciario claro y completo
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Organizacion del proyecto

Para que esto funcione, simplemente hay que habe&to Una de las claves es la
estructuracion legal del negocio. El fideicomisola@snejor manera. Si bien se puede
armar una Sociedad Andnima tradicional, que tamhdede funcionar, y en
consecuencia firmar con cada inversor un boletoamepraventa, el fideicomiso es un
vehiculo mas adecuado.

Un tema particular que hay que ver es como seumstnta la venta de unidades a los
usuarios finales en caso que aparezcan interesadaste la construccion. Es probable
gue este tipo de clientes no esté dispuesto arehirasto. Por el contrario, lo normal es
que sea alguien desconocido, que vio la obra adangde parecié un buen sitio para
vivir. En ese caso no se puede transferir el ctmttal inversor porque es al costo. Hay
gue hacer uno nuevo, normalmente rescindiendo tefrian Lo habitual es que el
margen de ganancia entre el costo real y lo quagafjnuevo adquirente sea para el
inversor original.

Otra cuestion que hay que tener en cuenta es @stga prohibido hacer contratos

indexados. En consecuencia, o normal es que ainadesor se le dé una estimacion

del costo de obra y un plan de cuotas, que sedas iguales y consecutivas en doélares,
con ajustes periodicos en pesos que se plantealir & base de las erogaciones
realmente efectuadas.

Ingreso y egreso durante la construccion del inmuég.

Generalmente no se permite el ingreso de nuevasiéidte-beneficiarios ni el retiro de
los fiduciantes originales una vez finalizado elzpl de integracion original.
No se pueden retirar pues el fideicomiso no terdyigdez para afrontar los rescates.

En general no se permite ingresar pues se genenarnfgoblema de valuacion de los
nuevos aportes (no podrian ser proporcionales anlesiores por el menor riesgo).

Formas para optimizarlo

Una manera de optimizar aun mas este tipo de pimg/exs mediante el canje del
terreno por metros en el mismo emprendimiento.eSiograra pactar algo asi con el
duefio del lote, la realidad es que habrd que debearcada inversor el costo que
tendremos para hacer los metros que deberemogy@antiese serd el costo real del
terreno. Pero como al propietario del lote recibirgetros, cuya entrega estara
garantizada por el fideicomiso o por una hipotecaremer grado sobre el mismo bien,
podré valuar sus unidades al precio de venta ¥ costo.

Eso le otorga al constructor da un margen aditioa tener alli otro item que puede
generar una buena utilidad adicional.

Finalmente, es evidente que para hacer una obrastd hace falta que tengamos de
entrada la base de inversores necesaria comoipangifir la construccion. Pero eso no
guiere decir que tengamos que vender la totalidddgiunidades.
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La rentabilidad esperada de la inversion

Un gran determinante de la inversion es su remdabilesperada. Esta depende tanto de
la relacion costo / beneficio propia del negocioadel acceso y costo del crédito, a
las expectativas que haya con respecto a la edtabimacroeconémica, la senda de
crecimiento, la presion tributaria, los preciosatiebs, la disponibilidad y costos de
insumos criticos y, finalmente, la posibilidad deegxistan o no confiscaciones futuras
de los retornos al capital.

Constitucion del fideicomiso

Es posible constituir el fideicomiso, nombrandoapak efecto al Fiduciario que puede
estar representado por un Banco, quien aceptaif@nstracion del fideicomiso,
cobrando una tasa de administracion de las opeeside ventas que se efectlen
mensualmente. En el contrato se conviene que eicichisario serian los mismos
fideicomitentes.

El banco en su calidad de fiduciario contrata caa empresa constructora para el
desarrollo del proyecto, donde el fiduciario seaega de realizarle los pagos.

Ademas de la empresa constructora, se desenvuaiverc equipo de trabajo que en
general se encuentra formado por el sector proyeetarquitectura, de hormigon
armado, de estructura metalica, instalacionesagimamicas, eléctricas y sanitarias, y
el sector proyecto de iluminacion.

En nuestro caso analizado, la empresa construsitoriatermediarios lleva adelante el
proyecto tanto la parte administrativa como la troiesion de la obra.

Caracteristicas

Existen distintos factores que afectan el preciomedificio. Entre otros encontramos
la ubicacion, es decir, la cercania a los centomsecciales, supermercados, accesos al
lugar (si esta sobre avenidas, cercania a tramesppiblicos, etc.) que van a modificar
tanto el valor del costo, al comprar el terrencapagalizar la construccion como asi
también influye a la hora de efectuar la ventaodediepartamentos con lo cual impacta
en la rentabilidad del proyecto de inversion.

* Descripcion

En el caso puntual de este edificio que es objetestudio, localizado en un predio del
area residencial de la ciudad de La Plata, estéadbien 33 e/ 7 y 8, una excelente y
rapida conexién con los principales accesos audaci una insercion muy importante
con las areas centrales, comerciales, educacionpaldinistrativas.

Su ubicacién en una zona de amplio desarrollo dendas multifamiliares en altura, le
permite una adecuada insercién morfolégica conisana

El emprendimiento se desarrolla en Planta Bajgis8s, contando con un total de 22

unidades funcionales de Vivienda, de 1 habitaca@aaino con excelentes condiciones
de luminosidad y ventilacion.
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Las expansiones se ubican al frente, obteniendoégsres visuales.

Plazo de Obra: 18 meses
Ordenanza Municipal n° 10.681 (7.3.)

Ubicacion: La Plata

Zona Céntrica (33 e/ 7y 8)
Tipo de constitucion: | Fideicomiso Inmobiliario

Especificaciones: Plazo: 18 meses
Cantidad de pisos: Planta Baja + 8 pisos
: 22,
Cantidad de departamentos: 00
Caracteristicas de los 22 Departamentos de
departamentos: una habitacion

* Estimacion de la inversion y costos

Factores a considerar:

Hay 4 factores a tener en cuenta al momento ddraorsobre un terreno (asociados con
cada zona), los cuales se encuentran determinadgaglcaso en estudio en la Ordenanza
municipal vigente en La Plata, a saber:

60 % Maximo de toda Ig
1) Factor de ocupacion del suelo 06 superficie del terreno
(FOS) (7.4.) ' (entre superficie cubierta)y
semicubierta)
2) Factor de ocupacion total (7.5.) 2,25 Cantidad de M2
construir
. 900 habitantes por
3) Densidad 900 hectarea.
4) Altura
Datos del proyecto:
Terreno Medida: 10 x 50 meios
Superficie 500 Mz
Cantidad de
departamentos (Todgs
Departamentos de una hab|taq|on ya 22
gue son los mas
faciles de vender y de
alquilar)
Cada departamen 50 Mz
1) Factor de ocupacién del su N
(FOS) 300 M2 S00M270.6
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2) Factor de ocupacion total 1125 500 * 2,25
Superficie del terreno po
densidad div. Metros
Hectarea.

Cantidad de habitantes

3) Densidad 45 totales del edificio lo que

me determinara después
gue cantidad de
departamento se pueden
realizar.

Célculo de costos e ingresos

Concepto Monto estimado en $
Evaluacion del lugar, suelc
ubicacion, etc. (No fueron
: 0,00
considerados en el costo por tratarse
de Costos Hundidos)
Valor de terreno (1) 1.800.000,00
Costos de escrituracién del terrenp,
constitucién del fideicomiso, 59.400,00
inscripcion, etc.
Habilitaciones municipales
permisos
_I_|bre deuda dt 1.000,00
impuestos
Gastos varios de
sellados y timbrados 300,00
Visado 700 $
Derechos_(,je 33.750,00
construccion (2)
Derechos para demol 500,00
(3)
Ocupacion de vi
plblica (4) 9.600,00
Gastos del profesional (5) 319.218,75
Estudios de sue 5.000,0t
Célculo estructural (ingeniel 30.000,0
Costos de agrimensor 10.000,00
Costos de construccion Ver detalle. 4.732.611,25
Sueldos y contribuciones
patronales, Sindicatos, IERIC, 450.000,00
Fondo de desempleo.
Tasas y servicios .LUZ’ gas, agua, 21.600,00
inmobiliario, Municipal
Total de costos 7.472.980,00
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Determinacion del valor del costo de
m2 a construir y valor de venta. (6
Cantidad de metros cuadrados
construidos por departamento.
Cantidad de metros cuadrac

construidos vendibles total en el 1.100,00
edificio
Total de ingresos esperados por |2
venta

8.500,00

50

9.350.000,00

Rentabilidad 0,25

(1) $ 360.000 dolares * 5 Cotizacion del dolar aprox.

(2) 30 $ m2 cubierto y $ 15 por semi-cubierto.

(3) El valor es 5 $ por metro cuadrado a demoler. Easb serian 100 m2 * 5.

(4) 20 $ por m2 por mes 20 $ *10 de frente por 2 an@b*

(5) Se deberéa contratar un Arquitecto o ingeniero ge&haré cargo del proyecto y
direccion de la obra. A éste se le debera abooarsp tarea profesional el
contrato en general es un 10 % sobre el valorciictile obra, y los aportes
previsionales, sellados y timbrado del contratendo estos un 13,5 % sobre
dicho monto.

(6) 1700 U$S Precio del M2 en ddlares * 5 Cotizacidrddéar aprox.

* Célculo de la rentabilidad

Se ha determinado la rentabilidad del proyectodeles punto de vista de la empresa
constructora, que es lo que miden los inversdrdsa@dir si reinvierten sus ahorros en
un determinado proyecto de construccién, o si,gba@ontrario, retiran sus fondos. La
rentabilidad es lo que buscan los inversores @rtmsus ahorros en las empresas, y es
al menos una parte, de lo que busca el manageropraus decisiones directivas. La
rentabilidad es uno de los conceptos con mayoritapoia en las empresas modernas y
mas utilizado por toda la comunidad de negocios.

Hay varias medidas posibles de rentabilidad, pettad tienen la siguiente férmula:
Rentabilidad: Beneficio / Recursos Financieros

En el caso de estudio podemos observar una redtabiel 25 %.

Detalle de estimacion de costos de construccién

Descripcion $ %
Demoliciones 27.449,15 0,58%
Movimiento de tierra 11.831,53 0,25%
Estructura resistente 1.021.297,51 21,58%
Albaifiileria 231.897,95 4,90%
Capas aisladoras 16.564,14 0,35%
Revoque 395.646,3 8,36%
Cielorraso 138.192,2 2,92%
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Contrapisos 131.093,33 2, 77%
Solados (pisos) 551.822,47 11,66%
Zbcalos 28.868,93 0,61%
Revestimientos 1.893,04 0,04%
Carpinteria metalica y herre 474.207,6 10,02¥%
Instalacién eléctric 571.226,1 12,07%
Instalaciones sanitarias 312.825,60 6,61%
Instalacién de gas 119.735,06 2,53%
Instalacién de incendio 65.783,30 1,39%
Ascensores y montacargas 129.673,55 2,74%
Pintura: 130.146,8 2,75%
Obras varias (limpieza y nivelacion (
terreno, ventilacion, cerco de obra 26.502,62 0,56%
metalico, etc.)
Derechos y segur 345.953,8 7,31%
4.732.611,2 100,009
1.125,00 Total m2 vendible
Total m2 construidos (2
1.350,00 % espacios comunes)

(7.6.) Nota.
* Planteo de escenarios y asignacion de probabilidea los mismos.

Si todas las decisiones de negocios pudieran tenesrsondiciones de certeza, la Gnica
justificacion para tomar una decision deficienteaséa falla de considerar todos los

hechos pertinentes, dado que con certidumbre pheckrse un pronostico perfecto del
futuro. Sin embargo, rara vez se opera en un mdedecertidumbre. En general nos

vemos forzados a tomar decisiones en condicionegstg o de incertidumbre.

Al momento de tomar decisiones en condiciones dsgo es necesario asignar
probabilidades a cada resultado posible de un deswcion.

En el caso de estudio se han planteado los siggiestenarios posibles:
1) Situacion actual:
2) Expansion:
3) Crisis:

Crecimiento o expansion

» Tasa de crecimiento elevada

* Tasa de inflacién estable

» Tasa de interés bajas para solicitar préstamos
* Evolucion del PBI

* Regulacion mas laxa

» Disponibilidad de créditos

* Bajo desempleo
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» Altos niveles de ingresos disponibles
» Fuerte crecimiento tecnolégico que facilitan téaside construccion.
» Estabilidad politica.

Crisis o recesion.

* Bajo crecimiento

* Tasa de inflacién alta

» Tasa de interés altas para solicitar préstamos
» Evolucion del PBI baja.

« Aumenta la regulacion y los controles

* No existe la posibilidad de créditos

* Alto desempleo

» Bajos niveles de ingresos disponibles

» Estancamiento del crecimiento tecnoldgico.

* Ambiente politico inseguro e inestable.

A cada uno de los estados se le asigné un poreeidapl de probabilidad de
ocurrencia. Se ha utilizado ehétodo subjetivopara asignar probabilidades, ya que no
se puede suponer de manera realista que todosesodtados experimentales son
igualmente probables y cuando se dispone de paaims drelevantes. Evaluando en
base a consultas con personal del sector de largoci®n en funcion de su experiencia
e intuicion.

* Célculo de la expectativa del retorno de la invesiéon y la varianza

Cada activo tiene sus propias caracteristicasedgaiy rendimiento. El conocimiento y
la medicion de dichas caracteristicas son necaspai@ pronosticar su comportamiento
futuro en términos de estos dos parametros.

Se ha determinado el rendimiento esperado de ssyeqto. Este proceso requiere del

uso de una técnica denominada Analisis de Escen&@ra llevar a cabo esta técnica se
deben (1) plantear una serie de escenarios o isihggcposibles (que generalmente son
tres), (2) asignar una probabilidad de ocurrenc@d@a escenario y (3) determinar el

rendimiento que podria generar el activo en cadaderios casos.

El rendimiento esperado es el promedio ponderadtapgrobabilidades de ocurrencia
de cada escenario de los rendimientos asignadoadenuno de los casos considerados.
Esto es:

Donde:

E(kX) = Rendimiento esperado del activo X.

Pi = Probabilidad de ocurrencia del escenario i.
ki = Rendimiento que proporcionaria el activo daerdc el escenario i.
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Escenarios posibles
Crisis Situacién actual Expansion
Probabilidad 0,33 0,33 0,33 1
Retorno 20,09 25,12 30,14

La expectativa de retorno de un activo individiglle probabilidad promedio de esos
retornos en cada uno de los escenarios.

E (kX)= 6,70 8,37 10,05 25,12
E (k X)= T Pi*Ki

El riesgo es la posibilidad de que el rendimiersjoegado y el realizado sean diferentes.
Para medir este riesgo se puede usar la variaraa naiz cuadrada, la desviacion
estdndar. La desviacién estandar es una mediddistgta que indica la dispersién o

variabilidad de los datos con respecto a su valedimm En finanzas, la desviacién

estandar es una medida de riesgo ya que entre rdegmarsion o variabilidad de los

rendimientos de un activo, mas grande la posildlide que el rendimiento esperado y
el realizado sean distintos entre si. La variaezeafcula como:

La desviacion estandar es simplemente la raiz adadie la varianza:

Donde:

02 = Varianza de los rendimientos.

o = Desviacién estandar de los rendimientos dev@dti

E(k) = Rendimiento esperado

ki = Rendimiento que proporcionaria el activo baljescenario i.
Pi = Probabilidad de ocurrencia del escenario i.

La formula para la varianza se detalla a contiraraci

62 =X (ki — E(k))2 * Prob.i
Es decir, al resultado de cada escenario tieneegtarle el resultado esperado, elevarlo
al cuadrado y, luego, multiplicarlo por su probilasitl de ocurrencia yjosteriormente,

sumarlo. El resultado obtenido, es la varianzaetedimiento del proyecto.

La varianza de un activo es el cuadrado del deswinrespecto al valor esperado
relacionado con la probabilidad de sucesos o aparic

Asi utilizando la férmula detallada anteriormergdlega en el caso a lo siguiente:

Potencia 44,86 70,10 100,94
Varianza= 14,95 23,37 33,65 71,97

Cuanto mayor sea la varianza mas arriesgado et ,goor lo cual se le exige que la
esperanza de la rentabilidad sea alta.
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* Analisis de los resultados e influencia en la tomnde decisiones.

Todos los valores determinados en los puntos antsrtienen una gran incidencia en la
toma de decisiones. En este caso se realizo amtesnadenzar con el proyecto como un
analisis de factibilidad del mismo. Asimismo, sepltede realizar durante la ejecucién
para poder verificar que se encuentren cumplieaslpioyecciones pactadas.

Como puede observarse, la viabilidad financiedapdeyecto queda comprobada, se
observa una rentabilidad del 25 % la cual es apdappara este tipo de proyectos de
construccion.

El fideicomiso obtiene una buena rentabilidad @oinlversion realizada, que si bien
tiene una varianza en los rendimientos esperadog subierta por ser un instrumento
gue brinda seguridad y de ésta forma llegar a duiegm los objetivos planteados.

Ademas la inversion se recupera, en el términoideiatho meses, dependiendo del
emprendimiento, de la rentabilidad esperada y desksategia particular de cada
inversor; pero el promedio es de un afio y medio.

También existen los inversores, las personas $iscguridicas interesadas en la
adquisicion de una o varias unidades funcionales,decir los que finalmente
contribuyen con el dinero necesario para solvdatabra.

Estos aprecian mucho este instrumento porque talfobién obtienen una ganancia por
la diferencia entre el precio de compra al entesde el pozo y el precio al cual lo
pueden vender o realizar en el momento que la séerancuentra finalizada. Cabe
agregar, que la inversion tiene la garantia queersauentra respaldada por una
propiedad inmueble.

En el contexto actual, es una buena alternativiedsion, y reserva de valor ante la
inflacibn de nuestro pais. Basicamente, es un forsegura, transparente en
comparacion con lo que brindan otras estructurdsli¢as ya que el contrato tiene
clausulas estrictas del fin para el cual se esidapdo el capital; y brinda de esta forma
la tranquilidad de obtener un determinado nivelastgabilidad.

Si bien es verdad que los inversionistas buscatimeentos esperados altos y menores
riesgos, no podemos precisar que cartera prefaricdeterminado inversionista, ya que
esto va a depender de la actitud frente al riesgjangsmo.

El nivel de riesgo a aceptar es propio de cadasoveUn inversor que debe poner en
juego una parte importante de su capital no coreiéles| factor riesgo de la misma
manera que otro inversor que para participar dehmiproyecto afecte una minima
parte de su capital y tenga diversificada su caderinversiones.

Finalmente podemos apreciar que en el caso dei@statds las partes intervinientes se
ven beneficiadas.
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3.5. El fideicomiso v el fraude

La propiedad fiduciaria

El fideicomiso es el negocio mediante el cual ueas@na trasmite la propiedad

fiduciaria de ciertos bienes con el objeto de geansdestinados a cumplir un fin

determinado. En esta conceptualizacion genéricdestacan dos aspectos claramente
definidos. Uno, la transferencia de la propieddddiaria del bien; otro, un mandato de
confianza.

Al no integrar los bienes transmitidos el patrintomiersonal del fiduciario, la ley
24.441 les da el caracter de "patrimonio separddio'efecto, el art. 14 expresa: "Los
bienes fideicomitidos constituyen un patrimonioagepo del patrimonio del fiduciario

y del fiduciante". La mencion del segundo (el fidite) en realidad estd demas, pues si
el fiduciante transfirié los bienes al fiduciarlos mismos ya no forman parte de su
patrimonio, dado que han salido de él.

Los arts. 15 y 16 complementan el sistema, dispdoigue los bienes fideicomitidos
estan fuera de la accién de los acreedores detidido (singular o colectiva), del
fiduciante y del beneficiario. La ley deja a sale@ccién de fraude.

Como complemento de lo expuesto, el art. 16 deeyadispone que los bienes del
fiduciario no responden por las obligaciones cadés en la ejecucion del fideicomiso
"las que sélo seran satisfechas con los bieneisdithtidos”, con la salvedad de que "el
contrato no podré dispensar al fiduciario de taulpa o dolo en que pudieren incurrir él
0 sus dependientes..." (art. 7), en cuyo caso nglgppersonalmente de los dafios y
perjuicios causados.

La transferencia fiduciaria de los bienes es elimedvehiculo para alcanzar los fines
previstos y no un fin en si mismo. La transfererdgala propiedad es a "titulo de

confianza", en razon de que la transmision sezeglorque el fiduciante confia en el

fiduciario para encomendarle un encargo determinbal@aransferencia fiduciaria no es

onerosa porque el fiduciario no le da nada a camdlidien al fiduciante y tampoco es

gratuita, porque éste no le regala la propiedaguiélaquien la recibe sdélo para ejecutar
el encargo.

El caracter a titulo de confianza de la transmisiérios bienes fideicomitidos no debe
confundirse con el caracter que pueda tener elratoninismo de fideicomiso. En
efecto, este sera oneroso o gratuito en funciéguie el fiduciario reciba o no una
retribucidén por su gestion. En este caso, en aisdrauna manifestacion expresa en tal
sentido, el art. 8 de la ley 24.441 presume suositad, delegando en el juez la medida
de la retribucion.

Una caracteristica de la propiedad fiduciaria etransitoriedad ya que la misma esta
restringida a que el fiduciario la retransmita amplimiento del encargo de que el bien
sea entregado al fiduciante, al beneficiario o éeurero, dandose, asi, por extinguido el
caracter fiduciario del bien con ese nuevo traspaso
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El fideicomiso y el fraude

La transferencia fiduciaria de bienes en favor fakiciario podria, en determinadas
circunstancias, constituirse en el paso previosthd® de cesacion de pagos como
presupuesto de la insolvencia del deudor, la quéoetrina se conoce como "el estado
de un patrimonio que se manifiesta impotente p&@ntar el cumplimiento de las
obligaciones exigibles". Sin embargo, dicho esta#o cesacion de pagos no es
exigencia para configurar el fraude a los acreexl@e tanto y en cuanto este ultimo
deviene del ejercicio fraudulento por parte deldibeude sus propios derechos o
facultades en perjuicio de aquellos.

El derecho trata de proteger el patrimonio del dewdmo garantia de las deudas que
lo gravan, a través de la accién revocatoria oigaa) accion tipicamente conservatoria
cuya finalidad es mantener incélume el derechoadlargia del acreedor, preparando la
via para la ejecucion forzosa.

En el contrato de fideicomiso, atento a que lasfierencia no se realiza al fiduciario ni
a titulo gratuito ni a titulo oneroso, sino a tittide confianza", la calificacion del acto a
los fines de su encuadramiento en el capitulo Rtitéo I, Seccién 2da, libro I, del

Cddigo Civil, amerita una hermenéutica que tenga ceenta la intencion del

codificador. En efecto, el capitulo destinado &atrdel "fraude en los actos juridicos"
aporta soluciones en relacién con los actos aptfjuhtuito (art. 967) y a los actos a
titulo oneroso (art. 968), sin que haya previstpresamente tratamiento alguno en
relacién con los actos celebrados a titulo de aomfi. La ausencia de prescripcion
explicita acerca de estos ultimos, en nuestra @pirdonduce al intérprete a llenar el
vacio legal teniendo en cuenta las especialestesisticas del contrato de fideicomiso.

El fiduciario es quien, como adquirente de la pedpd fiduciaria de los bienes
fideicomitidos reviste, ante los acreedores deldidnte, la calidad de "tercero” a los
fines del ejercicio de la accién de fraude.

Atento a que la transferencia no se realiza aottinkeroso -Unico supuesto en el que se
exige la "complicidad" del adquirente-, para quespere la accion de fraude ante una
transferencia fiduciaria no es necesario acreditala fe en cabeza del fiduciario,
bastandole al acreedor que se cumplan los recquisgtablecidos por el art. 962 del
Cdd. Civ., antes mencionado.

Si el fiduciario, en razén del encargo del fidutgarhubiere transmitido a otro los

derechos que de él hubiese adquirido debera estdosseaormado por el art. 970, que

prescribe: "si la persona a favor de la cual elddeuhubiese otorgado un acto

perjudicial a sus acreedores, hubiere transmitidtr@los derechos que de él hubiese
adquirido, la accién de los acreedores sélo sarasitule, cuando la transmision de los
derechos se haya verificado por un titulo grat@8iduese por titulo oneroso, solo en el
caso que el adquirente hubiese sido complice tawale”.

La transferencia fiduciaria y el perjuicio de losacreedores.

La transferencia fiduciaria puede importar o no disminucién del patrimonio del
deudor que comprometa su garantia ante los ace=edén efecto, la misma puede
realizarse con el proposito de que el bien pasdnfiente, via fideicomiso, a un tercero
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beneficiario a titulo gratuito o, por el contrarique el negocio subyacente del
fideicomiso lo constituya la venta del bien portpatel fiduciario contra el pago de la
contraprestacion correspondiente (negocio subyacer@roso). En este ultimo caso, el
fiduciante/beneficiario percibiria la suma equivedeal precio del bien en ocasién en
gue el fiduciario realice la venta o, en su defedel encargo no ha podido
concretarse, obtendra la devolucién del mismo atleir el plazo de vigencia del

fideicomiso.

La transferencia subyacente a titulo gratuito, dadilemente, provoca la disminucion
patrimonial del fiduciante, la que habra de vakeagn funcion del patrimonio residual
del deudor que subsista luego de la celebraciorcalgtato de fideicomiso, a fin de
constatar si el activo subsistente es suficienta gfrontar el pago de los pasivos.

En el caso que se utilice el fideicomiso como walbipara enajenar el bien, a pesar de
gue exista la contraprestacion en caso de veniveréenerituarse si el plazo durante el
cual dicho bien habra de permanecer fuera delnpaio del fiduciante hasta tanto se

produzca su venta efectiva o su reincorporaciénnpohaberse concretado la misma,

produce algun perjuicio al acreedor. Esto asigearr de que se sustituye el bien cedido
por un derecho personal a favor del fiduciante,acagturaleza dependera de las
caracteristicas del fideicomiso.

En esta hipotesis, para los acreedores del fidigci@ncomposicion del activo como
garantia genérica de sus acreencias ha cambiadzfeElo, antes de la celebracion del
contrato de fideicomiso tenia el respaldo, tal dezun bien liquido o liquidable a corto
o0 mediano plazo y, después del contrato, se ermeueon aquel derecho personal que lo
reemplaza, el cual no puede ser agredido pues raaireexigible, estando por ello,
inhibido de ejecutar su crédito sobre el nuevo.bien

En tal supuesto, y siempre que el acreedor pudieraostrar que ha sufrido un
perjuicio, en razén de que los bienes restantggenmitirian solventar las deudas que
mantiene el deudor con sus acreedores, aquél eatearda legitimado para el ejercicio
de la accioén revocatoria o de fraude impugnandrt a fin de provocar la ineficacia
del mismo para que sus efectos le sean inoponibles.

La responsabilidad del fiduciario

Hemos visto que el acreedor perjudicado por unasteaencia fiduciaria no tendria
necesidad de demostrar la complicidad del fiduzipgdra el progreso de la accion de
fraude.

Sin embargo, la mala fe o la culpa incurrida paeqse constituya, como fiduciario, en
titular de los bienes transmitidos al celebrar &eitomiso, puede generarle
responsabilidades especificas por los perjuicias ejla pudiera ocasionar a terceros,
conforme los alcances derivados de la aplicacidoslerincipios generales vigentes en
la materia, las que exceden en este aspecto etlgtmarco de la accion de fraude
(Arts. 1077, 1078, 1109 y concordantes del Codiyd)C

Aludimos aqui a la responsabilidad previa que peseabeza del sujeto al momento de
celebrar el fideicomiso, sin considerar a esteteflecposterior, es decir, emergente de
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su actuacion como fiduciario dentro del marco decwgjion del fideicomiso (Ley
24441).

En este aspecto, quien participa en el fideicoraisitulo de fiduciario, debe adoptar al
momento de suscribir el convenio, los recaudossames a los fines de evitar quedar
involucrado en una operatoria en eventual fraudesiacreedores del fiduciante.

Si de acuerdo con los parametros sefialados comioaickad, los acreedores del

fiduciante pudieran acreditar el menoscabo patriatoque les hubiera originado la

transferencia fiduciaria de cualquier bien del aeuhsolvente, el fiduciario puede

guedar expuesto a un reclamo por tales secueldanenaquéllos pudiesen demostrar
culpa o dolo en su actuacion.

El conocimiento previo que debié haber tenido eludiario sobre el estado de
insolvencia del fiduciante, en nuestro criteriouaslemento que lo obliga a actuar con
mayor cuidado y diligencia.

Una entidad financiera o una sociedad autorizadgasgucompromete a desempefarse
como fiduciario, ademas de actuar como tal y quegar ello, sometida al deber de
cuidado que se espera del "buen hombre de negpcagbrme a lo normado por la ley
24.441, por su condicion juridica de sociedad corakestd comprendida dentro del
marco regulatorio de la ley 19.550, debiendo loniattradores y los representantes de
la sociedad obrar de conformidad con el mismo t&edi' y "los que faltaren a sus
obligaciones son responsables, ilimitada y solataente, por los dafios y perjuicios
gue resultaren de su accidn u omision”(art. 5919%50).

En consecuencia, consideramos que dificiimentaletifirio "profesional”, en especial
una entidad financiera que actle en tal caracteidg desvirtuar la existencia de culpa,
si la condicién insolvente del fiduciante al monmewke la transferencia fiduciaria,
resultaba manifiesta.

Al fiduciario le serian de aplicacion, también, fagscripciones del art. 902 del CAd.

Civ. en cuanto expresa que "cuando mayor sea el digbobrar con prudencia y pleno

conocimiento de las cosas, mayor sera la obligagi@ resulte de las consecuencias
posibles de los hechos".

Incluso, desde el punto de vista de la prueba delfg, la moderna doctrina se inclina
por considerar que la misma no corresponderia agaggnte al actor, sino a quien se
encuentre en mejores condiciones de realizar laebpru("cargas probatorias
dindmicas"). Bien se ve que la produccion de diphaeba a cargo del acreedor
perjudicado en muchos casos sera de dificil coimrepor lo que se justifica poner la
carga de la misma en cabeza de aquél que tiengiljaagles concretas de acreditar qué
es lo que ha hecho a fin de desvirtuar la presard@dculpabilidad.

Una manera de fulminar la presuncion del conocitielel estado de insolvencia del
fiduciante consistiria en acreditar que, con aotielad a la celebracion del contrato, el
fiduciario ha desplegado una actividad tendierderaprobar razonablemente la falta de
evidencia de la insolvencia mentada.
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El conocimiento que esta obligado a tener del dwrgoara no incurrir en actos
disvaliosos por incumplimiento del deber de cuidactimduce al fiduciario, frente a
prescripciones tuteladoras de los derechos dekdaredel fiduciante, a tomar las
precauciones que le permitan asegurarse razonattierde que el contrato que esté a
punto de celebrar no tendréa el efecto de afedtzs therechos.
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3.6 Breve descripcion de auditoria en los fideicosws financieros

I-Introduccion

La seguridad y la confiabilidad son dos cualidagee el fideicomiso expone como
ventajas frente a otras formas de financiacion. dedos responsables de que esto
ocurra es el Auditor externo, el cual tiene unavacparticipacion desde la creacion
hasta el momento de la liquidacion.

El Auditor desempefia un papel protagonico dandademla cada movimiento y
procurando transparencia. Un aspecto a considenalas sumas importantes de dinero
gue suelen involucrarse en estos negocios, dandmayor importancia a la Auditoria.
Uno de sus principales puntos de control es eloaacidel Fiduciario en cuanto a la
registracion contable y al cumplimiento normativo.

Los Auditores deben tener presente los perjuicigs pueden sufrir los tenedores de
titulos, el Fiduciante o cualquiera de las partésrésadas, en el caso de que no se
detecten irregularidades en el funcionamiento d#idomiso. Ademas de posibles
fraudes, el incumplimiento normativo o irreguladda no detectadas a tiempo, pueden
acarrear sanciones o provocar situaciones que eevenll a la liquidacion. Estos
escenarios representan factores de riesgo queamateontra los objetivos de toda
Auditoria.

El riesgo de Auditoria puede definirse como “laipibslad de emitir un informe de
Auditoria incorrecto por no haber detectado error@segularidades significativas que
modificarian el sentido de la opinién vertida enlirdbrme™. Uno de los elementos
componentes del riesgo de Auditoria esriesgo de deteccionel cual surge de
aspectos relacionados con la naturaleza, alcanperyunidad de los procedimientos de
Auditoria, es un riesgo propio del accionar del iard Podria definirselo como el
riesgo de que las tareas y procedimiento que Hesatho el profesional, no sean capaces
de detectar errores, irregularidades o inconsigteren la informacion expuesta en los
Estados Contables.

Por lo antes citado, las pruebas a aplicar enAaditoria y principalmente en la de un
fideicomiso financiero publico, deben abarcar aggetegales, contables vy tributarios.
Esto no puede llevarse a la préactica sin antes haeeadecuada planificacion.

II-Cuestiones Preliminares

Antes de comenzar una Auditoria externa es necesaniocer en detalle cuales son las
partes involucradas, ya que una constante inténacmn ellas serd muy productiva y
necesaria para poder planificar la tarea.

Hay algunas reglas respecto a la concurrenciardadines entre las partes que se deben
tener en cuenta desde un principio:
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¢Pueden ser la misma

Participantes persona?
Sl NO

Fiduciante y Beneficiario X
Fiduciario y Fiduciante X
Fiduciario y Beneficiario X
Fideicomisario y
Fiduciante X
Fideicomisario y
Beneficiario X

En los fideicomisos con oferta publica, ademas sl®se participantes habituales,
intervienen la Comision Nacional de Valores (C.N.;)Bolsa de Comercio de Buenos
Aires (B.C.B.A.), el Mercado Abierto Electrénico (ME) y las calificadoras de riesgo.

I1l- Conociendo el negocio del ente

Los fideicomisos financieros, a su vez, se puethsificar en dos subtipos:
- Privado: La colocacion no se hace por medio de mercadosagétales
institucionalizados.

- Pdblico: Los valores emitidos cumplen con las condiciorstabdecidas por la
C.N.Vy los mercados de capitales institucionaliz=ad

La modalidad de la Oferta Publica le otorga unatajana cada una de las partes
involucradas. Al que necesita fondos le da la plddtdl de acceder a una mayor
cantidad de interesados en aportarlos, y a lossowes les da un marco de seguridad y
transparencia adicional. La legislacion actual gene esta clase de fideicomisos a
varios controles, esta situacion ha contribuidaua gada vez sean mas las empresas
dispuestas a constituir uno, y mas los inversaresdsados en ellos. El fideicomiso
financiero es de gran utilidad para las empresdsancieras que otorguen créditos.

El profesional Auditor debe estudiar el contraehe conocer cada clausula. El contrato
es el D.N.I del fideicomiso, no es solo un instratoguridico, es también un Manual
Operativo. El desconocimiento de algun aspectopwatio en el contrato puede
provocar que incurra en errores de detecciénar¢mlde la Auditoria.

IV- Planificacion

La planificacion de un trabajo de Auditoria se otéefundamentalmente a:

- Definir en forma concreta los procedimientos dédja a utilizarse, con el
consecuente dimensionamiento de su alcance e ioeins

- Obtencion de los recursos humanos para cumplimdogarprocedimientos
definidos,

- Correlacion temporal de las tareas con los recurgp®gnos.

- Generacién de evidencias fehacientes de haber ouermghdo un trabajo
profesional con los requisitos propios de su nénea
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Las actividades necesarias que debe cumplir eltdwug@ara ejecutar la planificacion
preliminar consisten en la obtencién de una congidendel negocio del cliente, el
ambiente de control y el proceso contable, lazaaldn de procedimientos analiticos
preliminares y la determinacion de las materiakdad

Una vez hecha la recopilacién de datos, el Audittd en condiciones de desarrollar el
plan de Auditoria con una adecuada consideracidtosleiesgos. Para ello debera
relacionar los factores especificos de riesgo ifieexdos con las cuentas significativas
y los errores potenciales.

Asimismo, la planificacién debe incluir la seleatide los procedimientos a aplicar, su
alcance, su distribucion en el tiempo y debe congee programas de trabajo
detallados. Una vez que se define cuanta satiéfade Auditoria podia obtenerse de
la validacion de controles, en relacion con lascasees de los estados financieros, se
puede determinar la naturaleza y alcance de l&bpsusustantivas.

La planificacion estratégicaes fundamental para orientar coordinadamente tldos
esfuerzos de Auditoria.
Los puntos de la planificacion en general soniiggisntes:

A) Andlisis de la Industria y riesgo del negocio.

1) Perfil de la Entidad, su negocio y su estructurarganizativa.

Debido a que el fideicomiso no posee una estrugitopia, lo que se analizara sera la
estructura organizativa del Fiduciario, ya que stencargado de la administracion del
negocio.

El procedimiento seria la concertacion de reuniausel personal de la entidad que
oficiard como administrador, para llegar a una kmién sobre la idoneidad y la
capacidad estructural que poseen para llevar a ehbol de Fiduciario, como asi
también su trayectoria en el rubro.

Este procedimiento apunta a disminuir la posibiidde que el fideicomiso sea
administrado por personas sin experiencia en lanmaab que la entidad no posea la
estructura necesaria para hacerlo.

2) Obtener una comprension general de leyes y reghk@ntaciones.

Se debe obtener una comprension general del megabyl reglamentario aplicable a la
entidad y a la industria y del cumplimiento del mis Este punto es clave, ya que es el
encuadramiento legal del negocio. El Auditor deflecar procedimientos para verificar
que el fideicomiso cumpla con la normativa vigente.

B) Partes intervinientes. Estructuras de funcionaménto y controles.

1) Identificar a las partes vinculadas.

Antes del inicio de la Auditoria se identificar&s |partes vinculadas y se evaluara el
riesgo de transacciones significativas entre |asnas.
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2) Comprension y evaluacion de los controles.

El trabajo del Auditor dependera de la efectividadlos propios controles del sistema
auditado; podra aplicar un control selectivo, @rdo el riesgo de control y el riesgo de
deteccion. Este ultimo riesgo no se puede elimsiarplemente se lograra minimizarlo
aplicando los procedimientos de Auditoria mas aipiiys.

Deberan evaluarse los siguientes items con resgetiduciario:
- El ambiente de control.
- La participacién de quienes estan a cargo de ézclion.
- Lafilosofia de la gerencia y su estilo operativo.
- La comunicacion y la aplicacion de la integridaldg/valores éticos.
- La efectividad de la estructura organizacional.
- La efectividad de la asignacion de autoridad y aespbilidad por parte de la
gerencia.
- La efectividad de las politicas y préacticas de rexsi humanos.

El objetivo es comprender el funcionamiento deluEidrio y sus controles. Un
funcionamiento deficiente o controles de baja éfieltd pueden afectar directamente al
trabajo del Auditor.

3) Prevencion de Fraudes en el Fiduciario.

Se analizaran los siguientes puntos:
- Integridad de la Gerencia.
- Experiencia y conocimiento de la Gerencia.
- Presiones inusuales sobre la Gerencia.
- Naturaleza del negocio del fideicomiso y factores gfectan la industria en la
cual opera el mismo.

Este procedimiento le sirve al Auditor para deteaniel nivel de exposicion al fraude
en el que se encuentra la entidad. Le permitiré&doieque pruebas y con que alcance las
aplicara para la deteccién de este tipo de iliwitedicios del mismo.

El fraude mas comun que puede presentarse en eigdidiso, es que el Fiduciante
ceda activos con el fin de disminuir su patrimonjeerjudicar a sus acreedores. Ya que
los activos cedidos constituyen un “patrimonio saga”’ del patrimonio del Fiduciante
o el Fiduciario, los mismos quedan fuera de ladacde sus acreedores.

4) Prevencion de Lavado de Dinero.

Este caso es similar al de la prevencion de fraudes

Procedimientos a efectuar:

1) Analizar las actividades del fideicomiso y camchcerca de las medidas que toma la
gerencia para la prevencion de lavado de dinesextieos.

2) ldentificar los riesgos asociados y concluir regede la suficiencia de las
mencionadas medidas.

C) Procedimientos sustantivos.
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El objetivo de los procedimientos sustantivos esleelcomprobar la validez de los
saldos de las cuentas que presentan los Estadomblasn Se trata de probar
magnitudes, es decir, importes en moneda. Estegg@irnientos pueden ser:
- Pruebas sobre saldos contables,
- Pruebas de transaccionegjue consisten en pruebas detalladas de las
operaciones y de los comprobantes que las originan.

1) Revision Analitica preliminar.

La revision analitica preliminar permite que el Aadse forme una opinién acerca de
la consistencia l6gica de la informacion contablesey informe de las relaciones
inusuales que pueden existir entre los saldosbjetigo es identificar condiciones que
puedan indicar al Auditor la existencia de riesgggecificos de cifras erroneas.

Tal como lo sefala Antonio Lattuca en el libro, thoria, Temas Seleccionados”,
durante el proceso de planeamiento el Auditor ¢gequocedimientos analiticos
preliminares sobres los Estados Contables de laresappara identificar saldos o
relaciones excepcionales o inesperados o la aasdectambios esperados, relaciones
claves de informacién contable o no contable y rdieecias importantes con las
tendencias de su ramo de actividades.

Los procedimientos analiticos preliminares tambpreden ayudar al Auditor a
identificar cuestiones que puedan poner en dudeajmcidad de la entidad para
continuar como una empresa en marcha y a mejoraorsprension sobre el negocio
del cliente. Tales procedimientos le ayudan a fandhrse con la liquidez y
rentabilidad del cliente y a determinar la sigrificidad de planeamiento.

La revision analitica preliminar se dirige a saldescuenta totalizados a un alto nivel y
a las relaciones o cocientes entre aquellos saldos.
Los procedimientos analiticos constan de cuatrogas

1- Definir una expectativa:revision analitica especifica para los rubros ¢toé&di
Fiduciarios, titulos de deuda y certificados ddip@acion.

2- Determinar un umbral de significatividad®ara establecer un nivel aceptable de
significatividad, de manera de detectar erroremifitgtivos en los estados
financieros en general y en relacion con los saldes cuentas, clases de
transacciones e informacién expuesta individuales.

3- Calcular la diferencia.

4- Investigar las diferencias significativas y sacanclusiones.

2) Metodologia de muestreo.

Debido al tipo de operaciones que realiza el fidmiso, no se empleardn métodos de

muestreo. El Unico criterio que se tomara en cueata la seleccion de puntos a
analizar, sera la materialidad de planeamiento.
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3) Pruebas sustantivas.

En funcion de las aserciones o afirmaciones guateatan verificar en cada rubro, y
del riesgo implicado en el mismo, se definen lagpas sustantivas a aplicar en cada
uno de ellos. Validando las aserciones, el Aud#erasegura que la informacién
expuesta no sea errénea o incompleta.

Las aserciones que se verifican son:

1-Existencia: que lo incluido en la cuenta efectivamente exista.

2-Integridad: que no se haya omitido nada de lo que correspguel@sté incluido
en la cuenta.

3-Propiedad: que lo expuesto realmente pertenezca al fideiamis

4-Valuacion: que la cuenta esté valuada segun las normas cesitabl

5-Exposicion: que la cuenta esté expuesta segun las normadlemnta

Alcance: Todos los procedimientos antes enumerados seagplicobre los saldos que
superen la materialidad de planeamiento que seulasdc segun lo explicado
anteriormente, y en aquellos saldos que por algapdn el equipo de auditoria crea
convenientes aplicarlos.

VI- Inicio de la Auditoria

Una vez concluido el proceso de planificacion, sec@de a iniciar las acciones

necesarias para poder formar una opinion y alcanraivel de conocimiento adecuado
sobre el negocio, sus riesgos y las partes quevienen. Para ello se sigue lo dispuesto
en elPlan de Auditoria.

VII- Validacion

Se valida cada uno de los rubros, y con los redngdtae sacan las conclusiones.

VIl — Tareas finales de Auditoria

La finalizacion del trabajo de auditoria requieseréalizacion de una serie de tareas
previas a la emision del Informe del Auditor, cdnfie de completar el juicio del
auditor sobre los Estados Contables emitidos.

Procedimientos Finales de Auditoria realizados:

- Revision de los papeles de trabajoSe verific6 que todos los papeles
cumplan con los requisitos de forma y que haydon sevisados antes de
incorporarse al legajo de la auditoria.

- Revision de Hechos Posterioresios hechos posteriores son aquellos
ocurridos entre la fecha de cierre del ejercicitayfecha del informe del
Auditor.

- Revision y discusién de los asientos de ajuste.

- Revision de los Estados Contables Finales con sustas y Anexos: Se
realizan una serie de cruces numéricos y contpales probar la correccion y
la consistencia de la informacién expuesta.

Pagina 116 de 173



U. B. A. —F. C. E. — Escuela de Estudios de PakyraEspecializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Maria Jimena Mencucci — FitEmiso: una alternativa para invertir en el sectl® la construccion

- Obtencién de la Carta de Gerenciala carta de la gerencia debe contener
afirmaciones de la gerencia respecto de la inex&ede pasivos omitidos,
cobrabilidad de los créditos, inexistencia de hegtwsteriores que no hayan
sido revelados en los estados contables.

El Balance de un fideicomiso no difiere mucho delaBce de cualquier empresa.
A.) Composicion de los Estados Contables.

A.) 1. Balance General Fiduciario.

El Balance General Fiduciario muestra el Activo, Rasivo y el Patrimonio del
Fideicomiso a la fecha de cierre de ejercicio. d@ano lo exigen las Resoluciones
Técnicas, el Activo y el Pasivo se clasifican enrriéate y No Corriente y el
Patrimonio Neto se expone en una sola linea, yabuésmo se expone detalladamente
en el correspondiente Estado de Evolucién.

A.) 2. Estado de Resultados Fiduciario.

A.) 3. Estado de Evolucion del Patrimonio Neto Fideiario

El Estado de Evolucién del Patrimonio Neto muekisacambios habidos durante el
periodo cubierto por los Estados Contables en #linmio y sus componentes
significativos. En un Fideicomiso los cambios sedpicen principalmente por la
suscripcion de los Certificados de Participaciopoy la constitucion y reduccién del
Fondo de Liquidez.

A.) 4. Estado de Flujo de Efectivo Fiduciario (EFE)

El Estado de Flujo de Efectivo explica los camlwosarridos durante el ejercicio en el
efectivo y sus equivalentes, pudiendo asi detemtéizacausas de la variacion. En este
caso se optd por el método indirecto para su edaiior.

A.) 5. Notas
Las notas brindan todo tipo de informacién adiciane pueda facilitar a los usuarios
de los Estados Contables su comprension.

A.) 6. Anexos

VIII. A.) 7. Informe de Auditoria

El Informe de Auditoria es la culminacibn de un gaso que comenz6 con la
planificacién. El Informe es el dictamen, la opmidel Auditor sobre los Estados
Contables analizados basandose en toda la evidezwiada a lo largo de todo el
proceso que implica auditar.

IX - Conclusiones
Auditar un fideicomiso financiero representa un ldotdesafio para el profesional
responsable del trabajo, por un lado debe inteeose de la realidad de un negocio

nuevo y por otro aplicar procedimientos de auditpico comunes.

En conclusién, se puede aseverar que el Audita paducir al méximo el riesgo de
deteccion debe llevar a cabo pruebas sustantivhee ssaldos contables y sobre
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procedimientos, con un alcance de un 100%, corsidertambién aquellas cuentas que
no tengan un saldo significativo, cuya selecciérdgusupeditada exclusivamente al
criterio profesional. Las transacciones tambiénedeber verificadas, ya que son el
origen de los niumeros que se muestran en los EBstadotables. La idea de validar
tanto saldos como transacciones, apunta a queumaglable control que recaiga tanto
sobre el origen como sobre el resultado de cadammmvo que se produzca en el
funcionamiento del fideicomiso.
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4. CONCLUSIONES
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En la actualidad el Fideicomiso es quiza la hereamai juridica mas adecuada para la
canalizacion segura de negocios inmobiliarios.

De hecho, la ley 24.441 que en sus primeros 26uéoH regula integramente la materia,
se denomina "Ley de Financiamiento de la Viviendk YConstruccion", apuntando

justamente al fomento de la actividad de la constém a partir del fideicomiso como

herramienta alternativa de financiamiento de obya,como vehiculo para la

securitizacion de créditos, tales como hipotecasa pa captacion de fondos

provenientes de la colocacion privada o publicaitldos de deuda o certificados de
participacion con garantia en dichas hipotecadindeos al otorgamiento de nuevos
créditos para la construccion y proyectos inmold&a

El fideicomiso es una valiosa herramienta legah adaptacion para la conduccion

segura de los méas variados negocios, desde elesiidpicomiso de garantia hasta la

compleja estructura del fideicomiso financiero. Brege de los actores en negocios de
este tipo, velar por el correcto uso de la figusa miras a su preservacion y mejora
continua como institucién legal de suma utilidadapal desarrollo de los negocios y de

la economia en general.

A lo largo de la investigacion vimos que luego dedevaluacion ha existido un
crecimiento inmobiliario y la herramienta del fidemiso habia sido una palanca
fundamental para explicar ese suceso.

Son varios los factores que influyeron en el creamto entre los que podemos destacar:
la insuficiencia de préstamos hipotecarios paraadmuisicion de viviendas, la
desconfianza de inversores y pequefios ahorristae sbsector financiero.

Este crecimiento se realizo principalmente medidatéigura del fideicomiso en el
sector inmobiliario debido principalmente a suddi@zas como son las ventajas que
presenta esta herramienta con respecto a otrastessis juridicas, especialmente en
relacion a la separacion del patrimonio fideicodaity a la temporalidad contractual.

Ademas la inversion en inmuebles no estd sujeta &olatilidad a la que estan

expuestos otros activos financieros y los que memesus ahorros en inmuebles tienen
una garantia adicional, dificil de valorar apropia&nte, que es la posibilidad de
simplemente aprovecharlos a través de su uso.

Entonces, desde la 6ptica individual, la histogartestabilidad de Argentina inclina la
balanza hacia la inversién en inmuebles.

El pais se ve beneficiado también debido a queesimiento de la industria de la
construccion contribuye al crecimiento del PBI, lds niveles de ocupacion, la
recaudacion impositiva y moviliza las industrias lde materiales y herramientas de
construccion.

En el presente trabajo se ha incluido un anallBBDA” debido a que es muy util para
conocer el sector.

El andlisis FODA es usado como una herramientaitaaal una exploracién del
ambiente interno y externo de la empresa, y reptasen esfuerzo para examinar la
interaccion entre las caracteristicas del negoeibentorno donde esté inmerso.
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Ademas, proporciona informacion que es provechasa fgualar los recursos y
capacidades al ambiente competitivo en el cualidmac

Las oportunidades y las amenazas son elementdas/pssi negativos del entorno que
no son controlables directamente por los actores e influyen sobre ella, mientras
que las fortalezas y debilidades son aspectomwgepropios de la industria, sobre los
cuales se puede influir para reforzar la compadiid.

Se busca identificar algunos aspectos fundamergala® los cuales la industria debera
concentrar sus esfuerzos para mejorar sus nivelesmpetitividad. El objetivo de este
analisis es identificar los puntos criticos o faesodefensivos, que deben ser corregidos
y las ventajas competitivas o los elementos favesallel entorno que se pueden
aprovechar para reforzar la competitividad.

El fideicomiso en la economia real garantiza laeisidn y los resultados emergentes
gue de ella se esperan a partir de un procesoptr@Tde, operaciones previsibles y
pautas claras, considerando tanto intereses gdargésucomo generales, y también
relaciona las partes de una manera integradora.

En materia econdémico-financiera es necesario que plmfesionales controlen el
cumplimiento de los procesos y el grado de satigfacobtenido (tiempo, calidad,
precios, etc.).

Como se ha comentado en el desarrollo del tradajole@comiso inmobiliario tiene
importantes ventajas siendo las més destacables:
» Confianza y seguridad, lo cual se encuentra funéadgue no existe posibilidad
de ejecutar judicialmente el patrimonio fiducigpir ser éste separado,
» Flexibilidad y adaptacion de la figura,
* Mayor certeza del cumplimiento del objetivo (enceako finalizacién de las
obras)
* Posibilidad de implementar mas acciones de control.

Cuando se comenzd a utilizar esta figura existiarnas cuestiones que de a poco se
han ido mejorando como ser la falta jurisprudesoiare el tema, puntos controvertidos
desde el punto de vista legal, como impositivo, guemedida que se tomd mayor

conocimiento de la figura se fue adaptando la ntivana

Asimismo, el fideicomiso no soluciona los problercamerciales de un mal proyecto,
ni tampoco crea demanda si ésta no existe. Es wido herramienta atil para el
desarrollo de emprendimientos inmobiliarios.

Como se ha visto a lo largo del presente trabdjdideicomiso es una estructura
adecuada para la realizacion de un emprendimientobiliario, pero en la practica se
observan muchos casos en que la mala utilizacibrmiéemo ha acarreado algunos
inconvenientes juridicos y/o impositivos.

Por ello, comparo lo que afirma Dario Faure, quecioma que es una herramienta de

mucha utilidad al momento de pensar en invertitaeconstruccion, siempre y cuando
sea aplicada correctamente, haciendo un minuciostiss de cada situacién en
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particular. Para ello, es muy importante dejargmdmente establecido en el contrato
cual es el verdadero espiritu del negocio, conde&ridolo adecuadamente, tomando
los resguardos que fueren necesarios.

Resulta vital que se dicten normas legales que paiben el crecimiento de esta figura,
tan inutilizada en estos tiempos y con un futuno @és prometedor.

Los organismos fiscales han intentado regular mégliaesoluciones y dictamenes
ciertos aspectos que habian quedado afuera deyksde cada impuesto.

Es necesario realizar un profundo andlisis que it@rroonocer las ventajas y
desventajas que presenta la herramienta con elefinportar certeza en la adecuada
aplicacion del fideicomiso, de manera de convertrh un aliado estratégico para toda
la industria de la construccion.

Y los defectos, deficiencias, incorrectas intedgm®nes, falta de experiencia,
problemas de uso etc. comenzar a corregirlos.

Como toda inversion tiene riesgos asociados logesudeben ser identificados vy
evaluados con la finalidad de tomar una decisidgrecta. Si bien existen riesgos no se
pueden eliminar, es posible gestionarlos.

Mitigar los riesgos es una de las tareas mas imps que se desarrolla en forma
previa y durante toda la vida del fideicomiso initiakio.

Se han presentado en el trabajo posibles formaestenar los riesgos para reducir la
incertidumbre del proyecto. Entre las recomendasanas importantes se encuentran:
contratacion de seguros, establecimiento de cestralefinicion clara del objeto del
fideicomiso, seleccién del mejor fiduciario acoedaegocio especifico, y planificacion
de las responsabilidades y obligaciones de losex;ttundamentalmente del fiduciario.

Es conveniente incluir en el contrato la preparadé un detallado Plan de Negocios
con sus correspondientes proyecciones economiaadieras, y las premisas sobre las
cuales se han basado; los procedimientos y mecaside sustitucion del fiduciario.

Cada proyecto inmobiliario debe contar con su etotrde fideicomiso disefiado
profesionalmente y a medida, creado de acuerdosaa@acteristicas y condiciones
particulares.

La finalidad del analisis es presentar, a travésudetrabajo de investigacion, los
fundamentos que presentan al Fideicomiso como uportante atractivo para la
inversién inmobiliaria.

Se han analizado la influencia de las variablesad@etan la rentabilidad de la inversion
en inmuebles, las ventajas y riesgos del fideiconmmobiliario, asi como los aspectos
contables, legales e impositivos.

El fideicomiso inmobiliario ha ido evolucionando akernativa dinamizadora del sector
de la construccion hacia una opcién de reactivaahirro domestico, lo cual se puede
observar ya que en la actualidad se utilizan patatbs tipos de construcciones como
ser: departamentos, complejos, club de campo, sigpppotros proyectos como la
construccion de estadios de futbol.
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Ello implica la necesidad de entornos controlado® @seguren transparencia e
integridad para la gestion fiduciaria de los mismBs asi que surgieron nuevos
controles especialmente de la UIF, con la finalidéel prevenir el uso de los
fideicomisos inmobiliarios para la comision de tai o el financiamiento de
actividades ilicitas.

Se incluyé un andlisis de un caso practico de aqlin, de la construccion de un
edificio en la ciudad de La Plata, estimando laeisidn y costos que implican,
calculando luego la rentabilidad esperada de leergidn, planteando distintos
escenarios que se pueden presentar y la variahzstai®o esperado.

En base a dicho analisis y a la investigacion desgnte trabajo se concluye que el
fideicomiso inmobiliario es una alternativa de irsién rentable.

En el analisis se observd que la rentabilidad delygrto de inversion para el
constructor es de aproximadamente un 25 % y sifresenta riesgos representados por
la varianza al presentarse los distintos escenaniointa siendo una opcion rentable de
inversion.

Y por otro lado desde el punto de vista del inversale las personas que invierten
dinero en el proyecto también es conveniente debidoconfianza y seguridad juridica
gue el instrumento presenta, la mayor certezautaptimiento del objetivo planteado,
es decir de la finalizacion en tiempo y forma dellea y a su vez obtiene una ganancia
por la diferencia de valor entre el precio de campel metro cuadrado y el precio de
venta al momento de la finalizacion del mismo.

Cabe aclarar que siempre va a depender de laan@dim o propension al riesgo que
posea cada inversor individual la que va a detexninal es la mejor inversion en cada
caso.
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6. ANEXOS
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6.1. Ley 24.441

Anexo |: Ley 24.441

TITULO | Del fideicomiso
CAPITULO |

ARTICULO 1° — Habra fideicomiso cuando una persona (fiduclahtensmita la
propiedad fiduciaria de bienes determinados a (ftdaciario), quien se obliga a
ejercerla en beneficio de quien se designe enrgtato (beneficiario), y a transmitirlo
al cumplimiento de un plazo o condicién al fidu¢ggnal beneficiario o al
fideicomisario.

ARTICULO 2° — El contrato deberéa individualizar al beneficdarquien podra ser
una persona fisica o juridica, que puede o noiexbktiempo del otorgamiento del
contrato; en este U(ltimo caso deberan constar lagsd que permitan su
individualizacién futura.

Podra designarse mas de un beneficiario, los glvwe slisposicion en contrario se
beneficiaran por igual, también podran designaeseeficiarios sustitutos para el caso
de no aceptacion, renuncia o muerte.

Si ningun beneficiario aceptare, todos renunciarer llegaren a existir, se entendera
que el beneficiario es el fideicomisario. Si tampet fideicomisario llegara a existir,
renunciare o no aceptare, el beneficiario seréetiante.

El derecho del beneficiario puede transmitirse @oios entre vivos o por causa de
muerte, salvo disposicién en contrario del fidutgan

ARTICULO 3° — El fideicomiso también podra constituirse patamento, extendido
en alguna de las formas previstas por el Cadiga,&WVque contendra al menos las
enunciaciones requeridas por el articulo 4. En dasque el fiduciario designado por
testamento no aceptare se aplicara lo dispuestbaeticulo 10 de la presente ley.

CAPITULO Il
El fiduciario

ARTICULO 4° — EI contrato también debera contener:

a) La individualizacién de los bienes objeto deitcato. En caso de no resultar posible
tal individualizacion a la fecha de la celebradil@hfideicomiso, constara la descripcion
de los requisitos y caracteristicas que deberéanirris bienes;

b) La determinacion del modo en que otros bienedrgpo ser incorporados al
fideicomiso;
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c) El plazo o condicién a que se sujeta el domfiidiociario, el que nunca podra durar
mas de treinta (30) afios desde su constitucionp sglie el beneficiario fuere un
incapaz, caso en el que podra durar hasta su nueleese de su incapacidad;

d) El destino de los bienes a la finalizacion digitomiso;

e) Los derechos y obligaciones del fiduciario yneldo de sustituirlo si cesare.

ARTICULO 5° — El fiduciario podra ser cualquier persona fisacguridica. Solo
podran ofrecerse al publico para actuar como fatias las entidades financieras
autorizadas a funcionar como tales sujetas a fgmsiciones de la ley respectiva y las
personas juridicas que autorice la Comisién Natideavalores quien establecera los
requisitos que deban cumplir.

ARTICULO 6° — El fiduciario debera cumplir las obligacionespumstas por la ley o
la convencion con la prudencia y diligencia delrbimbre de negocios que actua
sobre la base de la confianza depositada en él.

ARTICULO 7° — EIl contrato no podra dispensar al fiduciariolaeobligacion de
rendir cuentas, la que podra ser solicitada pdreakficiario conforme las previsiones
contractuales ni de la culpa o dolo en que pudigremrir él o sus dependientes, ni de
la prohibicion de adquirir para si los bienes fidenitidos.

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

ARTICULO 8° — Salvo estipulacién en contrario, el fiduciarendr4 derecho al
reembolso de los gastos y a una retribucion. Sirshubiese sido fijada en el contrato,
la fijaré el juez teniendo en consideracion la fedie la encomienda y la importancia
de los deberes a cumplir.

ARTICULO 9° — El fiduciario cesara como tal por:

a) Remocion judicial por incumplimiento de sus gatiiones, a instancia del fiduciante;
0 a pedido del beneficiario con citacién del fidunte;

b) Por muerte o incapacidad judicialmente declasadizera una persona fisica;

c) Por disolucién si fuere una persona juridica;

d) Por quiebra o liquidacion;

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

ARTICULO 10. — Producida una causa de cesacion del fiduciae@ reemplazado
por el sustituto designado en el contrato o derdoual procedimiento previsto por él.
Si no lo hubiere o no aceptare, el juez designamdocfiduciario a una de las entidades
autorizadas de acuerdo a lo previsto en el artit@loLos bienes fideicomitidos seran
transmitidos al nuevo fiduciario.

CAPITULO 1l

Efectos del fideicomiso

ARTICULO 11. — Sobre los bienes fideicomitidos se constituya ymopiedad
fiduciaria que se rige por lo dispuesto en eldaitll del libro 11l del Codigo Civil y las
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disposiciones de la presente ley cuando se trateshes, o las que correspondieren a la
naturaleza de los bienes cuando éstos no sean cosas

ARTICULO 12. — ElI carécter fiduciario del dominio tendra efeftente a terceros
desde el momento en que se cumplan las formalidexliggbles de acuerdo a la
naturaleza de los bienes respectivos.

ARTICULO 13. — Cuando se trate de bienes registrables, losstregi
correspondientes deberan tomar razén de la tramsfier fiduciaria de la propiedad a
nombre del fiduciario. Cuando asi resulte del @iotr el fiduciario adquirira la
propiedad fiduciaria de otros bienes que adquieva Ibs frutos de los bienes
fideicomitidos o con el producto de actos de digpds sobre los mismos, dejandose
constancia de ello en el acto de adquisicion yemdgistros pertinentes.

ARTICULO 14. — Los bienes fideicomitidos constituyen un patnimaeoseparado del

patrimonio del fiduciario y del fiduciante. La respsabilidad objetiva del fiduciario

emergente del articulo 1113 del Codigo Civil sethnal valor de la cosa fideicomitida
cuyo riesgo o vicio fuese causa del dafio si elcfatio no pudo razonablemente
haberse asegurado.

ARTICULO 15. — Los bienes fideicomitidos quedaran exentos adeton singular o
colectiva de los acreedores del fiduciario. Tampgmmran agredir los bienes
fideicomitidos los acreedores del fiduciante, queldaa salvo la accion de fraude. Los
acreedores del beneficiario podran ejercer suschesesobre los frutos de los bienes
fideicomitidos y subrogarse en sus derechos.

ARTICULO 16. — Los bienes del fiduciario no responderan por daBgaciones
contraidas en la ejecucion del fideicomiso, las $file serdn satisfechas con los bienes
fideicomitidos. La insuficiencia de los bienes faenitidos para atender a estas
obligaciones, no dara lugar a la declaracion dgusebra. En tal supuesto y a falta de
otros recursos provistos por el fiduciante o eldfiefario segun visiones contractuales,
procedera a su liquidacion, la que estard a caeydiduciario, quien debera enajenar
los bienes que lo integren y entregara el produaittuts acreedores conforme al orden
de privilegios previstos para la quiebra; si seata de fideicomiso financiero regiran en
lo pertinente las normas del articulo 24.

ARTICULO 17. — El fiduciario podra disponer o gravar los bieffigieicomitidos
cuando lo requieran los fines del fideicomiso, gue para ello sea necesario el
consentimiento del fiduciante o del beneficiariommanos que se hubiere pactado lo
contrario.

ARTICULO 18. — El fiduciario se halla legitimado para ejeraedds las acciones que

correspondan para la defensa de los bienes fidéidos) tanto contra terceros como

contra el beneficiario.

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

CAPITULO IV

Del fideicomiso financiero
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ARTICULO 19. — Fideicomiso financiero es aquel contrato deifiomiso sujeto a
las reglas precedentes, en el cual el fiduciarionesentidad financiera o una sociedad
especialmente autorizada por la Comision NaciorealVélores para actuar como
fiduciario financiero, y beneficiario son los tamés de certificados de participacion en
el dominio fiduciario o de titulos representativdes deuda garantizados con los bienes
asi transmitidos.

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

La Comision Nacional de Valores sera autoridad g@écacion respecto de los
fideicomisos financieros, pudiendo dictar normagamentarias.

ARTICULO 20. — EI contrato de fideicomiso deberd contener levipiones del
articulo 4 y las condiciones de emision de losifteatios de participacion o titulos
representativos de deuda.

CAPITULO V
De los certificados de participacion y titulos de euda

ARTICULO 21. — Los certificados de participacion seran emitigos el fiduciario.
Los titulos representativos de deuda garantizado$op bienes fideicomitidos podran
ser emitidos por el fiduciario o por terceros, sefliere el caso. Los certificados de
participacion y los titulos representativos de deysbdran ser al portador o
nominativos, endosables o no, o escriturales cordal articulo 8 y concordantes de la
ley 23.576 (con las modificaciones de la ley 23)968s certificados seran emitidos en
base a un prospecto en el que constaran las conegde la emision, y contendra las
enunciaciones necesarias para identificar el fafeiso al que pertenecen, con somera
descripcion de los derechos que confieren.

Podran emitirse certificados globales de los deatifos de participacion, para su
inscripcién en regimenes de depdsito colectivoalAfin se consideraran definitivos,
negociables y divisibles.

ARTICULO 22. — Pueden emitirse diversas clases de certificaldoparticipacion
con derechos diferentes. Dentro de cada claseosgacdn los mismos derechos. La
emision puede dividirse en series.

CAPITULO VI
De la insuficiencia del patrimonio fideicomitido erel fideicomiso financiero

ARTICULO 23. — En el fideicomiso financiero del capitulo IV, easo de
insuficiencia del patrimonio fideicomitido, si noulliere prevision contractual, el
fiduciario citard a asamblea de tenedores de sitde deuda, lo que se notificara
mediante la publicacion de avisos en el Boletirci@fiy un diario de gran circulacion
del domicilio del fiduciario, la que se celebrarédntto del plazo de sesenta dias
contados a partir de la ultima publicacién, a fenglie la asamblea resuelva sobre las
normas de administracion y liquidacién del patritoon

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

b) Las modificaciones del contrato de emisién,gas podran comprender la remision
de parte de las deudas o la modificacion de laplanodos o condiciones iniciales;

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

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

e) La designacion de aquel que tendrd a su cargadgnacion del patrimonio como
unidad o de los activos que lo conforman;

f) Cualquier otra materia que determine la asambédativa a la administracion o

liquidacién del patrimonio separado.

La asamblea se considerara validamente constitoigendo estuviesen presentes
tenedores de titulos que representen como mininsotel@eras partes del capital
emitido y en circulacién; podra actuarse por regmegcion con carta poder certificada
por escribano publico, autoridad judicial o banumes necesaria legalizacion.

Los acuerdos deberan adoptarse por el voto fawrdbl tenedores de titulos que
representen, a lo menos, la mayoria absoluta géhtamitido y en circulacion, salvo
en el caso de las materias indicadas en el ingisenbque la mayoria sera de dos
terceras partes (2/3) de los titulos emitidos gisrulacion.

Si no hubiese quérum en la primera citacién se rdebigar a una nueva asamblea la
cual debera celebrarse dentro de los treinta (&3) glguientes a la fecha fijada para la
asamblea no efectuada; ésta se considerara validis tenedores que se encuentren
presentes. Los acuerdos deberan adoptarse contelfaworable de titulos que
representen a los menos la mayoria absoluta dighcamitido y en circulacion.

CAPITULO VII
De la extincion del fideicomiso

ARTICULO 25. — El fideicomiso se extinguira por:

a) El cumplimiento del plazo o la condicion a qaéhabiere sometido o el vencimiento
del plazo méaximo legal;

b) La revocacion del fiduciante si se hubiere new expresamente esa facultad; la
revocacion no tendra efecto retroactivo;

c) Cualquier otra causal prevista en el contrato.

ARTICULO 26. — Producida la extincién del fideicomiso, el fidhrio estara
obligado a entregar los bienes fideicomitidos deitomisario o0 a Sus sucesores,
otorgando los instrumentos y contribuyendo a lascripciones registrales que
correspondan.

TITULO Il

Contrato de "leasing”
(Titulo derogado por el Art. 27 de laey N°© 25.248.0. 14/6/2000)

TITULO 1Nl
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De las letras hipotecarias
ARTICULO 35. — Las letras hipotecarias son titulos valoresgamantia hipotecaria.

ARTICULO 36. — La emisién de letras hipotecarias s6lo puedeesponder a
hipotecas de primer grado y estar consentida expreste en el acto de constitucion de
la hipoteca.

ARTICULO 37. — La emision de letras hipotecarias extingue povacion la
obligacién que era garantizada por la hipoteca.

ARTICULO 38. — La emision de letras hipotecarias no impideealdbr transmitir el
dominio del inmueble; el nuevo propietario tendsdierechos y obligaciones del tercer
poseedor de cosa hipotecada. La locacion conveoidgosterioridad a la constitucion
de la hipoteca sera inoponible a quienes adquaaethos sobre la letra o sus cupones.
El deudor o el tercero poseedor tienen la obligaclé mantener la cosa asegurada
contra incendio en las condiciones usuales de jplazancumplimiento causa la
caducidad de los plazos previstos en la letra.

ARTICULO 39. — Las letras hipotecarias son emitidas por el deuel intervenidas
por el Registro de la Propiedad Inmueble que cpomda a la jurisdiccion donde se
encuentre el inmueble hipotecado, en papel quaiesasg inalterabilidad, bajo la firma
del deudor, el escribano y un funcionario autorizddl registro, dejandose constancia
de su emision en el mismo asiento de la hipotees. letras hipotecarias deberan
contener las siguientes enunciaciones:

a) Nombre del deudor y, en su caso, del propietiionmueble hipotecado;

b) Nombre del acreedor;

¢) Monto de la obligacion incorporada a la letsgpresado en una cantidad determinada
en moneda nacional o extranjera;

d) Plazos y demas estipulaciones respecto del pagolos respectivos cupones, salvo
lo previsto en el articulo 41 para las letras soioes de amortizaciones variables;

e) El lugar en el cual debe hacerse el pago;

f) Tasa de interés compensatorio y punitorio;

g) Ubicacién del inmueble hipotecado y sus datgisteles y catastrales;

h) Debera prever la anotacion de pagos de sernde@spital o renta o pagos parciales;
i) La indicacion expresa de que la tenencia delp®nes de capital e intereses acredita
Su pago, y que el acreedor se halla obligado agaros y el deudor a requerirlos;

j) Los demas que fijen las reglamentaciones qucsen.

También se dejara constancia en las letras de tafifioaciones que se convengan
respecto del crédito, como las relativas a plasopatjo, tasas de interés, etcétera, las
letras hipotecarias también podrén ser escriturales

ARTICULO 40. — Las letras hipotecarias se transmiten por endostinativo que se
har& en el lugar habilitado para ello en el titolen su prolongacion; debera constar el
nombre del endosatario, quien podra volver a trititsel titulo bajo las mismas
formas, y la fecha del endoso. No es necesarificaaiion al deudor, y éste no podra
oponer al portador o endosatario las defensasuyigre contra anteriores endosatarios
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o portadores del titulo salvo lo dispuesto en &#t@alo 42, in fine. El endoso de la letra
hipotecaria es sin responsabilidad del endosante.

ARTICULO 41. — Las letras hipotecarias tendran cupones paraumentar las
cuotas de capital o servicios de intereses. Quaga kel pago tendréd derecho a que se le
entregue el cupdn correspondiente como Unico im&nio valido acreditativo. Si la
letra fuera susceptible de amortizacion en cucdaisbies podrd omitirse la emision de
cupones; en ese caso el deudor tendra derecholasgpagos parciales se anoten en el
cuerpo de la letra, sin perjuicio de lo cual sergonibles aun al tenedor de buena fe los
pagos documentados que no se hubieren inscritetder@nera.

ARTICULO 42. — El pago se hara en el lugar indicado en la.l&tdugar de pago
podrd ser cambiado dentro de la misma ciudad, ¢ ®dra efecto a partir de su
notificacion al deudor.

ARTICULO 43. — Verificados los recaudos previstos en el ariquiecedente, la
mora se producira en forma automatica al solo weiecito, sin necesidad de
interpelacién alguna.

ARTICULO 44. — El derecho real de hipoteca incorporado aldité rige por las
disposiciones del Codigo Civil en materia de hipate

ARTICULO 45. — EI portador de la letra hipotecaria o de algaeolos cupones
puede ejecutar el titulo por el procedimiento dE@ion especial previsto en el titulo
IV de esta ley cuando asi se hubiere convenidd act@ de constitucion de la hipoteca.
De ello debera dejarse constancia en la letralgssoupones.

ARTICULO 46. — Al titulo valor son subsidiariamente aplicables,cuanto resulten
compatibles, las reglas previstas por el decrgté6365/63 para la letra de cambio.

ARTICULO 47. — Las acciones emanadas de las letras hipoteqaeasriben a los
tres (3) afios contados desde la fecha del vendiongencada cuota de capital o interés.

ARTICULO 48. — La cancelacién de la inscripcién de la emisiénak letras, y por
ende de la hipoteca, se podra hacer a pedido ddbdenediante la presentaciéon de las
letras y cupones en su caso con constancia deseab#ctuado todos los pagos de
capital e intereses. El certificado extendido dojuez tendra el mismo valor que las
letras y/o cupones a los efectos de su presentpai@nla cancelacion de la hipoteca.

ARTICULO 49. — Las personas autorizadas a hacer oferta putiice fiduciarios o
a administrar fondos comunes de inversion, podraitiretitulos de participacion que
tengan como garantia letras hipotecarias o comstittndos comunes con ellos,
conforme las disposiciones reglamentarias quecserdi

TITULO IV

De los créditos hipotecarios para la vivienda

ARTICULO 50. — En los créditos hipotecarios para la viviendargados de
conformidad con las disposiciones de esta ley, dastos de escrituracion por la
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traslacion de dominio e hipoteca a cargo del aigrar todo concepto, excluidos los
impuestos, e incluido el honorario profesionalpodran superar el dos por ciento (2%)
del precio de venta o la valuacion del inmueblegnclo deba otorgarse hipoteca, el
honorario podra convenirse libremente. Los apatéss regimenes de prevision para
profesionales -si correspondiere- y otras contidngs, exceptuadas las tasas
retributivas de servicio de naturaleza local, sepaoporcionales a los honorarios
efectivamente percibidos por los profesionalesvitieentes.

ARTICULO 51. — En los créditos hipotecarios para la viviendplako se presume
establecido en beneficio del deudor, salvo estipdieen contrario. Es inderogable por
pacto en contrario la facultad del deudor de camaalcrédito antes de su vencimiento
cuando el pago fuere de la totalidad del capitaldddo, el contrato podra prever una
compensacion razonable para el acreedor cuandanizelacién anticipada se hiciere
antes de que hubiere cumplido la cuarta parteldebpotal estipulado.

TITULO V
Régimen especial de ejecucién de hipotecas

(Nota Infoleg Por art. 16 de laLey N° 25.563B.0O. 15/2/2002 se establece lo
siguiente: " Suspéndese por el plazo de cientordah@80) dias contados a partir de

la vigencia de la presente, la totalidad de lascaones judiciales o extrajudiciales,

incluidas las hipotecarias y prendarias de cualgqueigen que éstas sean, incluso las
previstas en la presente Ley. Exceptiense de esgtasition los créditos de naturaleza
alimentaria y los derivados de la responsabilidadla comision de delitos penales, los
créditos laborales, los que no recaigan sobre leierida del deudor o sobre otros

bienes afectados por el mismo a produccion, corescprestacion de servicios, los

derivados de la responsabilidad civil y contra lasnpresas aseguradoras, las
obligaciones surgidas con posterioridad a la en&rah vigencia de la ley de referencia
y los casos en que hubiera comenzado a cumplirseméencia de quiebra, con la

correspondiente liquidacion de bienes.

Suspéndese por el plazo de ciento ochenta (186)asanedidas cautelares trabadas y
prohibese por el mismo plazo las nuevas medidaeleaes sobre aquellos bienes que
resulten indispensables para la continuidad dedesvidades relacionadas con el giro

habitual del deudor".)

ARTICULO 52. — Las hipotecas en las cuales se hayan emitidaslatpotecarias con
la constancia prevista en el articulo 45, y todaselas en que se hubiere convenido
expresamente someterse a las disposiciones déitakie podran ejecutarse conforme
las reglas siguientes.

ARTICULO 53. — En caso de mora en el pago del servicio de &maoibn o
intereses de deuda garantizada por un plazo detae&®) dias, el acreedor intimara
por medio fehaciente para que se pague en un plazmenor de quince (15) dias,
advirtiendo al deudor que, de no mediar pago intégrla suma intimada, el inmueble
sera rematado por la via extrajudicial. En el mismoto, se le intimara a denunciar el
nombre y domicilio de los acreedores privilegiades)bargantes y ocupantes del
inmueble hipotecado.

Pagina 135 de 173



U. B. A. —F. C. E. — Escuela de Estudios de PakyraEspecializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Maria Jimena Mencucci — FitEmiso: una alternativa para invertir en el sectl® la construccion

ARTICULO 54. — Vencido el plazo de la intimacion sin que sei@ébhecho efectivo
el pago, el acreedor podra presentarse ante etfprapetente con la letra hipotecaria o
los cupones exigibles si éstos hubiesen circubadm certificado de dominio del bien
gravado, a efectos de verificar el estado de oddpadel inmueble y obtener el
acreedor, si asi lo solicita, la tenencia del misrgb juez dara traslado de la
presentacion por cinco (5) dias al deudor a loste$ede las excepciones previstas en el
articulo 64. El juez ordenara verificar el estaidicd y de ocupacion, designando a tal
fin al escribano que proponga el acreedor. Si deldigencia resulta que el inmueble se
encuentra ocupado, en el mismo acto se intimatadesocupacion en el plazo de diez
(10) dias, bajo apercibimiento de lanzamiento pduérza publica. El lanzamiento no
podra suspenderse, salvo lo dispuesto en el artfell

No verificada en ese plazo la desocupacion, sintrdéste se procedera al lanzamiento
y se entregara la tenencia al acreedor, hastaoldumidad prevista en el articulo 63. A
estos fines, el escribano actuante podra requesmeélio de la fuerza publica, allanar

domicilio y violentar cerraduras y poner en demosineroso los bienes que se
encuentren en el inmueble, a costa del deudor. Bstld procedimiento tramitara in

audita parte, y sera de aplicacion supletoria tabdscido en los cédigos de forma.

ARTICULO 55. — El acreedor estara facultado para solicitarctimmente al Registro
de la Propiedad un informe sobre el estado del mionyi gravamenes que afectaren el
inmueble hipotecado, con indicacion del importe lde créditos, sus titulares y
domicilios.

ARTICULO 56. — Asimismo el acreedor podra:

a) Solicitar directamente en el registro correspamtd la expedicion de un segundo

testimonio del titulo de propiedad del inmueble) osola acreditacion de ese caracter
y a costa del ejecutado;

b) Requerir la liquidacion de las deudas que exigta concepto de expensas de la
propiedad horizontal, impuestos, tasas y contrdnes que pesen sobre el inmueble,
bajo apercibimiento que de no contarse con diggaglhaciones en el plazo de diez (10)

dias habiles desde la recepcion de su solicitudpos#a subastar el bien como si

estuviera libre de deudas. Los reclamos que sgatedupor aplicaciéon de lo dispuesto

anteriormente no afectaran el trdmite de remateidalgravado.

ARTICULO 57. — Verificado el estado del inmueble, el acreeddepara por si, sin
intervencion judicial, la venta en remate publiebidmueble afectado a la garantia, por
intermedio del martillero que designe y con las dicipnes usuales de plaza. Se
deberan publicar avisos durante tres (3) dias elmgb oficial y en dos (2) diarios de
gran circulacién, uno al menos en el lugar de wdicedel inmueble. El dltimo aviso
deberé realizarse con una anticipacién no mayalodg2) dias a la fecha fijada para el
remate. En el remate estara presente el escrihaeo lgvantara acta.

ARTICULO 58. — La base de la subasta serd el monto de la deudafecha de
procederse a la venta y los avisos deberdn —commomai— informar sobre la
superficie cubierta, ubicacidén del inmueble, haraté visitas, estado de la deuda por
tasas, impuestos, contribuciones y expensas, alia,yhlugar preciso de realizacion de
la subasta.
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ARTICULO 59. — EI deudor, el propietario y los demas tituladesderechos reales
sobre la cosa hipotecada deberan ser notificadda tkeha de la subasta por medio
fehaciente con siete (7) dias habiles de antidypaeixcluido el dia de la subasta.

ARTICULO 60. — Realizada la subasta, el acreedor practicardidbgion de lo
adeudado segun el respectivo contrato y las pamisiormente dispuestas, mas los
gastos correspondientes a la ejecucion, los quéodorconcepto no podran superar el
tres por ciento (3%) del crédito. Procedera a degrasl remanente del precio a la orden
del juez competente junto con la correspondientglicg®n de cuentas documentada
dentro de los cinco (5) dias siguientes. El juer deaslado al deudor de la citada
presentacion de la acreedora por el término deoc{®y dias a los efectos de la
impugnacion o aceptacion de la liquidacion. De rediar embargos, inhibiciones u
otros créditos, y existiendo conformidad entre d@eug acreedor con respecto al
remanente, éste podra entregar directamente a dighélremanente.

ARTICULO 61. — Si fracasare el remate por falta de postoregjiggondra otro
reduciendo la base en un veinticinco por cient@qR55i tampoco existieren postores
se ordenara la venta sin limitacion de precio mejor postor. No se procedera al cobro
de suma alguna en concepto de honorarios por loates fracasados. Si resultare
adquirente el acreedor hipotecario procedera a ensgv su crédito.

ARTICULO 62. — Cuando el comprador no abonare la totalidagodio en tiempo,
se efectuara nuevo remate. Aquél sera responsalidedisminucion real del precio que
se obtuviere en la nueva subasta, de los inteaesesidos y de los gastos ocasionados.

ARTICULO 63. — La venta quedara perfeccionada, sin perjuicitodéspuesto por el
articulo 66, una vez pagado el precio en el plaz® s haya estipulado y hecha la
tradicion a favor del comprador, y sera oponibléereros realizada que fuere la
inscripcién registral correspondiente. El pago adldirectamente al acreedor cuando
éste sea titular de la totalidad del crédito.

El remanente sera depositado dentro del quintdelfealizado el cobro.

Si hubiere mas de un acreedor el pago se haré dlllena interviniente, quien
descontara su comision y depositara el saldo adanodel Juez para que éste cite a
todos los acreedores para distribuir la suma odtgeni

Si el acreedor ostenta la tenencia del inmuebleastatio, podrd transmitirla

directamente al comprador; caso contrario y no dmam mediado desposesion
anticipada debera ser realizada con intervencibjuee, aplicandose en lo pertinente el
articulo 54. La protocolizacion de las actuacioses extendida por intermedio del
escribano designado por el acreedor, sin que seasama la comparecencia del
ejecutado, y debera contener constancia de:

a) La intimacion al deudor en los términos dekait 53;

b) La notificacion del articulo 59;

c) La publicidad efectuada;

d) El acta de la subasta.

Los documentos correspondientes seran agregapostaetolo.

Los embargos e inhibiciones se levantaran poread joterviniente con citacién de los

jueces que han trabado las medidas cautelaregromnf las normas de procedimiento
de la jurisdiccién.

Pagina 137 de 173



U. B. A. —F. C. E. — Escuela de Estudios de PakyraEspecializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Maria Jimena Mencucci — FitEmiso: una alternativa para invertir en el sectl® la construccion

ARTICULO 64. — El ejecutado no podra interponer defensas, émtal o recurso
alguno tendiente a interrumpir el lanzamiento mvpor el articulo 54 ni la subasta,
salvo que acreditare verosimilmente alguno deitpsentes supuestos:

a) Que no esta en mora;

b) Que no ha sido intimado de pago;

¢) Que no se hubiera pactado la via elegida; o

d) Que existieran vicios graves en la publicidad.

En tales casos el juez competente ordenaréa larsiépecautelar del lanzamiento o de
la subasta.

Si el acreedor controvierte las afirmaciones detado, la cuestion se sustanciard por
el procedimiento mas abreviado que consienta laldepl. Si por el contrario
reconociese la existencia de los supuestos invegaaioel ejecutado, el juez, dejara sin
efecto lo actuado por el acreedor y dispondraaHian de las actuaciones salvo en el
caso del inciso d), hipétesis en la cual deterriiterpublicidad que habra que llevarse
a cabo antes de la subasta.

ARTICULO 65. — Una vez realizada la subasta y cancelado eltorégecutado, el
deudor podréa impugnar por la via judicial, por edgedimiento mas abreviado que
solicite el deudor:

a) La no concurrencia de los hechos que habilgéamihta;

b) La liquidacion practicada por el acreedor;

c) El incumplimiento de los recaudos establecidoslepresente titulo por parte del
ejecutante.

En todos los casos el acreedor debera indemnigatdbos causados, sin perjuicio de
las sanciones penales y administrativas a quecedpasible.

ARTICULO 66. — Dentro de los treinta (30) dias corridos de tefgda la ejecucion
extrajudicial, el deudor podra recuperar la propieddel inmueble si pagara al
adquirente el precio obtenido en la subasta, mé&g®lpor ciento (3%) previsto en el
articulo 60.

ARTICULO 67. — Si el precio obtenido en la subasta no cubrertotalidad del
crédito garantizado con la hipoteca, el acreedactwara liquidacion ante el juez
competente por el proceso de conocimiento mas lyeeereveé la legislacion local. La
liquidacién se sustanciara con el deudor, quiengeeédir la reduccién equitativa del
saldo que permaneciere insatisfecho después dédasts, cuando el precio obtenido en
ella fuera sustancialmente inferior al de plazajetedo en cuenta las condiciones de
ocupacion y mantenimiento del inmueble.

TITULO VI

Reformas al Codigo Civil

ARTICULO 68. — Incorporase como parrafo final del articulo @0 Caodigo Civil el
siguiente:

Los instrumentos publicos extendidos de acuerdpqué establece este codigo gozan

de entera fe y producen idénticos efectos en tbtoréorio de la Republica Argentina,
cualquiera sea la jurisdiccion donde se hubierergatio.
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ARTICULO 69. — Incorpo6rase como parrafo final del articulo @@7 Codigo Civil el
siguiente:

Cuando un acto fuere otorgado en un territorio paoaucir efectos en otro, las leyes
locales no podran imponer cargas tributarias nastastributivas que establezcan
diferencias de tratamiento, fundadas en el domicde las partes, en lugar del
cumplimiento de las obligaciones o en el funciamnarterviniente.

ARTICULO 70. — Se aplicaran las normas de este articulo yddsslarticulos 71 y
72, cuando se cedan derechos como componentesdartera de créditos, para:

a) Garantizar la emision de titulos valores mediaférta publica,;

b) Constituir el activo de una sociedad, con ettubfde que ésta emita titulos valores
ofertables publicamente y cuyos servicios de azanidn e intereses estén garantizados
con dicho activo;

c¢) Constituir el patrimonio de un fondo comun déditos.

ARTICULO 71. — La cesion prevista en el articulo anterior poefectuarse por un
Unico acto, individualizandose cada crédito corresign de su monto, plazos, intereses
y garantias. En su caso, se inscribira en lostregipertinentes.

Los documentos probatorios del derecho cedido segawan al cesionario o fiduciario
0, en su caso, a un depositario o al depositatitoddo comun de créditos.

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

a) No es necesaria la notificacion al deudor cedigonpre que exista prevision

contractual en el sentido. La cesién sera validalelsu fecha;

b) Solo subsistirdn contra el cesionario la exa@pdundada en la invalidez de la

relacion crediticia o el pago documentado antexilar fecha de cesion;

c) Cuando se trate de una entidad financiera qu&a dftulos garantizados por una

cartera de valores mobiliarios que permanezcansiteplos en ella, la entidad seré el
propietario fiduciario de los activos. Sin embalg® créditos en ninglin caso integraran
su patrimonio.

ARTICULO 73. — Sustitayese el articulo 2662 del Codigo Civit pbsiguiente:

Articulo 2662: Dominio fiduciario es el que se age con razén de un fideicomiso
constituido por contrato o por testamento, y estdetido a durar solamente hasta la
extincion del fideicomiso, para el efecto de erdrdg cosa a quien corresponda segun
el contrato, el testamento o la ley.

ARTICULO 74. — Agregase, como segundo parrafo del articulo 26610Codigo
Civil, el siguiente:

Quedan a salvo los actos de disposicion realizadosl fiduciario de conformidad con
lo previsto en la legislacion especial.

ARTICULO 75. — Agregase como segundo parrafo del articulo 3@B&odigo Civil

el siguiente:

Las legislaciones locales dispondran el régimergsal de la ejecucién judicial de la
garantia hipotecaria, conforme a las siguientetapau

a) El procedimiento seré el del juicio ejecutivo;
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b) el tramite informativo sobre las condicionesdideninio y sobre impuestos, tasas,
contribuciones y expensas podra tramitarse de raagerajudicial, y el estado de
ocupacién podra constatarse por acta notarial;

c) No procedera la compra en comision;

d) En ningln caso podra declararse la indispodérdide los fondos producidos en el
remate, si bien el juez podra exigir caucion sefite al acreedor;

e) Si fuera solicitado por el acreedor, el juezeleca el desalojo del inmueble antes del
remate.

ARTICULO 76. — Agregase como ultimo péarrafo del articulo 38@6 @odigo Civil

el siguiente:

Puede convenirse la postergacion de los derecHoacdeedor hasta el pago total o
parcial de otras deudas presentes o futuras ddbdeu

TITULO VI
Modificaciones al régimen de corretaje

ARTICULO 77. — Para la matriculacion y el desempefio del corradasera exigible
el hallarse domiciliado en el lugar donde se padegjercer.

En los casos de corretaje inmobiliario de viviendasvas sélo se recibird comision del
comitente. En las restantes operaciones la comadibamprador no podra exceder el 1
1/2 del valor de compra.

TITULO VI
Modificaciones a la Ley de Fondos Comunes de Invéds

ARTICULO 78. — Modificase la Ley 24.083, de la siguiente forma:

a) Incorpdrense dos pérrafos finales al articulellue queda redactado de la siguiente
forma:

Articulo 1°: Se considera fondo comun de inversibpatrimonio integrado por valores
mobiliarios con oferta publica, metales preciostisjsas, derechos y obligaciones
derivados de operaciones de futuros y opcioneumentos emitidos por entidades
financieras autorizadas por el Banco Central dérdgublica Argentina, y dinero,
perteneciente a diversas personas a las cualas secbnocen derechos de copropiedad
representados por cuotapartes cartulares o estegsurEstos fondos no constituyen
sociedades y carecen de personeria juridica.

Los fondos comunes se constituyen con una cantided@ima de cuotapartes de acuerdo
con el articulo 21 de esta ley, podran tener objetipeciales de inversion e integrar su
patrimonio con conjuntos homogéneos o anélogosieleed reales o personales, o
derechos crediticios con garantias reales o sis elé acuerdo con lo que disponga la
reglamentacion del érgano de fiscalizacion prewest@l articulo 32 de esta ley.

Los fondos comunes de inversion podran emitir mlias clases de cuotapartes con
diferentes derechos. Las cuotapartes podran dechies de copropiedad de acuerdo
con lo previsto en el primer parrafo de este ddicy también podran emitirse

cuotapartes de renta con valor nominal determiryadoa renta calculada sobre dicho
valor cuyo pago sera sujeto al rendimiento de iesds que integren el haber del fondo.
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b) Sustituyese el articulo 2° por el siguiente:

Articulo 2: La denominacion fondo comun de invemsisi como las analogas que
determinen la reglamentacion podran utilizarse aminte para los que se organicen
conforme a las prescripciones de la presente kyieddo agregar la designacion que
les permita diferenciarse entre si. La denominadidndo comudn de inversion
inmobiliario asi como las anélogas que determineetdamentacion solo podran ser
utilizadas por aquellos fondos comunes de inversion una cantidad maxima de
cuotapartes cuyo patrimonio se hallare integraderres de por los bienes previstos en
el parrafo primero del articulo 1° de esta ley, gerechos sobre inmuebles, créditos
hipotecarios en primero o ulterior grado y derectesanticresis constituidos sobre
inmuebles en las proporciones que establece eglamnentacion.

c) Modificase el inciso a) del articulo 13, el ggeedara redactado de la siguiente
forma:

Articulo 13: ElI Reglamento de Gestion debe espeifi

a) Planes que se adoptan para la inversion deingatio del fondo, especificando los
objetivos a alcanzar, las limitaciones a las ineeess por tipo de activo y, de incluir
créditos, la naturaleza de los mismos y la exiseaamo de coberturas contra el riesgo
de incumplimiento.

d) Modificase el inciso c) del articulo 14, el quesda redactado de la siguiente forma:
c) La guardia y el depdsito de valores y demagunmstntos representativos de las
inversiones, pago y cobro de los beneficios dewvdogaasi como el producto de la
compraventa de valores y cualquiera otra operaciderente a estas actividades. Los
valores podran ser depositados en una caja cadatigagun lo dispone la ley 20.643.

e) Incorporase como inciso €) del articulo 14 glisinte:

e) En los casos de fondos comunes de inversionbitiana:

I. Actuar como fiduciario, en los términos del eutd 2662 del Codigo Civil respecto
de los inmuebles, derechos de anticresis y crédijpstecarios, en beneficio de los
cuotapartistas y conforme a las instrucciones d@d#&edad gerente. Esta Ultima debera
prestar su asentimiento expreso en todo acto désacign o disposicion de los bienes
antes indicados.

Il. Realizar respecto de los bienes inmuebles ttmoactos de administracién que sean
necesarios para su conservacion, venta, hipoteoasiitucion de otros derechos reales,
arrendamiento o leasing conforme a las instrucsianege imparta la sociedad gerente.
El reglamento de gestién podra asignar esas tdresgamente a la sociedad gerente,
sin necesidad de ningun otro instrumento.

[ll. Custodiar los demas bienes que integran eddéoroman.

IV. Llevar por si a través de una caja constitisdgun la ley 20.643, el registro de
cuotaparte escriturales o nominativas y expedir dasstancias que soliciten los
cuotapartistas.

f) Sustituyese el articulo 17 el que quedara redactle la siguiente forma:

Articulo 17: el dinero en efectivo no invertido fgereciente al fondo, debe depositarse
en entidades financieras autorizadas por el Bamrir&l de la Republica Argentina, o
para el caso de los depdsitos y otras transaccemasoneda extranjera que fueran
necesarias para las operaciones de los fondos esnmammercados del exterior en las
entidades financieras internacionales que reunanctadiciones que determine la
reglamentacion.

g) Incorporase un parrafo final al articulo 18geé quedara redactado de la siguiente
forma:
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Articulo 18: Las cuotapartes emitidas por el formomuin de inversiones estaran
representadas por certificados de copropiedad radivirs o al portador, en los cuales
se dejara constancia de los derechos del titulataslecopropiedad y deberan ser
firmados por los representantes de ambos drgarioonido. Las firmas podran ser

estampadas por medios mecénicos copiadores. Penhifirse cuotapartes escriturales,
estando a cargo de la depositaria el registro d¢apartistas. Un mismo certificado

podrd representar uno o0 mas cuotapartes. La emioouotapartes debe expedirse
contra el pago total del precio de suscripcionadimitiendose pagos parciales.

Los fondos cerrados podran emitir certificados gleb para su depdsito en regimenes
de depdsito colectivo.

h) Agregase como ultimo pérrafo del articulo 21digglientes:

El reglamento de gestion puede prever que al mend4) afio antes de la expiracion
del plazo por el que se constituyo el fondo, urearddea de cuotapartistas resuelva su
prérroga. Los cuotapartistas disconformes con #&puisto por la asamblea, podran
solicitar el rescate de su cuotapartes, a las qudes integrara el valor de su
participacion en el término maximo de un (1) afio.

A la asamblea de cuotapartistas se aplicaran Esosiciones de la ley 19.550 de
sociedades comerciales relativas a la asamblezoedinaria.

i) Agregase como segundo, tercero y cuarto padefarticulo 25 de la Ley 24.083, los
siguientes:

Las cuotapartes y cuotapartes de renta de los $ocmounes de inversion, seran objeto
del siguiente tratamiento impositivo:

a) Quedan exentas del impuesto al valor agregasl@rastaciones financieras que
puedan resultar involucradas en su emision, sus6rip colocacion, transferencia y
renta:

b) Los resultados provenientes de su compravemtiabio, permuta, conversion y
disposicion, asi como también sus rentas, quedamt@x del impuesto a las ganancias,
excepto para los sujetos comprendidos en el tillae la Ley de Impuesto a las
Ganancias (texto ordenado en 1986 y sus modifinasjo Cuando se trate de
beneficiarios del exterior comprendidos en elditlde la citada norma legal, no regira
lo dispuesto en su articulo 21 y en el articulo @84la Ley 11.683 (texto ordenado
1978 y sus modificaciones).

El tratamiento impositivo establecido en el péarrafterior sera de aplicacion cuando
los referidos titulos sean colocados por ofertdigdlb

Asimismo, a los efectos del impuesto al valor agdeg las incorporaciones de créditos
a un Fondo Comun de Inversion, no constituirdntpodsnes o colocaciones financieras
gravadas. Cuando el crédito incorporado incluyar@ses de financiacion, el sujeto
pasivo del impuesto por la prestacion corresponeliarestos ultimos continuara siendo
el cedente, salvo que el pago deba efectuarses@negio o a quien éste indique, en
cuyo caso sera quien lo reciba el que asumirdildackde sujeto pasivo.

(Inciso i) sustituido por art. 1° de laey N° 24.78B.0. 4/4/1997)

TITULO IX

Modificaciones al Cadigo Procesal Civil y Comerciatle la Nacion
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ARTICULO 79. — Modificase el Codigo Procesal Civil y Comerai@ la Nacién de
la siguiente forma:

Articulo 598: Dictada la sentencia de trance y ttense procedera de la siguiente
forma:

1. El juez ordenara verificar el estado fisico yateipacion, designado a tal fin al
escribano que proponga el acreedor. Si de esanltig resulta que el inmueble se
encuentra ocupado, en el mismo acto se intimatAdesocupacion en el plazo de diez
(10) dias, bajo apercibimiento de lanzamiento aduérza publica.

No verificada en ese plazo la desocupacion, sintrdéste se procedera al lanzamiento
y se entregara la tenencia al acreedor, hastaddapon del remate, con intervencion
del notario al que se refiere el parrafo antedoesos fines, el escribano actuante puede
requerir el auxilio de la fuerza publica, allanantcilio y violentar cerraduras y poner
en depdsito oneroso los bienes que se encuent@riranueble, a costa del deudor.

2. El acreedor estara facultado para solicitaccthreente al Registro de la Propiedad un
informe sobre el estado y gravamenes que afect@rdnmueble hipotecado, con
indicacion del importe de los créditos, sus titetay domicilios.

3. Asimismo, el acreedor puede requerir la liquidlaale las deudas que existan en
concepto de expensas de la propiedad horizontplestos, tasas y contribuciones que
pesen sobre el inmueble, bajo apercibimiento quendecontarse con dichas
liquidaciones en el plazo de diez (10) dias halitssle la recepcion de su solicitud, se
podré subastar el bien como si estuviera libreedelds. Los reclamos que se dedujeron
por aplicacién de lo dispuesto en este inciso eatafan el trAmite de remate del bien
gravado.

4. La venta quedaré perfeccionada una vez pagafdeeeio en el plazo que se haya
estipulado y realizada la tradicién a favor del peoeor. El pago se podra realizar
directamente al acreedor, quien deberéa depositaenehnente dentro del quinto dia
verificado el cobro. Si el acreedor ostenta la teize del inmueble subastado, podra
transmitirla directamente al comprador: caso cogiry no habiendo mediado
desposesion como lo prevé el inciso 1 deberd dergado con intervencion del juez.
La protocolizacion de las actuaciones serd extangior intermedio del escribano
designado por el comprador, sin que sea necesac@rparecencia del ejecutado.

5. El deudor ni el tercero, poseedor del inmueljeothecado, pueden interponer
incidente ni recurso alguno, salvo las defensasadalulo 64 en la oportunidad del
articulo 54, sin perjuicio de que el deudor puegeciar, en juicio sumarisimo
posterior, los derechos que tenga que reclamacreedor. Si existiera peligro de
desproteccion de alguno de los interesados, sécaddi al defensor oficial para que
asuma el control del proceso de ejecucion de kngiar.

6. Una vez realizada la subasta y cancelado eliteréjecutado, el deudor podra
impugnar por la via judicial:

a) La liquidacioén practicada por el acreedor, y

b) El incumplimiento de los recaudos establecidoglepresente articulo por parte del
ejecutante.

En todos los casos el acreedor deberd indemnizmpdojuicios ocasionados, sin
perjuicio de las sanciones penales y administratiaque se hiciera pasible.

7. en los casos previstos en el presente artinalprocedera la compra en comisién ni
la indisponibilidad de los fondos de la subasta.olstante el juez podra pedir caucion
suficiente al acreedor.

TITULO X
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Modificaciones al Régimen Registral

ARTICULO 80. — Cuando la ley lo autorice pueden ser inscritssihstrumentos
privados, siempre que la firma de sus otorgantesoestificada por escribano publico.

ARTICULO 81. — La situacion registral sélo variaré a peticién d
a) El autorizante del documento que se pretendeilims o su reemplazante legal,
b) Quien tuviere interés para asegurar el dereabcq ha de registrar.

TITULO Xl
Modificaciones al Codigo Penal

ARTICULO 82. — Agregase al articulo 173 del Cadigo Penal, igsisntes incisos:

12. El titular fiduciario, el administrador de faslcomunes de inversion o el dador de
un contrato de leasing, que en beneficio propie an tercero dispusiere, gravare o
perjudicare los bienes y de esta manera defralmmderechos de los cocontratantes.
13. El que encontrdndose autorizado para ejecutasjedicialmente un inmueble lo
ejecutara extrajudicialmente un inmueble lo ejeeutan prejuicio del deudor, a
sabiendas de que el mismo no se encuentra en momaaliciosamente omitiera
cumplimentar los recaudos establecidos para lastaimaediante dicho procedimiento
especial.

14. El tenedor de letras hipotecarias que en miejdiel deudor o de terceros omitiera
consignar en el titulo los pagos recibidos.

TITULO Xl
Modificaciones a las leyes impositivas
CAPITULO |

ARTICULO 83. — Los titulos valores representativos de deudasyckrtificados de
participacion emitidos por fiduciarios respectofideicomisos que se constituyan para
la titulizacion de activos, seran objeto del sigtegratamiento impositivo:

a) Quedan exentas del impuesto al valor agregasloofeeraciones financieras y
prestaciones relativas a su emision, suscripcidngcacion, transferencia, amortizacion,
intereses y cancelacion, como asi también lassmorelientes a sus garantias;

b) Los resultados provenientes de su compravemtabio, permuta, conversion y
disposicion, como asi también sus intereses, @adgaines y ajustes de capital, quedan
exentos del impuesto a las ganancias, excepto lparaujetos comprendidos en el
Titulo VI de la Ley de Impuesto a las Gananciaxtdteordenado 1986) y sus
modificaciones. Cuando se trate de beneficiaribexierior comprendidos en el titulo
V de la citada norma legal, no regira lo dispuestsu articulo 21 y en el articulo 104
de la Ley 11.683 (texto ordenado 1978) y sus mualifones.

El tratamiento impositivo establecido en este albticsera de aplicacion cuando los
referidos titulos sean colocados por oferta puablica
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ARTICULO 84. — A los efectos del impuesto al valor agregad@ncio los bienes
fideicomitidos fuesen créditos, las transmisionésvar del fideicomiso no constituiran
prestaciones o colocaciones financieras gravadas.

Cuando el crédito cedido incluya intereses de fiizandn, el sujeto pasivo del
impuesto por la prestacion correspondiente a e8ttsios continuara siendo el
fideicomitente, salvo que el pago deba efectudrseséonario o a quien éste indique, en
cuyo caso sera quien lo reciba el que asumirdildackde sujeto pasivo.

ARTICULO 85. — Las disposiciones del presente capitulo entraravigencia el
primer dia del mes subsiguiente al de la publicad®la presente ley.

TITULO Xl

Desregulacion de aspectos vinculados a la congbru@n el ambito de la Capital
Federal (articulos 86 al 98)

ARTICULO 86. — Agregase al articulo 2.1.3.7 del Cddigo de lafi€ation
(ordenanza 33.387 oficializada por ordenanza 33d&ll& Municipalidad de la Ciudad
de Buenos Aires) el siguiente parrafo:

Ante la presentacion de la documentacion exigida pa ejecuciéon de obras que
requieran permiso, se expediran inmediatamente ynemismo acto, el numero de
expediente y la registraciébn, postergando cualquaralisis sobre aquella
documentacion para la etapa siguiente de fiscalimabasada en la responsabilidad
profesional.

ARTICULO 87. — Agregase al inciso a) del articulo 2.1.2.2. @édigo de la
Edificacion (ordenanza 33.387 oficializada por [& 315 de la Municipalidad de
Buenos Aires), como ultimo pérrafo el siguiente:

Cuando la entrega de los certificados exigidos papermiso de obra demorase mas de
cuarenta y ocho (48) horas, el interesado quedat@izado para suplirlos con la
presentacion de la solicitud correspondiente equka constara el incumplimiento del
plazo antes mencionado.

ARTICULO 88. — Derogase la exigencia del registro de gestqesyista por el
articulo 2.5.9.6. del Cddigo de Edificacion (orderea 33.387 oficializada por
ordenanza 33.515).

ARTICULO 89. — Reducese el costo del derecho de ocupacion geita via publica
con obradores de empresas privadas por cuentaaded® previsto por el articulo 26
de la Ordenanza Tarifaria para el afio 1994 (47,548 suma de cinco centavos ($
0,05).

ARTICULO 90. — Reducese la contribucion por publicidad previgiael articulo 65

de la Ordenanza Tarifaria para el afio 1994 (47,5%48)inco por ciento (5%) del valor
anual de la mayor tarifa para un aviso frontal singonforme el articulo 13.4.14 del
Cadigo de la Publicidad (ordenanza 41.115), coimorte Unico para toda la Capital.

ARTICULO 91. — Derogase el articulo 2 y la obligacién de perdimnorarios por

etapas prevista en los capitulos I, Il y IV debhrcel aprobado por decreto ley
7887/55.
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ARTICULO 92. — Derogase el articulo 2.1.1.4. del libro seguddoCodigo de Etica
para la Agrimensura, Arquitectura e Ingenieriapbpdo por decreto 1099/84.

ARTICULO 93. — Derogase la intervencion del Consejo Profesioaspectivo en la
extension del certificado de encomienda de tareH#fegionales, previsto en el apartado
4, inciso a), del articulo 2 1.2.2. del Cédigo deHdificacién (ordenanza 33.387,
oficializada por ordenanza 33.515).

ARTICULO 94. — Prohibese a los colegios profesionales de agsnra, arquitectura
e ingenieria exigir a sus matriculados, en fornevigra la realizacion de actividades en
que éstos asuman responsabilidad profesional, wealglase de certificado de
habilitacién y registro de encomienda.

ARTICULO 95. — Suprimese el Registro Municipal de Profesionalague se refiere
el articulo 2.5.9.1. y concordantes del Cédigo aleéEtificacion (ordenanza 33.387,
oficializada por ordenanza 33.515) y créase, enremmplazo un Registro de
Profesionales Sancionados, donde figuraran exaomwte aquellos profesionales que
hayan sido suspendidos o inhabilitados para ejercet ambito municipal.

Podran ejercer libremente su profesion en el amd#ola Capital Federal, de
conformidad con lo establecido por el decreto 2282 de diciembre de 1992, quienes
no se encuentren incluidos en el Registro de Horfakes Sancionados mencionado en
el parrafo anterior.

ARTICULO 96. — Derogase el visado del consejo profesional wismedel letrero
reglamentario de obra, previsto en el apartadan&iso a), del articulo 2.1.2.2. del
Cddigo de la Edificaciéon (ordenanza 33.387, oficala por ordenanza 33.515).

ARTICULO 97. — Déjese sin efecto toda norma legal que se opahgantenido de
la presente ley.

Pagina 146 de 173



U. B. A. —F. C. E. — Escuela de Estudios de PakyraEspecializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Maria Jimena Mencucci — FitEmiso: una alternativa para invertir en el sectl® la construccion

6.2. Articulos Cadigo Civil

Anexo lI: Cdodigo Civil de la Republica Argentina

ARTICULO 902.- Cuando mayor sea el deber de oboarprudencia y
pleno conocimiento de las cosas, mayor ser la atilbp que resulte de las
consecuencias posibles de los hechos.

ARTICULO 962.- Para ejercer esta accion es poecis
1. Que el deudor se halle en estado de insolvesta. estado se presume desde que
se encuentra fallido;
2. Que el perjuicio de los acreedores resulte ctel mismo del deudor, o que antes
ya se hallase insolvente;
3. Que el crédito, en virtud del cual se intentei@tg sea de una fecha anterior al
acto del deudor.

ARTICULO 967.- Si el acto del deudor insolventeerjudicase a los
acreedores fuere a titulo gratuito, puede ser sslm@ solicitud de éstos, aun cuando
aquél a quien sus bienes hubiesen pasado, igrarems®lvencia del deudor.

ARTICULO 968.- Si la accién de los acreedoredliegida contra un
acto del deudor a titulo oneroso, es preciso @aravocacion del acto, que el deudor
haya querido por ese medio defraudar a sus ace=edoque el tercero con el cual ha
contratado, haya sido cémplice en el fraude.

ARTICULO 969.- El animo del deudor de defraudaua acreedores por
actos que les sean perjudiciales, se presume poestado de insolvencia. La
complicidad del tercero en el fraude del deudompresume también si en el momento
de tratar con él conocia su estado de insolvencia.

ARTICULO 970.- Si la persona a favor de la cubadeudor hubiese
otorgado un acto perjudicial a sus acreedores.ehtransmitido a otro los derechos
gue de él hubiese adquirido, la accién de los dores so6lo ser admisible, cuando la
transmision de los derechos se haya verificadaipditulo gratuito. Si fuese por titulo
oneroso, solo en el caso que el adquirente hubidseed6mplice en el fraude.

ARTICULO 1077.- Todo delito hace nacer la obligacde reparar el
perjuicio que por él resultare a otra persona.

ARTICULO 1078.- La obligacion de resarcir el dafmusado por los
actos ilicitos comprende, ademas de la indemninadi® pérdidas e intereses, la
reparacion del agravio moral ocasionado a la vatim

La accion por indemnizacién del dafio moral sélopetar al damnificado directo; si

del hecho hubiere resultado la muerte de la victiomcamente tendran accion los
herederos forzosos.
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ARTICULO 1109.- Todo el que ejecuta un hecho, goe su culpa o
negligencia ocasiona un dafio a otro, esta obligatboreparacion del perjuicio. Esta
obligacion es regida por las mismas disposiciomdetivas a los delitos del derecho
civil.

Cuando por efecto de la solidaridad derivada dehdeino de los coautores hubiere

indemnizado una parte mayor que la que le correlgopodrd ejercer la accion de
reintegro.

ARTICULO 2661
“Dominio imperfecto es el derecho real revocabfalociario de una persona sobre una
cosa propia, mueble o inmueble, o el reservadaepduefio perfecto de una cosa que
enajena solamente su dominio util”

ARTICULO 2661
“Dominio fiduciario es el que se adquiere en ureitdmiso singular, subordinado a
durar solamente hasta el cumplimiento de una c@indicesolutiva, o hasta el
vencimiento de un plazo resolutorio para el eféletoestituir la cosa a un tercero.”

ARTICULO 2662:
“Dominio fiduciario es aquel que se adquiere erdmade un fideicomiso constituido
por contrato o por testamento, y estd sometidorar dwlamente hasta la extincion del
fideicomiso, para el efecto de entregar la cosaiénqcorresponda segun el contrato,
testamento o la ley”
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6.3. Estadisticas del sector de construccion

Anexo lll;: Estadisticas sectoriales

A continuacion se detallan algunas de las esteaispara evaluar el
nivel de actividad del sector de la construccion:

* El sector de la construccion ha sido uno de tasdes impulsores de la recuperacion
econdmica iniciada en 2003 y esto forma parte dmsportamiento caracteristico.

Técnicamente, la produccién de la construccion tmaies ciclo amplificado del ciclo
de la produccioén local, medida por el PBI. Es dapie cuando la economia local entra
en una recesion, la caida en su nivel de activedathayor a la que presenta el PBl y en
las recuperaciones ocurre lo inverso. Cuando la@u@ comienza a recuperarse, la
produccion del sector construcciones es de lasgpaisnen comenzar a crecer y lo hace
a tasas elevadas.

* Existen otros indicadores para apreciar la evélucde la actividad del sector

Construcciones, diferentes de las estadisticamlefic Tal es el caso de la evolucion de
los Despachos de Cemento que releva la Asociac@rabricantes de Cemento
Portland (AFCP).

El crecimiento iniciado a partir de la devaluacide muy fuerte hasta mediados de
2006. Luego se redujo, esto estuvo asociado ahilitamiento de la demanda que tuvo
lugar por el avance inflacionario, la incertidumbespecto de la politica econémica v,
en ultima instancia, por los conflictos socialeg drenaron la actividad econdémica en
2008.

El crecimiento en 2003 fue superior al 27% y setmanpor encima del 20% los tres
afios siguientes. Los afios 2007 y 2008 presentaramecimiento moderado, aunque
positivo, pese a que las sefiales de desacelerdeldmivel agregado de actividad se
presentaban como una amenaza para el sector, hab@da del comportamiento
histérico que se mencionaba al iniciar este apartad

Son cuatro los indicadores de coyuntura que desgtrid nivel de actividad del sector
Construccion:

* Indicador Sintético de la Actividad de la Constriccion (ISAC).

El ISAC muestra la evolucién del sector segun elpartamiento de la demanda de un
conjunto de insumos representativos. Cubre la nge@dn pablica y privada a nivel
nacional.

Complementariamente se publica informacion solsepleestos de trabajo en el sector
Construccion, con datos que provienen del Sistentaglado de Jubilaciones y
Pensiones (SIJP), producto de declaraciones jurpdessentadas por las empresas
contribuyentes.
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Variaciones porcentuales del indicador sintético d& actividad de la construccion base 2004=100

1

Dato:
septiembre
2012
Variacién porcentual
del
acumulado
. o desde
. respecto de igual mes del afi .
respecto del mes anterior - enero hasts
anterior
cada
Periodo mes (el
mismo afio
respecto di
igual
con desestacionalizad con desestacionalizad acumulado
Estacionali- del afo
estacionalidad dad anterior
2011 Septiembre 3P 1,6 11,1 10,6 10,5
Octubre -2,1 0,0 6,4 6,8 10,0
Noviembre 2,6 -1,2 3,2 3,2 9,3
Diciembre -8,7 -0,2 2,6 3,1 8,7
2012 Enero -2,( 1,1 5,3 4.4 5,3
Febrero -5,p -6,0 -0,5 -4,5 2,4
Marzo 12,4 7,9 5,6 51 3,5
Abril -11,2 -6,2 -7,6 -3,9 0,6
Mayo 7,3 -0,8 -5,4 -8,8 -0,7
Junio -4.4 2,1 -1,6 -1,6 -0,8
Julio 0,8 2,2 -0,6 -0,5 -0,8
Agosto 1,q -8,0 -8,1 -8,1 -1,8
Septiembre 1b6 4,8 -9,6 -5,2 -2,7

Fuente INDEC.

* Insumos de la Construccion

Este renglon ofrece datos de la evolucion menseab groductos: asfalto, cemento,
hierro redondo para hormigoén, ladrillos huecospig revestimientos ceramicos y
pinturas para la construccion.
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Insumos representativos de la construccion. Variacnes
porcentuales de los despachos al mercado interngyoduccion.
Septiembre 2012

Variacion porcentual
respect
T respectd _ Del ag:umulado enero-
al aigua septiembre de 2012
mes mes | respecto a igual periodo
anterior| del afio del afio anterior

anterior
Asfalto 16,0 -27,5 -23,7
Cemento Portland 79 -17,1 -7,3
Hierro redondo
p/hormigon -3,1 -8,2 -3,1
Ladrillos hueco:t -0,8 -3,0 4.9
Pisos y revest. ceramicos  -2,2 -20,0 -14,6
Pinturas para
construccion 117 -0,1 -5,0

Fuente: INDEC.
* Encuesta Cualitativa de la Construccion

Esta encuesta captura informacién de unas 100 sagpreonstructoras -grandes y
medianas- de todo el pais. Su objetivo es evalaasituacion del sector y las
expectativas empresariales de corto plazo.

* Avance de Permisos de Edificacion

Otro indicador que resulta util analizar es la it de Permisos de Edificacion
otorgados.

Relevados por las Direcciones de Estadistica pc@les y publicados de manera
conjunta por INDEC, mensualmente se presentan dosiipos de edificacion de 42
municipios seleccionados como una aproximacioroaiportamiento de tal variable a
nivel nacional.

Se entiende que éstos anticipan, en alguna meldidayolucion futura del nivel de
actividad del sector, en funcion de que la aprabadale los proyectos ante las
autoridades es el primer paso en un proceso, cores la construccion de un edificio,
gue podria durar mas de 2 afios.

Los permisos indican intenciones de construccignppote de los particulares, a la vez

gue anticipan la futura oferta real de unidadesinitiarias y dan una idea aproximada
del nivel de actividad que se espera para los pr@simeses.

Pagina 151 de 173



U. B. A. —F. C. E. — Escuela de Estudios de PakyraEspecializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Maria Jimena Mencucci — FitEmiso: una alternativa para invertir en el sectl® la construccion

Se trata de una serie muy volatil y esto obedegeealas demoras administrativas en
cargar los datos y la magnitud de algunos proygmiesle generar cambios abruptos en
la serie.

La tendencia fue un crecimiento fue sostenido eR2@@2 y 2006 y luego el nivel
promedio de permisos se ha estabilizado.

Superficie a construir registrada por permisos de dificacion en 42 municipios (némina
reducida)
Dato: septiembre 2012

Variaciéon porcentual

Superficie Del acumulado

Periods cubierta Respecto d Respecto d desde ene|
en m2 periodo anterion igual mes del respecto de igud
ano anterior| acumulado del

arno anterior

201c 7.930.10¢ -2,9 1l 2
2011 8.181.044 3,2 1 i
2010 | Enero 515.601 -32,5 -7,2 -7,2
Febrero 419.663 -18,6 -21,5 -14,2
Marzo 535.436 27,6 -21,1 -16,8
Abril 616.698 15,2 -4,4 -13,5
Mayo 557.684 -9,6 -17,6 -14,4
Junio 676.012 21,2 -2,5 -12,2
Julio 693.301 2,6 -0,3 -10,4
Agosto 889.489 28,3 28,9 -5,1
Septiembr 779.731 -12,3 3,1 -4,1
Octubre 581.375 -25,4 -33,7 -7,9
Noviembre 885.421 52,3 46,5 -3,5
Diciembre 779.701 -11,9 2,1 -2,9
2011 | Enero 507.395 -34,9 -1,6 -1,6
Febrerc 547.401 7.9 30,4 12,8
Marzo 578.815 57 8,1 11,1
Abril 634.49] 9,6 29 8,7
Mayo 701.898 10,6 25,9 12,3
Junio 790.068 12,6 16,9 13,2
Julio 603.009 -23,7 -13,0 8,7
Agosto 884.434 46,7 -0,6 7,0
Septiembre 770.321 -12,9 -1,2 5,9
Octubre 789.984 2,6 35,9 8,7
Noviembre 692.215 -12,4 -21,8 4,9
Diciembre 681.013 -1,6 -12,7 3,2
2012 | Enero 549.913 -19,3 8,4 8,4
Febrero 479.404 -12,8 -12,4 -2,4
Marzc 610.52C 27,3 55 0,4
Abril 548.112 -10,2 -13,6 -3,5
Mayo 683.240 24,7 -2,7 -3,3
Junio 626.884 -8,2 -20,7 -7,0
Julio 539.970 -13,9 -10,5 -7,4
Agosto 742.764 37,6 -16,0 -8,9

Pagina 152 de 173



U. B. A. —F. C. E. — Escuela de Estudios de PakyraEspecializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Maria Jimena Mencucci — FitEmiso: una alternativa para invertir en el sectl® la construccion

| Septiembre | |  629.099 -15,3| -18,3] -10,1]

dato estimado.

Esta informacion se actualiza con el informe degadndicadores de Coyuntura de la
Actividad de la Construccion.

Fuente INDEC.
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6.4. Ley 19.550

Anexo IV: Algunos articulos de la ley de sociedade®merciales
Articulo 59 Diligencia del administrador: responsailidad

Los administradores y los representantes de ie@dat deben obrar con lealtad
y con la diligencia de un buen hombre de negotios.que faltaren a sus obligaciones
son responsables, ilimitada y solidariamente, psrdafios y perjuicios que resultaren
de su accién u omision.

Articulo 294 Atribuciones y deberes:

Son atribuciones y deberes del sindico, sin pegue los demas que esta ley
determina y los que le confiera el estatuto:

1) Fiscalizar la administracion de la sociedadugocefecto examinara los libros y
documentacion siempre que lo juzgue convenienf®lJo menos, una vez cada tres
(3) meses;

2) Verificar en igual forma y periodicidad las disyibilidades vy titulos valores, asi
como las obligaciones y su cumplimiento; igualmgniede solicitar la confeccion de
balances de comprobacion;

3) Asistir con voz, pero sin voto, a las reuniodekdirectorio, del Comité Ejecutivo
y de la Asamblea, a todas las cuales debe seoritad

4) Controlar la constitucion y subsistencia de daagtia de los directores y recabar
las medidas necesarias para corregir cualquiguiaedad,;

5) Presentar a la Asamblea Ordinaria un informetesg fundado sobre la situacion
econdmica Yy financiera de la sociedad, dictaminasolore la memoria, inventario,
balance y estado de resultados;

6) Suministrar a accionistas que representen nasndal dos por ciento (2 %) del
capital, en cualquier momento que éstos se lo eeguj informacién sobre las materias
gue son de su competencia;

7) Convocar a Asamblea Extraordinaria, cuando mgyye necesario y a Asamblea
ordinaria 0 Asambleas especiales, cuando omitiecerto el Directorio;

8) Hacer incluir en el orden del dia de la asambles puntos que considere
procedentes;

9) Vigilar que los érganos sociales den debido dimignto a la ley, estatuto,
reglamento y decisiones asamblearias;

Pagina 154 de 173



U. B. A. —F. C. E. — Escuela de Estudios de PakyraEspecializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Maria Jimena Mencucci — FitEmiso: una alternativa para invertir en el sectl® la construccion

10) Fiscalizar la liquidacion de la sociedad;

11) Investigar las denuncias que le formulen pori@saccionistas que representen
no menos del dos por ciento (2 %) del capital, nwerelas en informe verbal a la
asamblea y expresar acerca de ellas las consideesciy proposiciones que
correspondan. Convocara de inmediato a asamblea quag resuelva al respecto,
cuando la situacion investigada no reciba del threx el tratamiento que conceptle
adecuado y juzgue necesario actuar con urgencia.
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6.5. Resoluciones Técnicas

Anexo V: Algunos extractos de las resoluciones téicas

RESOLUCION TECNICA N° 8
NORMAS GENERALES DE EXPOSICION CONTABLE
A. NECESIDAD DE INFORMACION CONTABLE UTIL

Los estados contables constituyen uno de los elesmemas importantes para la
transmision de informacion econdmica sobre la sifinay la gestion de entes publicos
o privados, ya fueran éstos con o sin fines delucr

Dado que los interesados en la informacion quecefrdos estados contables son tan
numerosos y de variada gama (el estado, los diepssganismos de control, los
inversores actuales y potenciales, los acreedol@s, clientes y los propios
administradores del ente, entre otros), existe ntarés general en que los datos
contenidos en dichos estados se presenten adecetéamie modo que la informacion
sea util.

En tal sentido, se ha preferido que los estadosdspresenten en forma sintética la
situacion patrimonial y los resultados del enteaplagrar una adecuada vision de
conjunto.

La informacion detallada que conceptualmente iatdgs estados basicos se incluye
como complementaria, porque de otro modo su leatorgunta podria dificultar el
entendimiento de los estados basicos.

B. OBJETIVO

La finalidad perseguida es la definicion de norgeserales de presentacion de estados
contables para uso de terceros que -ademas- slwadds internamente por los
directivos, propietarios y otros integrantes deéen

Las normas regulan la presentacion de estados cblga por todo tipo de entes y
sirven de marco de referencia para la elaboraciée dormas particulares para las
actividades especiales que lo requieran.

C. MODELO CONTABLE Y NORMAS CONTABLES PROFESIONALES
Las normas se han estructurado de modo que segratibles con las normas contables
profesionales que actualmente estan en vigendiaoa® los cambios que se esperan

en ellas, que ya pueden avizorarse por la evolud®ra doctrina contable y los
proyectos existentes en el CECyT y otros 6rganaswsstigacion de la profesion.
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ESTADOS BASICOS

Los estados contables a presentar son los sigsiente

1. Estado de situacion patrimonial o balance general.

2. Estado de resultados (en los entes sin fines de, lastado de recursos y gastos).
3. Estado de evolucion del patrimonio neto.

4. Estado de flujo de efectivo.

En todos los casos debe respetarse la denomindeitos estados basicos. Estos deben
integrarse con la informacion complementaria, caipagte de ellos.

D. ESTADOS COMPLEMENTARIOS

Los estados consolidados constituyen informaciormptementaria que debe
presentarse adicionalmente a los estados basitarsde asi corresponda por aplicacion
de la Resolucién Técnica N° 21 (Valuacion patrimbproporcional - Consolidacién de
estados contables — Informacion a exponer sobrdegarelacionadas). Ellos
comprenden:

1. Estado de situacion patrimonial o balance genersalidado.

2. Estado de resultados consolidado.

3. Estado de flujo de efectivo consolidado.

Los estados consolidados -al igual que los basielen integrarse con su respectiva
informaciéon complementaria.”

RESOLUCION TECNICA N° 9

NORMAS PARTICULARES DE EXPOSICION CONTABLE PARA ENT ES
COMERCIALES, INDUSTRIALES Y DE SERVICIOS

CAPITULO | - INTRODUCCION

A. NORMAS GENERALES Y PARTICULARES

Las normas generales de exposicion contable, regula presentacion de estados
contables para uso de terceros por todo tipo deesrd incluyen los aspectos que son
validos, cualquiera sea la actividad, finalidad, ganizacion juridica o naturaleza de
un ente.

Las normas particulares tienen por objeto compléamea las generales y estan
formadas por aquellos aspectos de exposicion goendeumplir determinado tipo de
entes, ademas de los requeridos por las normasafgene

B. OBJETIVO

La finalidad perseguida es la definicibn de normpasticulares de presentaciéon de

estados contables para uso de terceros, corregpbeslia entes cuya actividad sea
comercial, industrial o de servicios, excepto exdis financieras y de seguros.
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Las normas particulares complementan las normasrgies y regulan en conjunto con
éstas, la presentacion de estados contables pentes cuya actividad sea la indicada.
Esto significa que las normas generales y las qudaites deben complementarse y
combinarse arménicamente.

Forma parte de estas normas un modelo de estad@blas basicos preparado en base
a ellas.

RESOLUCION TECNICA N° 16
MARCO CONCEPTUAL DE LAS NORMAS CONTABLES PROFESIONA LES
Introduccion

Este documento establece un conjunto de concaptdsiinentales que deberan servir:
a) a esta Federacion, para definir el contenidasléuturas resoluciones técnicas sobre
normas contables profesionales;

b) a los preparadores, examinadores y usuariostd€as contables, para resolver las
situaciones que no estuvieren expresamente cordgdagplpor las normas contables
profesionales.

Los estados contables a los que se refiere esterdento son los informes contables
preparados para uso de terceros ajenos al entelqaemite.

1. Objetivo de los estados contables

El objetivo de los estados contables es proveerrmdcion sobre el patrimonio del ente
emisor a una fecha y su evolucion econdmica y &ieaa en el periodo que abarcan,
para facilitar la toma de decisiones econémicas.

La situacion y evolucion patrimonial de un enteiigsa a diversas personas que tienen
necesidades de informacién no totalmente coincideiintre ellas, puede citarse a:

a) los inversores actuales y potenciales, intemessad el riesgo inherente a su inversion,
en la probabilidad de que la empresa pague divimegden otros datos necesarios para
tomar decisiones de comprar, retener o venderagtisipaciones;

b) los empleados, interesados en evaluar la eskbily rentabilidad de sus
empleadores, asi como su capacidad para afrontarobligaciones laborales vy
previsionales;

c) los acreedores actuales y potenciales, inteossa evaluar si el ente podra pagar sus
obligaciones cuando ellas venzan;

d) los clientes, especialmente cuando tienen algpinde dependencia comercial del
ente, en cuyo caso tienen interés en evaluar ahikdad y rentabilidad,;

e) el Estado, tanto en lo que se refiere a sussitkeakes de informacion para determinar
los tributos, para fines de politica fiscal y sbot@mo para la preparacion de
estadisticas globales sobre el funcionamiento dedaomia.

Siendo imposible que los estados contables satisfagda uno de los requerimientos

informativos de todos sus posibles usuarios, em restrco conceptual se consideraran
comousuarios tipo
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a) cualquiera fuere el ente emisor, a sus invesspracreedores, incluyendo tanto a los
actuales como a los potenciales;

b) adicionalmente:

1) en los casos de entidades sin fines de lucrguimernamentales, a quienes les
proveen o podrian suministrar recursos (por ejephpsosocios de una asociacion civil);
2) en los casos de entidades gubernamentales, adosspondientes cuerpos
legislativos y de fiscalizacion.

Sobre la base del criterio adoptado, se considegdajinformacion a ser brindada en
los estados contables debe referirse —como minirades siguientes aspectos del ente
emisor:

a) su situacion patrimonial a la fecha de dichtades;

b) la evolucién de su patrimonio durante el perjadoluyendo un resumen de las

causas del resultado asignable a ese lapso;

c) la evolucion de su situacion financiera por @mo periodo, expuesta de modo que
permita conocer los efectos de las actividadeskrsion y financiacion que hubieren

tenido lugar;

d) otros hechos que ayuden a evaluar los montosjemtos e incertidumbres de los

futuros flujos de fondos que los inversores y atwees recibiran del ente por distintos

conceptos (Por ejemplo: dividendos, intereses).

Adicionalmente, los organismos gubernamentaleggsesin fines de lucro, en su caso,
deberian suministrar informacion que les permitenaidrar que sus recursos fueron
obtenidos y empleados de acuerdo con los presusugstobados;

En cualquier caso, los administradores de los eeiBisores de estados contables

deberian incluir explicaciones e interpretaciongs gyuden a la mejor comprension de
la informacion que éstos incluyen.
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6.6. Aspectos impositivos

LEY DE IMPUESTO A LAS GANANCIAS

Art. 49 - Constituyen ganancias de la tercera categoria:

a) Las obtenidas por los responsables incluidad articulo 69.

b) Todas las que deriven de cualquier otra classodedades constituidas en el pais o
de empresas unipersonales ubicadas en éste.

c) Las derivadas de la actividad de comisionistapatador, consignatario y demas

auxiliares de comercio no incluidos expresament@ enarta categoria.

d) Las derivadas de loteos con fines de urbaninataé provenientes de la edificacion

y enajenaciéon de inmuebles bajo el régimen deyaN%13.512.

Las derivadas de fideicomisos en los que elcfahte posea la calidad de
beneficiario, excepto en los casos de fideicomfs@ncieros o cuando el fiduciante-
beneficiario sea un sujeto comprendido en el titMo(Inciso incorporado a
continuacion del inciso d) pdrey N° 25.063Titulo Ill, art.4°, inciso n). - Vigencia: A
partir de su publicacién en el Boletin Oficial yrita efecto para los ejercicios que
cierren con posterioridad a la entrada en vigendmesta ley o, en su caso, afio fiscal
en curso a dicha fecha.)

e) Las demas ganancias no incluidas en otras cé&sgo

También se consideraran ganancias de esta catégodampensaciones en dinero y en
especie, los viaticos, etcétera, que se percibanepejercicio de las actividades

incluidas en este articulo, en cuanto excedan deslanas que la DIRECCION

GENERAL IMPOSITIVA juzgue razonables en concepto reembolso de gastos

efectuados.

Cuando la actividad profesional u oficio a queefeere el articulo 79 se complemente
con una explotacion comercial o viceversa (sar@petcétera), el resultado total que
se obtenga del conjunto de esas actividades sé&lews como ganancia de la tercera
categoria.

Art. 57 - Cuando el contribuyente retire para su uso pdaticude su familia o destine
mercaderias de su negocio a actividades cuyostadeslno estan alcanzados por el
impuesto (recreo, stud, donaciones a personasidades no exentas, etcétera), a los
efectos del presente gravamen se considerard lgseatdos se realizan al precio que se
obtiene en operaciones onerosas con terceros.

Igual tratamiento correspondera dispensar a lasaojpmes realizadas por una sociedad
por cuenta de y a sus socios.

Art. 69 - Las sociedades de capital, por sus ganancias maponibles, quedan sujetas
a las siguientes tasas:

a) Al treinta y cinco por ciento (35%):

1. Las sociedades andnimas y las sociedades emdienpor acciones, en la parte que
corresponda a los socios comanditarios, constiledeel pais.
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2. Las sociedades de responsabilidad limitadesdaedades en comandita simple y la
parte correspondiente a los socios comanditaddasisociedades en comandita por
acciones, en todos los casos cuando se trate igelades constituidas en el pais.

3. Las asociaciones civiles y fundaciones constsien el pais en cuanto no
corresponda por esta ley otro tratamiento impasitiv

4. Las sociedades de economia mixta, por la patéas utilidades no exentas del
impuesto.

5. Las entidades y organismos a que se refieratieul® 1° de la ley 22.016, no
comprendidos en los apartados precedentes, enocnargorresponda otro tratamiento
impositivo en virtud de lo establecido por el arkic6° de dicha ley.

6. Los fideicomisos constituidos en el pais conforanlas disposiciones de la ley
24.441, excepto aquellos en los que el fiduciaotea la calidad de beneficiario. La
excepcion dispuesta en el presente parrafo no deraplicacion en los casos de
fideicomisos financieros o cuando el fiduciantedd@mario sea un sujeto comprendido
en el titulo V.

7. Los fondos comunes de inversidén constituidoslepais, no comprendidos en el
primer péarrafo del articulo 1° de la ley 24.0831g modificaciones.

Los sujetos mencionados en los apartados precesdguezlan comprendidos en este
inciso desde la fecha del acta fundacional o debcatién del respectivo contrato,
segun corresponda.

A efectos de lo previsto en los apartados 6 y &gte inciso, las personas fisicas o
juridicas que asuman la calidad de fiduciariossydaciedades gerentes de los fondos
comunes de inversion, respectivamente, quedan eomigias en el inciso e), del
articulo 16, de la ley 11.683, texto ordenado ef8i39sus modificaciones.

b) Al treinta y cinco por ciento (35%):

Los establecimientos comerciales, industrialesp@gguarios, mineros o de cualquier
otro tipo, organizados en forma de empresa estgi@lgenecientes a asociaciones,
sociedades o empresas, cualquiera sea su naturabewrdituidas en el extranjero o a
personas fisicas residentes en el exterior.

No estdn comprendidas en este inciso las sociedeatestituidas en el pais, sin
perjuicio de la aplicacién de las disposiciones deiculo 14, sus correlativos y
concordantes.

LEY DEL IMPUESTO AL VALOR AGREGADO

ARTICULO 3° — Se encuentran alcanzadas por el impuesto ddegslkas obras, las
locaciones y las prestaciones de servicios quedseain a continuacion:

a) Los trabajos realizados directamente o0 a traeégerceros sobre inmueble ajeno,
entendiéndose como tales las construcciones deguerinaturaleza, las instalaciones
—civiles, comerciales e industriales—, las repanaes y los trabajos de mantenimiento
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y conservacion. La instalacion de viviendas pre€allas se equipara a trabajos de
construccion.

b) Las obras efectuadas directamente o a travéess@ros sobre inmueble propio.

c) La elaboracion, construccion o fabricacion de wosa mueble —aun cuando
adquiera el caracter de inmueble por accesion—epoargo de un tercero, con 0 sin
aporte de materias primas, ya sea que la mismagapa obtencion del producto final
o simplemente constituya una etapa en su elaboraciinstruccion, fabricacién o
puesta en condiciones de utilizacion.

Lo dispuesto en este inciso no sera de aplicagidioecasos en que la obligacion del
locador sea la prestacion de un servicio no gravpdd se concreta a traveés de la
entrega de una cosa mueble que simplemente cyastiusoporte material de dicha

prestacion. El decreto reglamentario establecar&dadiciones para la procedencia de
esta exclusion.

d) La obtencion de bienes de la naturaleza porgaa un tercero.

e) Las locaciones y prestaciones de servicios guadican a continuacion, en cuanto
no estuvieran incluidas en los incisos precedentes:

1. Efectuadas por bares, restaurantes, cantinasgsale té, confiterias y en general por
guienes presten servicios de refrigerios, comiddsebidas en locales —propios o
ajenos—, o fuera de ellos.

Quedan exceptuadas las efectuadas en lugareshdgofrastablecimientos sanitarios
exentos o establecimientos de ensefianza —ofic@lpsvados reconocidos por el
Estado— en tanto sean de uso exclusivo para ebrEdrpacientes o acompafantes, o
en su caso, para el alumnado, no siendo de aglicaen estos casos, las disposiciones
del inciso a) del articulo 2° referidas a la incogeion de bienes muebles de propia
produccion.

2. Efectuadas por hoteles, hosterias, pensionespetiajes, moteles, campamentos,
apart-hoteles y similares.

3. Efectuadas por posadas, hoteles o alojamientdsqpa.

4. Efectuadas por quienes presten servicios deotglgnicaciones, excepto los que
preste Encotesa y los de las agencias notici@i@asto sustituido por inc. a.1), art. 1°,
Titulo | de laLey N° 25.0638.0. 30/12/1998. Vigencia: a partir del dia sigutie al de
su publicacion en el Boletin Oficial (31/12/1998)urtir4 efecto para el presente caso
desde el 01/01/1999.)

5. Efectuadas por quienes provean gas o electli@daepto el servicio de alumbrado
publico.

6. Efectuadas por quienes presten los servicigealdsion de agua corriente, cloacales
y de desaguie, incluidos el desagote y limpiezeodegciegos.

7. De cosas muebles.
8. De conservacion y almacenaje en camaras reddgeas o frigorificas.

9. De reparacién, mantenimiento y limpieza de denaebles.
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10. De decoracion de viviendas y de todo otro irsteiécomerciales, industriales, de
servicio, etc.).

11. Destinadas a preparar, coordinar o adminikigatrabajos sobre inmuebles ajenos
contemplados en el inciso a).

12. Efectuadas por casas de bafios, masajes yrssnila
13. Efectuadas por piscinas de natacion y gimnasios

14. De boxes en studs.

15. Efectuadas por peluquerias, salones de bgllsirailares.

16. Efectuadas por playas de estacionamiento dgegayasimilares. Se exceptua el

estacionamiento en la via publica (parquimetroarjgts de estacionamiento) cuando
la explotacion sea efectuada por el Estado, lagmmas o municipalidades, o por los

sujetos comprendidos en los incisos e), f), g) aeb)articulo 20 de la Ley de Impuesto
a las Ganancias, texto ordenado en 1986 y sus icamidnes.

17. Efectuadas por tintorerias y lavanderias.
18. De inmuebles para conferencias, reunionesaigssimilares.
19. De pensionado, entrenamiento, aseo y pelugdedaimales.

20. Involucradas en el precio de acceso a lugaesnttetenimientos y diversion, asi
como las que pudieran efectuarse en los mismasngalde baile, discotecas, cabarets,
boites, casinos, hipodromos, parques de diversiaadsnes de bolos y billares, juegos
de cualquier especie, etc.), excluidas las comjaanden el articulo 7°, inciso h),
apartado 10(Apartado sustituido por pto. a) art. 1° deécreto N° 496/200B.0.
02/05/2001. Vigencia: a partir de su publicaciéon @nBoletin Oficial. Surtir4 efecto
para los hechos imponibles que se perfeccionen rér pdel 1° de mayo de 2001,
inclusive.)

21. Las restantes locaciones y prestaciones, seeuppe se realicen sin relacion de
dependencia y a titulo oneroso, con prescinderdi@mtuadre juridico que les resulte
aplicable o que corresponda al contrato que lasnari

Se encuentran incluidas en el presente apartac® @nas:

a) Las que configuren servicios comprendidos emddsidades econémicas del sector
primario.

b) Los servicios de turismo, incluida la actividéellas agencias de turismo.

c) Los servicios de computacion incluido el sofevarualquiera sea la forma o

modalidad de contratacion.

d) Los servicios de almacenaje.

e) Los servicios de explotacién de ferias y exposg&s y locacion de espacios en las
mismas.

f) Los servicios técnicos y profesionales (de psimfiees universitarias o no), artes,
oficios y cualquier tipo de trabajo.
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g) Los servicios prestados de organizacion, gestpradministracion a circulos de
ahorro para fines determinados.

h) Los servicios prestados por agentes auxiliaeesainercio y los de intermediacion
(incluidos los inmobiliarios) no comprendidos erineliso c) del articulo 2°.

i) La cesion temporal del uso o goce de cosas rasglaxcluidas las referidas a
acciones o titulos valores.

j) La publicidad.

k) La produccion y distribucién de peliculas cinéogaaficas y para videglnciso
sustituido por pto. b) art. 1° d&ecreto N° 493/200B.0. 30/04/2001. Vigencia: a
partir de su publicacion en el Boletin Oficial. 8t& efecto para los hechos imponibles
que se perfeccionen a partir del 1° de mayo de 2@lusive.)

[) Las operaciones de seguros, excluidos los segigoretiro privado, los seguros de
vida de cualquier tipo y los contratos de afiliace las Aseguradoras de Riesgos del
Trabajo y, en su caso, sus reaseguros y retroesgiypartado |) incorporado por inc.
b), art. 1°, Titulo | de ldey N° 25.068.0. 30/12/1998. Vigencia: a partir del dia
siguiente al de su publicacion en el Boletin Ofi¢gl/12/1998). Surtira efecto para el
presente caso desde el 01/01/1999)

Cuando se trata de locaciones o prestaciones gavapiedan comprendidos los
servicios conexos o relacionados con ellos y Essferencias o cesiones del uso o goce
de derechos de la propiedad intelectual, industrisbmercial, con exclusién de los
derechos de autor de escritores y musicos.

SUJETO

ARTICULO 4° — Son sujetos pasivos del impuesto quienes:

a) Hagan habitualidad en la venta de cosas muel#edicen actos de comercio
accidentales con las mismas o sean herederostariegade responsables inscriptos; en
este Ultimo caso cuando enajenen bienes que erzecaled causante hubieran sido
objeto del gravamen.

b) Realicen en nombre propio, pero por cuentarderes, ventas o compras.

c) Importen definitivamente cosas muebles a su mepgor su cuenta 0 por cuenta de
terceros.

d) Sean empresas constructoras que realicen las abque se refiere el inciso b) del
articulo 3°, cualquiera sea la forma juridica qagam adoptado para organizarse,
incluidas las empresas unipersonales. A los fireseste inciso, se entendera que
revisten el caracter de empresas constructoraguas directamente o a través de
terceros, efectlen las referidas obras con el piapd@e obtener un lucro con su
ejecucioén o con la posterior venta, total o pardal inmueble.

e) Presten servicios gravados.

f) Sean locadores, en el caso de locaciones gravada

g) Sean prestatarios en los casos previstos emcedoi d) del articulo 1Inciso
incorporado por inc. c), art. 1°, Titulo | de Llaey N° 25.0638B.0. 30/12/1998. Vigencia:
a partir del dia siguiente al de su publicacionaemBoletin Oficial (31/12/1998). Surtira
efecto para el presente caso desde el 01/01/1999.)

Quedan incluidos en las disposiciones de estaubrtépienes, revistiendo la calidad de
uniones transitorias de empresas, agrupamientos calaboracién empresaria,

consorcios, asociaciones sin existencia legal qoensonas juridicas, agrupamientos no
societarios o cualquier otro ente individual o ctl®, se encuentren comprendidos en
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alguna de las situaciones previstas en el parraferiar. EI PODER EJECUTIVO
reglamentara la no inclusién en esta disposiciolosi¢rabajos profesionales realizados
ocasionalmente en comun y situaciones similareegistan en materia de prestaciones
de servicios.

Adquirido el caracter de sujeto pasivo del impuestdos casos de los incisos a), b), d),
e) y f), serén objeto del gravamen todas las vatdasosas muebles relacionadas con la
actividad determinante de su condicién de tal, posscindencia del caracter que
revisten las mismas para la actividad y de la mapon de su afectacién a las
operaciones gravadas cuando éstas se realicert&ieaimente con otras exentas o no
gravadas, incluidas las instalaciones que siendoesgtibles de tener individualidad
propia se hayan transformado en inmuebles por @casmomento de su enajenacion.

Mantendran la condicién de sujetos pasivos quibagan sido declarados en quiebra o
concurso civil, en virtud de reputarse cumplidos Iequisitos de los incisos

precedentes, con relacion a las ventas y subasticajes y a los demas hechos
imponibles que se efectien o se generen en ocasion motivo de los procesos

respectivos. Ello sin perjuicio de lo dispuestoeéinciso c) del articulo 16 e inciso b)

del articulo 18 de la Ley N° 11.683, texto ordenadd 978 y sus modificaciones.

IMPUESTO A LA GANANCIA MINIMA PRESUNTA
LEY 25063

Disposiciones generales

Hecho imponible. Vigencia del tributo

Articulo 1° - Establécese un impuesto a la ganancia minimamgeeaplicable en todo
el territorio de la Nacion, que se determinara sdarbase de los activos, valuados de
acuerdo con las disposiciones de la presente leyrepird por el término de diez (10)
ejercicios anuales.

Cuando se cierren ejercicios irregulares, el imypuasngresar se determinara sobre los
activos resultantes al cierre de dichos ejerciaosproporcion al periodo de duracién
de los mismos.

En tales casos los contribuyentes deberan detarngndéngresar un impuesto

proporcional al tiempo que reste para complet@eeiodo total de vigencia previsto en
el primer pérrafo. A tal fin se efectuara la peatite liquidacion complementaria sobre
los activos resultantes al cierre del ejercicioedmto siguiente.

Sujetos

Art. 2° - Son sujetos pasivos del impuesto:

a) Las sociedades domiciliadas en el pais. Ensu&stos sujetos pasivos revestiran tal
caracter desde la fecha del acta fundacional a delébracion del respectivo contrato;

b) Las asociaciones civiles y fundaciones domi#dsmen el pais, desde la fecha a que
se refiere el inciso a) precedente;

Pagina 165 de 173



U. B. A. —F. C. E. — Escuela de Estudios de PakyraEspecializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Maria Jimena Mencucci — FitEmiso: una alternativa para invertir en el sectl® la construccion

c) Las empresas o0 explotaciones unipersonales ddsican el pais, pertenecientes a
personas domiciliadas en el mismo. Estan compraadi&h este inciso tanto las
empresas 0 explotaciones unipersonales que ddsarrattividades de extraccion,
produccion o comercializacion de bienes con finesedpeculacion o lucro, como
aguéllas de prestacién de servicios con igualifladl sean éstos técnicos, cientificos o
profesionales;

d) Las entidades y organismos a que se refieratieulm 1° de la ley 22.016, no
comprendidos en los incisos precedentes;

e) Las personas fisicas y sucesiones indivisatarets de inmuebles rurales, en relacion
a dichos inmuebles;

f) Los fideicomisos constituidos en el pais conferm las disposiciones de la ley
24.441, excepto los fideicomisos financieros ptegi®n los articulos 19 y 20 de dicha
ley;

g) Los fondos comunes de inversion constituidoslkepais no comprendidos en el
primer péarrafo del articulo 1° de la ley 24.0831g modificaciones;

h) Los establecimientos estables domiciliados agsleoaso, ubicados en el pais, para él
o en virtud del desarrollo de actividades comegsiaindustriales, agricolas, ganaderas,
forestales, mineras o cualesquiera otras, con fihesespeculacion o lucro, de
produccion de bienes o de prestacion de servigjos, pertenezcan a personas de
existencia visible o ideal domiciliadas en el extero a patrimonios de afectacion,
explotaciones o empresas unipersonales ubicadekestterior o a sucesiones indivisas
alli radicadas.

Son establecimientos estables a los fines de @stéok lugares fijos de negocios en los
cuales una persona de existencia visible o ideal sucesion indivisa, un patrimonio de
afectacion o una explotacion o empresa uniperstesdrrolle, total o parcialmente, su
actividad y los inmuebles urbanos afectados atenaidn de renta.

Estan incluidos en este inciso, entre otros:

- Una sucursal.

- Una empresa o explotacion unipersonal.

- Una base fija para la prestacion de serviciosi¢és, cientificos o profesionales por
parte de personas de existencia visible.

- Una agencia o una representacién permanente.

- Una sede de direccion o de administracion.

- Una oficina.

- Una fabrica.

- Un taller.

- Un inmueble rural, aun cuando no se explote.

- Una mina, cantera u otro lugar de extraccioregensos naturales.

- Una ejecucion de obra civil, trabajos de consfdrco de montaje.

- El uso de instalaciones con fines de almaceeajabicion o entrega de mercaderias
por la persona, patrimonio de afectacion, empresgototacion unipersonal o sucesion
indivisa, a quienes éstas pertenecen y el mantenimide existencias de dichas
mercaderias con tales fines.

- El mantenimiento de un lugar fijjo de negociosapadquirir mercaderias o reunir

informaciones para la persona, patrimonio de af@ma empresa o explotaciéon

unipersonal o sucesion indivisa, asi como tamb@nfmes de publicidad, suministro

de informacién, investigaciones técnicas o cieraffi 0 actividades similares, que
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tengan caracter preparatorio o auxiliar para lssqe, patrimonio de afectacion,
empresa o explotacion unipersonal o sucesion salivi

No se considerara establecimiento estable la esaim de negocios en el pais por
medio de corredores, comisionistas o cualquier mitermediario que gocen de una
situacion independiente, siempre que éstos actdesl eurso habitual de sus propios
negocios.

Tampoco se consideraran establecimientos estaisesujetos pasivos que estuvieran
comprendidos en los incisos a) o b) del presetieuéo.

En su caso, las personas de existencia visibleeal idomiciliadas en el pais, las

empresas 0 explotaciones unipersonales ubicadasl gris o las sucesiones alli
radicadas que tengan el condominio, posesion, geoe, disposicion, depdsito,

tenencia, custodia, administracion o guarda deeBigue constituyan establecimientos
estables de acuerdo con las disposiciones de astso,i deberan actuar como

responsables sustitutos del gravamen, segun lasasogue al respecto establezca la
Administracion Federal de Ingresos Publicos, edtidaitarquica en el ambito del

Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos

En el caso de uniones transitorias de empresas readigas en este inciso el
responsable sustituto serd el representante algde al articulo 379 de la Ley de
Sociedades Comerciales.

A los efectos previstos en los incisos f), excefiteicomisos financieros, y Q)
precedentes, las personas fisicas o juridicas swean la calidad de fiduciarios y las
sociedades gerentes de fondos comunes de inversgpectivamente, se encuentran
comprendidas en las disposiciones del articuloiri@iso e), de la ley 11.683, texto
ordenado en 1978 y sus modificaciones.

Exenciones

Art. 3° - Estan exentos del impuesto:

a) Los bienes situados en la provincia de Tierra Fdego, Antartida e Islas del
Atlantico Sur, en las condiciones previstas pdeyal9.640;

b) Los bienes pertenecientes a los sujetos alcaazaat el régimen de inversiones para
la actividad minera, instituidos por la ley 24.186¢ se hallen afectados al desarrollo
de las actividades comprendidas en el mencionajimes;

c) Los bienes pertenecientes a entidades recorsocmano exentas por la
Administracion Federal de Ingresos Publicos, edtidatdrquica en el ambito del
Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publieas virtud de lo dispuesto en los
incisos d), e), f), g) y m) del articulo 20 de layLde Impuesto a las Ganancias, texto
ordenado en 1997 y sus modificaciones;

d) Los bienes beneficiados por una exencién deluésip, subjetiva u objetiva, en
virtud de leyes nacionales o convenios internadésnaprobados, en los términos y
condiciones que éstos establezcan;

e) Las acciones y demas participaciones en elatagé otras entidades sujetas al
impuesto, incluidas las empresas y explotacionepetsonales, y los aportes y
anticipos efectuados a cuenta de futuras integrasiode capital, cuando existan
compromisos de aportes debidamente documentadosevodables de suscripcion de
acciones, con excepcion de aquellos que devenguereses o0 actualizaciones en
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condiciones similares a las que pudieran pactarse partes independientes, teniendo
en cuenta las practicas normales del mercado;

f) Los bienes entregados por fiduciantes, sujeésivps del impuesto, a los fiduciarios
de fideicomisos que revistan igual calidad frenteg@vamen de acuerdo con lo
establecido por el inciso f) del articulo 2° y,ertaso de fideicomisos financieros, los
certificados de participacion y los titulos repreaévos de deuda, en la proporcion
atribuible al valor de las acciones u otras pardiciones en el capital de entidades
sujetas al impuesto que integren el activo del ddidliciario;

g) Las cuotas partes de fondos comunes de invecsidiprendidos en el inciso g) del
articulo 2° y las cuotas partes y cuotas partesed& de otros fondos comunes de
inversion, en la proporcion atribuible al valorlde acciones u otras participaciones en
el capital de entidades sujetas al impuesto gegrien el activo del fondo;

h) Los bienes pertenecientes a instituciones rexda® como exentas por la
mencionada Administracién Federal de Ingresos Pasalien virtud de lo dispuesto por
el inciso r) del articulo 20 de la Ley de Impueattas Ganancias, texto ordenado en
1997 y sus modificaciones;

i) Los bienes pertenecientes a sujetos a que ieeerefl inciso d) del articulo 2° cuando
estén afectados a finalidades sociales o a la slgpno de residuos y en general a todo
tipo de actividades vinculadas al saneamiento wepvacion del medio ambiente,
incluido el asesoramientoNéta: Inciso i del articulo 3° observado por el Rod
Ejecutivo mediante art. 4Decreto N° 1.517/98(B.0O. 30/12/1998). Insistencia de la
sancién por parte de las Camaras de Diputados ya8eres, PE — 242/99 (B.O. 2/8/99)
j) Los bienes del activo gravado en el pais cuylorvan conjunto, determinado de
acuerdo con las normas de esta ley, sea igualesidnfa pesosioscientos mil ($
200.000). Cuando existan activos gravados en eliektdicha suma se incrementaré en
el importe que resulte de aplicarle a la mismaagtgntaje que represente el activo
gravado del exterior, respecto del activo gravatial.t

Cuando el valor de los bienes supere la menciosaaia o la que se calcule de acuerdo
con lo dispuesto precedentemente, segun correspqoddara sujeto al gravamen la
totalidad del activo gravado del sujeto pasivotdeuto.

Lo dispuesto en este inciso no sera de aplicaeégpecto de los bienes a que se refiere
el articulo incorporado a continuacion del articl@o Péarrafo incorporado potey N°
25.239 Titulo VII, art. 7°, inciso a).- Vigencia: A partdel 31/12/99 y surtira efecto
para los ejercicios que cierren con posterioridadieha fecha..)

Las exenciones totales o parciales referidas #ditdetras, bonos y demdgulos
valores, establecidas o que se establezcan etued foor leyes especiales, no tendran
efecto para los contribuyentes del presente grawame

Bienes no computables

Art. 12 - A los efectos de la liquidacion del gravamersadn computables:

a) El valor correspondiente a los bienes mueblesrtazables, de primer uso, excepto
automotores, en el ejercicio de adquisicion o gersion y en el siguiente;

b) El valor de las inversiones en la construcci@ mievos edificios o mejoras,

comprendidos en el inciso b) del articulo 4°, erejefcicio en que se efectien las
inversiones totales o, en su caso, parciales,g} siguiente.

Art. ... - Lo establecido en el tercer péarrafoidelso j) del articulo 3°, es de aplicaciéon
respecto de los bienes inmuebles, situados eni®lopan el exterior, excepto los que
revistan el caracter de bienes de cambio o queenensuentren afectados en forma
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exclusiva a la actividad comercial, industrial,iagla, ganadera, minera, forestal o de
prestacion de servicios inherentes a la actividdduijeto pasivo.

Exclliyese a los bienes referidos en el parrafaiantele lo dispuesto en el inciso b) del
articulo 12.

A los fines de la valuacion de los bienes indicadoseste articulo, correspondera
considerar las normas previstas en el inciso b)adétulo 4° o en el inciso a) del
articulo 9°, segun corresponda.

(Articulo incorporado a continuacién del articudor Ley N° 25.239, Titulo VII, art.
7°, inciso b). Vigencia: A partir del 31/12/99 yrtta efecto para los ejercicios que
cierren con posterioridad a dicha fecha.)

Tasa

Art. 13 - El impuesto a ingresar surgira de la aplicaciéta alicuota del uno por ciento
(1%) sobre la base imponible del gravamen detewninde acuerdo con las
disposiciones de la presente ley.

El impuesto a las ganancias determinado para mi@jefiscal por el cual se liquida el
presente gravamen, podra computarse como pagmtaale impuesto de esta ley, una
vez detraido de éste el que sea atribuible a lesebi a que se refiere el articulo
incorporado a continuacion del articulo 12. (parrafistituido por Ley N° 25.239,
Titulo VII, art. 7°, inciso c). Vigencia: A partatel 31/12/99 y surtir4 efecto para los
ejercicios que cierren con posterioridad a diclchde)

En el caso de sujetos pasivos de este gravamemajl® fueren del impuesto a las
ganancias, el computo como pago a cuenta previséste articulo, resultara de aplicar
la alicuota establecida en el inciso a) del amnidt® de la Ley de Impuesto a las
Ganancias, texto ordenado en 1997 y sus modifinasjovigente a la fecha del cierre
del ejercicio que se liquida, sobre la utilidad asitiva a atribuir a los participes.

Si del computo previsto en los péarrafos anteristggiere un excedente no absorbido,
el mismo no generara saldo a favor del contribgyean este impuesto, ni sera
susceptible de devolucién o compensacion alguna.

Si por el contrario, como consecuencia de resuitauficiente el impuesto a las
ganancias computable como pago a cuenta del peegeswamen, procediera en un
determinado ejercicio el ingreso del impuesto da kEy, se admitira, siempre que se
verifigue en cualesquiera de los DIEZ (10) ejenscskiguientes un excedente del
impuesto a las ganancias no absorbido, computao gago a cuenta de este ultimo
gravamen, en el ejercicio en que tal hecho ocelranpuesto a la ganancia minima
presunta efectivamente ingresado y hasta su cemuiarcon el importe a que ascienda
dicho excedente.

Respecto de aquellos periodos en los que de acoerdia ley 11.683, texto ordenado
en 1998 y sus modificaciones, estuvieran pres&rif@s acciones y poderes del fisco
para determinar y exigir el ingreso del impuesaoAdministracién Federal de Ingresos
Pudblicos, entidad autarquica en el ambito del Mémis de Economia, queda facultada
para verificar el monto del pago a cuenta a queefere el parrafo anterior y, en su
caso, maodificarlo aplicando las normas del articld de la citada ley.
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7. NOTAS Y OBSERVACIONES AL TEXTO
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7.1. Informacion complementaria:eSdebera incorporar aquella que explique
los aspectos relevantes y las caracteristicasomélato de fideicomiso. Es importante que
para brindar informacién a los usuarios se coldquilentificacion del fiduciante y del
fiduciario, cual es el objeto y el objetivo deldidomiso, cuél es su plazo de duracién y
quién es el beneficiario de los bienes.

7.2. El fiduciario tiene que darle tratamiento al fateniso en su contabilidad
en la cual registrara en sus libros los resultatbey®ngados por su gestion, tales como
honorarios, comisiones, etc. Luego puede refljanotas a los estados contables o en
cuentas de orden, su responsabilidad como fidocsatire los bienes fideicomitidos.

7.3. Ordenanza Municipal: es la que rige la funciorbliga local de la
ordenacion territorial y la gestion urbana, defwie el contenido de las facultades
urbanisticas autorizadas en el Partido de La Plabae los bienes inmuebles y el
ejercicio de la propiedad del suelo con sujeciomtarés general, urbano y ambiental,
de la comunidad.

7.4. Se denomindactor de Ocupacién del Suelca la relacion entre la
superficie maxima del suelo ocupada por el edifjcia superficie de la parcela.

A los efectos del calculo del FOS debera considerar proyeccion del edificio sobre el
terreno, computando las superficies cubiertas ycdniertas sobre la cota de parcela.

7.5. Se denomin&actor de Ocupacion Totala la relacion entre la superficie
cubierta maxima edificada y la superficie de lapl. Se considera superficie cubierta
edificada en una parcela, a la suma de todasdas &ubiertas en cada planta ubicados
por sobre el nivel de la cota de parcela, inclugéedespesores de tabiques, muros
interiores y exteriores.

7.6. Los montos y valores fueron recabados mediantesi@vamiento con

arquitectos que trabajan en el rubro de la constincy corresponden a la ciudad de La
Plata en el periodo Agosto-Diciembre 2012.
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8. SOPORTE ELECTRONICO (C.D.)
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