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RESUMEN

Este trabajo analiza cuales son los principales modelos de negocios en los que €
fidel comiso se haposi cionado como vehicul o idéneo parasu instrumentacién en Argentina.
En particular, € paper describelas caracteristicasdel fidei comiso financiero, que constituye
unanuevadternativadeacceso d financiamiento. Asmismo, estetrabgjo puntualizadistintos
casos que conforman una “ nueva generacion” respecto a la utilizacién del fideicomiso.
Este andlisis, enfocado esencialmente desde una vision dinamica, también detalla los
términosy condiciones que deberiaincluir € contrato de fideicomiso, y € marco legal y
regulatorio que gobierna a este producto en la actualidad.

ABSTRACT

This paper describes the key business models in which the trust has been stood as a
suitable vehicleto enabletheir executionin Argentina. In particular, the paper sets out the
main features of afinancial trust that constitutes anew alternativeto raisefinancing. Also,
this paper points out different practical cases that give rise to a“new generation” with
respect to the use of trusts. Thisanalysis, essentially focused from adynamic view, aso
provides both a detail of the main terms and conditions that a trust agreement should
include and the legal and regulatory framework that actually appliesto this product.
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l. Introduccion

A tan solo trece afios de la sancién de la ley 24441, la cual —recordemos- regulé
expresamente al fideicomiso, la continua evolucion y consolidacion de este instituto en
nuestro mercado de capitalesatravés de susfunciones basi cas de administracion, garantia
y financiamiento, ha sido incesante 2.

En € presente trabajo desarrollaremos una serie de conceptos con relacién alas dos
mas importantes exteriorizaciones que la préactica del mercado haindicado como claves
parasostener e exponencial crecimiento del fideicomiso en Argenting, como uninstrumento
apto paralageneracion de negocios.

En primer lugar, explicaremos como se estructura en la précticaanivel “macro” —desde
un punto de vista legal- un contrato de fideicomiso y posteriormente analizaremos las
razonesy principales beneficios que han sustentado —de manera particular- laexpansién
del fideicomiso financiero, como una categoria especifica.

Al respecto, estadisticasdd sector privado sefidan queduranted afio 2006 se condtituyeron
un total de 205 fideicomisos revistiendo tal naturaleza, en los que se emitieron valores
negociables por un monto total de 7615 millones de Pesos, representando dicho monto un
aumento del 49% respecto al total emitido durante el afio 200523, y en el recientemente
concluido afio 2007 dicha cifra ascendié ala sumade 8600 Millones de Pesos.

Mientrasque, y en baseaun andlisisdelarealidad del mercado, enlasegundapartede
estetrabajo haremos referenciaanuevos posibles usos del vehiculo fiduciario, resultantes
desu flexibilidad propia orientada a adaptarse alas necesi dades especificas de un negocio
individual, los cua esindudablemente han superado | os objetivos que contempl 6 € legidlador
al momento de la sancion delacitadaley 24441.

Esdabledestacar que e formato provisto por nuestraley de fideicomiso, en conjuncion
con su positivo posicionamiento en el mercado local de capitales, ha sido seguido por
otras jurisdicciones a los fines de desarrollar su propia normativa sobre esta materia,
como hasido €l caso de laRepublica Oriental del Uruguay 4.

Il. La estructuracion de un contrato de fideicomiso

Desde un punto de vista juridico, la generacién de un negocio fiduciario posee una
serie de ventajas que desarrollaremos a continuacion.

2. Nos remitimos a nuestro trabajo “A diez anos del uso del fideicomiso como herramienta de negocios”,
publicado en “El Cronista” de fecha 28/01/05, en el que puntualizamos las principales caracteristicas legales
del fideicomiso y su impacto en los negocios.

3. La cifra referida anteriormente deberia ser considerada como parcial, ya que se encuentra
exclusivamente vinculada con aquellos negocios fiduciarios sujetos al régimen de “oferta publica”. Por
ende, tendria que ser complementada con los montos transados por todos aquellos fideicomisos los cuales,
por su objeto, no se encuentran sujetos a la supervisiéon de ninguna entidad reguladora especifica.

4. A fines del afio 2003, ha entrado en vigencia -en nuestro vecino pais- la ley 17703 que regula en forma
expresa al fideicomiso en términos sustancialmente similares a los contemplados bajo nuestra legislacion. La
realidad de negocios del Uruguay también nos demuestra que se han estructurado exitosamente varios
fideicomisos financieros al amparo de dicha ley.
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En primer lugar, lanegociaciony redaccion de un contrato defideicomiso seinstrumenta
—como principio general- enbasealaaplicacién del principio dela“libertad de contenidos’,
por el cual las partesdel contrato (estas son: €l fiduciante; € fiduciarioy el beneficiariols,
en el caso que estos Ultimos no asuman también la posicion de fiduciantes) gjercen en €
ambito dela* autonomiade lavoluntad contractual”, el poder de negociar lostérminosy
condicionesdd contrato, con lasolalimitacion delaobservanciade aquellas disposiciones
inderogabl es que constituyen el “orden publico”, que gobierna esta especifica materia.

Dichas disposiciones en materia de “ orden publico” —en relacién con €l fideicomiso-
estan conformadas por: (i) lainformacion que debeincluirseen el contrato defideicomiso
(Conf. Articulo 4, Ley 24441); (ii) € plazo maximo devigencia, €l cua no podraexceder
los 30 afios (Conf. Articulo 4, Ley 24441); (iii) laobligatoriedad por partedel fiduciario de
rendir cuentas de su gestion, la cual debera ser realizada como minimo unavez a afo
(Conf. Articulo 7, Ley 24441); (iv) lainexcusabilidad generada por de laresponsabilidad
delaactuacion del fiduciario y/o sus dependientes, en aguell os casos en que estos hayan
actuado con culpao dolo (Conf. Articulo 7, Ley 24441); y, (v) todas aquellas disposiciones
relativas a la transferencia y perfeccionamiento de la propiedad fiduciaria del activo
fideicomitido al fiduciario (Conf. Articulos 12, 13, 14, 15y 16, Ley 24441).

Adicionalmente, y enlo que serefierealanegociacion y redaccién del contenido deun
contrato de fideicomiso, sera esencial que cada uno de los dos protagonistas de este
negocio (el fiduciante y € fiduciario, respectivamente), los que deben necesariamente
existir desde su constitucién, toda vez que el beneficiario/s puede incorporarse con
posterioridad a la creacion del fideicomiso, participen en forma activa en acordar sus
términos, en conjuncidn con sus respectivos asesoreslegal es, con €l propodsito de proteger
sus posiciones juridicas y de ese modo desarrollar su actuacién bajo €l fideicomiso a
amparo dela“garantiacontractual” brindada por dicho documento, como resultado de su
negociacion.

Corresponde sefialar que la estructura“macro” de un contrato de fideicomiso deberia
necesariamenteincluir lassiguientes clausulas:

a) Claraindividualizacién de las partes contratantes, sus domiciliosy nombre de sus
representantes.
En el caso de no existir el beneficiario/s al momento de la constitucion del
fideicomiso, el mismo podra incorporarse con posterioridad, a través de su
manifestacion de voluntad expresa de adherirse al mismo;

b) Fijar lostérminosdefinidos (en mayUscula) que se aplicaran atodalaextension del
contrato;

c) Determinar las formalidades requeridas para perfeccionar la transmision de la
propiedad fiduciariadel activo fideicomitido afavor del fiduciario;

d) Establecer dequémodo €l fiduciario administrarael activo fideicomitido durantela
vidade fideicomiso;

€) Acordar el plazo temporal devidadel fideicomiso;
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f) Precisar bgjo qué mecanismoslas partes podran modificar lostérminosy condiciones
originalesdd fideicomiso;

g) Fijar losderechosy deberesdel Fiduciante;

h) Pautar de qué modo y con que activos se procederan apagar |os gastos eimpuestos
correspondientesal fideicomiso;

i) Detdlar el plexo dederechosy obligaciones correspondiente al Fiduciario;
j) Precisar cdmo se determinardlaretribucion del Fiduciario;

k) Reglamentar € mecanismoy laperiodicidad en larendicién de cuentasacargo del
Fiduciario;
[) Establecer lostérminosdelaclausuladeindemnidad afavor del Fiduciario;

m) Regular todos los derechos a favor del Beneficiario/s (incluyendo la cldusula de
subordinacion de derechos entre distintas categorias de beneficiarios, de existir) °;

n) Fijar el procedimiento de renunciay/o remocion del Fiduciario, y el consiguiente
procedimiento de designacion de un Fiduciario sucesor;

0) Establecer loseventosde extincion del fideicomisoy como proceder asu posterior
liquidacion patrimonial; y,
p) Pactar cudl seralaley y jurisdiccion que se aplique a fideicomiso.

Ensintesis, y con lafinalidad de brindar una conceptualizacion estrictamente juridica
del fideicomiso bgjo el Derecho Argentino, debemos sefia ar que si bien el mismo no goza
de una entidad legal propia, en virtud de la cual consiguientemente no se le confiere
personalidad juridica autbnoma (excepto alos fines tributarios), —con lo que se distingue
sustancialmente de la estructura societaria-, la constitucion de un fideicomiso crea un
vehiculo de naturaleza “no corporativa’, bagjo el cual el fiduciario actia como su
representante, en |o concerniente especificamente alainteraccidn del vehiculo fiduciario
con terceros en el establecimiento de distintos tipos de relaciones juridicas, actuando en
consecuenciad fiduciario en tal caracter no atitulo personal, sino en representacion del
fideicomiso que se ha creado.

Adicionalmente, el hombre de negocios que considere viablelainstrumentacion juridica
de un negocio a través del fideicomiso, debera recurrir —ademéas del asesor legal, cuya
incumbencia ha sido explicitada-, a un auditor contable e impositivo, toda vez que €l
fideicomiso serd considerado como un sujeto contribuyente, bajo las leyes tributarias
nacionales, provincialesy municipales queleresulten aplicables, y también deberallevar
una“ contabilidad separada’ respecto aladel fiduciantey del fiduciario, respectivamente.

5. En el Derecho Argentino, la subordinacién entre distintas categorias de beneficiarios estd permitida
por la Ultima parte del Articulo 3876 del Codigo Civil.
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I1l. La utilizacion del fideicomiso financiero como alternativa al
financiamiento tradicional

Unade las funciones relevantes por las que se ha destacado en la préctica el uso del
fideicomiso, ha sido la de posibilitar obtener financiamiento para la expansion de las
actividadesempresariales.

En este sentido, el desarrollo dd fidei comiso financiero en nuestro mercado de capitales
ha permitido a una gran cantidad de empresas acceder a un mecanismo alternativo al
financiamiento tradicional, este Gltimo basado en lapropiasol venciaeconoémico-financiera
del deudor, hacia una estructuraen la cual los propios activos originados por un tomador
definanciamiento sirvan como fuente exclusivaparael repago delosfondosaser recibidos.

Estacaracteristicaesencial del fideicomiso se encuentradirectamenterelacionadacon
otro relevamiento estadistico de la realidad econdmica Argentina, € cua revela que
aproximadamented cincuentapor ciento delos préstamos paraconsumo han sido originados
por entidades no financieras, teniendo en consideracion lamayor flexibilidad enlosrequisitos
exigidos por estas entidades para el otorgamiento de créditos, por lo cual, una cantidad
relevante de compafiias cuyo objeto principal consiste en laventafinanciada de bienesal
publico minorista en general, generadoras de este tipo de préstamos, han securitizado
dichascarterasde créditosy de ese modo accedido aunafuente alternativadefinanciamiento
alastradiciona mente conocidas (gjemplo: préstamos bancariosy/o emision de obligaciones
negociables colocadas en el mercado de capitales).

Asi entonces, desde un punto de vista estrictamente legal, mediante laconstitucion de
un fideicomiso financiero:

(i) una empresa —asumiendo la posicion juridica de fiduciante- securitiza activos
presentes o futuros a través de la transferencia de la propiedad fiduciaria® de los
mismos a un fideicomiso financiero;

(ii) e fiduciario financiero no solamente detentara la propiedad fiduciaria de dicho
activo fideicomitido durante la vida del fideicomiso, sino que emitiré valores
negociables fiduciarios representativos de deuda (“deuda’) y/o certificados de
participacion (“ equity” ), los cual es serén ofrrecidos publicamente ainversores para
su compra, debiendo atales fines contar con la correspondiente autorizacién de
oferta publicapor parte de nuestra entidad reguladora del mercado de capitales (la
“Comisién Nacional deValores’, en adelante“CNV"),

6. La transferencia fiduciaria no tiene el efecto legal de ser plena, irrestricta o perfecta. Si bien la misma
—en la medida que se cumplan las formalidades requeridas por cada tipo de bienes para el registro de dicha
transferencia a los fines de su perfeccionamiento- implica un “transfer of title” del activo fideicomitido por
parte del fiduciante a favor del fiduciario, se encuentra limitada, ya sea temporalmente —hasta un plazo
maximo de 30 afios-, o bien al cumplimiento de una condicién. Siendo dicha propiedad fiduciaria detentada
por el Fiduciario en beneficio de quien se designe como beneficiario/s bajo el fideicomiso, toda vez que este
ultimo es el que tiene un derecho a recibir un interés econémico sobre el activo fideicomitido.

Palermo Business Review | N° 1 | 2008 | | 37



Rodolfo Papa

(iii) adicionalmente, laemision de val ores negociabl es fiduciarios deberé contar con la
autorizacion de cotizacion por parte de las entidades autorreguladas en las cuales
dichos valores se negocien secundariamente (generalmente anivel local, laBolsa
de Comercio de BuenosAires, alacua seencuentraadheridael Mercado deValores
deBuenosAires SA.y el Mercado Abierto Electrénico S.A., respectivamente);

(iv)con el producido de la col ocacion de dichos valores negociables en € mercado de
capitales, se procederan aadquirir losactivosfideicomitidos, recibiendo e Fiduciante
en dicha etapa |os fondos resultantes de la transferencia realizada, por la cua ya
convirtio el pool deactivostransferido al fideicomiso en dinero delibre disponibilidad
parareinvertir en su negocio, Yy,

(v) se crea en consecuencia un “vehiculo no corporativo” que tiene la funcién de ser
unafuente alternativade financiamiento paralas actividades del fiduciante.

A losfines de estructurar juridicamente un fidei comiso financiero —como un vehiculo
paralasecuritizacion’ deactivos- conimpacto directo en € mercado de capitalesArgentino,
sedeberacumplir con un plexo de disposiciones expresamenteincluidas bagjo lasiguiente
normativa

(i) demanerageneral, por laley defideicomiso;

(ii) demaneraparticular, enlo relativo alaofertapiblicade valores negociables, por la
ley de oferta publica (ley 17811, modificada por el Decreto 677/2001) y por las
Normas delaCNV dictadas especificamente sobre lamateria (Capitulo XV delas
Normas de la CNV. Texto ordenado por R.G. 368, actualizado hastala R.G. 526);

(iii) 1os reglamentos de cotizaci 6n dictados por las entidades autorreguladas en las que
los valores fiduciarios se negocien secundariamente, resultando de aplicacion el
Reglamento de Cotizacion de laBolsa de Comercio de BuenosAiresy las normas
del Mercado Abierto Electrénico S.A., respectivamente;

(iv) debe también tenerse en consideracion los términos de la Resolucion 2/2006 del
Consgjo Directivo de laBolsade Comercio de Buenos Aires, reglamentariade la
cotizacion de valores negociablesfiduciarios, que establece una serie derequisitos
de documentacion e informacion que deben cumplimentarse con el propdsito de
obtener laautorizacién paralacotizacion de dichos valores negociablesen el ambito
delacitadaentidad autorregulada; v,

7. Existen otros dos productos legales aptos para instrumentar una securitizacion de activos en nuestro
derecho positivo, los cuales si bien han sido implementados en la practica de los negocios, no alcanzaron un
sustancial grado de desarrollo, estos son: (i) la emision de obligaciones negociables a cuyo repago se
afectaran exclusivamente ciertos activos del emisor (“bono securitizado”) (Conf. Articulo 4 (cuarto parrafo)
de la ley de obligaciones negociables. Ley 23576, modificada por ley 23962); , (ii) la constitucion de fondos
comunes cerrados de créditos (“close-ended mutual funds”) (Conf. Ley 24083, Articulo 15 del Decreto 174/
93 y Capitulo XII de las Normas de la CNV. Texto Ordenado por R.G. 368. Actualizada hasta R.G. 526).
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(v)en los casos en que € activo fideicomitido consista en créditos originados por
entidades financieras, 10os fidei comisos financieros también quedaran alcanzados
por laley de entidades financierasy las normas di ctadas en forma especifica por €
Banco Central sobre esta materia®.

Desde un punto de vista esencialmente regulatorio, todo el sistemaintegrado por las
normas citadas anteriormente, se aplicardn a: (i) los requisitos de informacién —y su
actuaizacion- aser incluidosen € prospecto de emision correspondienteacadafideicomiso
financiero, ya sea en relacion al prospecto de un programa de creacion de fideicomisos
financieros, o bien, aun suplemento de prospecto por cadafideicomiso financiero individual
creado bajo dicho programa; (i) losrequisitos que debe contener € contrato de fideicomiso
financiero, (iii) lostérminosy condiciones de los val ores negociables a ser emitidos bajo
un fideicomiso financiero, ya sea a nivel de un programa “macro” de fidei comisos
financieros, o bien, con relacion a un fideicomiso financiero individual creado bajo €
mismo; (iv) el cumplimiento por parte del fiduciario financiero del deber de informar en
forma permanente y ocasional, bajo €l régimen de “transparencia en lainformacion” en
materia de oferta publica de val ores negociables, incluyendo la presentacion de estados
contables correspondientesacadafideicomiso (al cierrede cadagercicio anua y trimestral,
respectivamente); y, (v) la sujecion a los requisitos de informacion y de naturaleza
patrimonial que debe cumplir cadafiduciario financiero en forma permanente alos fines
de poder actuar como tal.

Entendemos que todas aquellas empresas originadoras de activos?, en lamedida que
estos ultimos posean una aptitud de generacion de cash flow en formaauténoma, podrian
considerar la instrumentacion de un fideicomiso financiero como una fuente alternativa
definanciamiento, todavez que la utilizaci6n de este vehicul o por parte de empresas que
necesariamente requieren de fondos frescos para sostener laexpansi 6n de sus actividades,
posee -entre otras- las siguientes ventagjas:

(i) Menoresrequisitos deinformacion y documentacion a ser provistos por las empresas
que opten por este vehiculo legal —actuando como Fiduciantes-, s seloscomparacon
el cumplimiento delosrequisitosexigidos por lanormativadelaCNV paralanzar
unaofertapublicainicia de accionesy/o de obligaciones negociables, segin € caso;

(i) Como principio general, selimitapatrimonialmentelaresponsabilidad del fiduciante,
toda vez que se respondera exclusivamente con los bienes fideicomitidos por las
obligaciones generadas con motivo de la ejecucion del fideicomisol®, amenos que

8. Conforme lo prescripto por la Comunicacién “A” 3145 (y modificatorias), dictadas por el Banco Central
de la Republica Argentina.

9. Ciertamente que la diversificacion en el rubro principal de todas aquellas empresas que acttan como
fiduciantes ha sido cada vez mayor en la realidad de nuestro mercado. Al respecto, lo que originalmente fue
un segmento exclusivo para entidades financieras originadoras de créditos hipotecarios se ha extendido en
la actualidad a empresas pertenecientes a otros sectores de nuestra economia.

10. Conforme al principio reconocido expresamente por la primer parte del Articulo 16 de la ley 24441.

Palermo Business Review | N° 1 | 2008 | | 39



Rodolfo Papa

se establezca en forma expresa en €l fideicomiso a constituir un mecanismo de
mejoradelagarantiao“ credit enhancement” 11, como garantiaadicional derepago
parabeneficio delosinversorestenedores de dichosval ores negociablesfiduciarios,

(iii) El fiduciante, si bien transfiere la propiedad fiduciaria del activo fideicomitido,
podriaconservar lafuncion de“administrador” o “servicer”, manteniendo —de esa
forma- unarelacion directacon el pool de “créditos cedidos’, siendo responsable
en tal carécter por la cobranza del activo fideicomitido y de su transferencia a
fideicomiso, percibiendo un honorario por dichagestiony actuando en tal caracter
por cuentay orden del fiduciario financiero;

(iv) Otorgaunaampliaflexibilidad en ladeterminacion delostérminosy condicionesde
los val ores negociables a ser emitidos bajo un fidei comiso financiero;

(v) Otro principio rector en la estructuralegal de un fideicomiso financiero es el que
consagraa activo fideicomitido como un “ activo separado” respecto a del fiduciante
y del fiduciariol?; y,

(vi) Losval ores negociables a ser emitidos bajo un fidei comiso financiero que cuenten
con la debida autorizacion de oferta publica, y en los que se instrumente un
procedimiento real de colocacion primaria entre inversores, poseen atractivos
beneficios impositivos generando unaventgjaadicional parael uso de estetipo de
productos financierost2.

IV. Algunos nuevos usos del fideicomiso generados
por la practica del mercado

Como sefialdramos en la introduccion de este trabajo, €l andlisisde larealidad en la
generacion de negocios en nuestro mercado, nos ha mostrado nuevas posibilidades en el
uso del fideicomiso.

En este sentido, entendemos que los siguientes modelos de negocios podrian
instrumentarse através de una estructuralegal fiduciaria“macro”:

11. A titulo meramente ejemplificativo, la “mejora de la garantia” podria implementarse a través del
otorgamiento de una fianza por el fiduciante, o bien, por la constitucién de un fideicomiso de garantia, en
este Ultimo caso ante el acaecimiento de un “supuesto de incumplimiento” tipificado como tal bajo el
contrato de fideicomiso financiero, el activo fideicomitido en garantia pasara a integrar el activo fideicomitido
en un pie de igualdad. En la practica legal, la existencia de un mecanismo de “mejora de la garantia” de una
emision de valores negociables bajo un fideicomiso financiero, constituira parte de sus términos y condiciones.

12. De conformidad a lo prescripto expresamente por el Articulo 14 (primer parte) de la ley 24441.

13. Debe tenerse en consideracion la Resolucion conjunta Nro. 470 de la CNV y 1738 de la AFIP, dictada
en el ano 2004, que establecié el procedimiento de colocaciéon primaria a seguir respecto a la emision de
obligaciones negociables y/o de valores negociables emitidos bajo fideicomisos financieros, a los fines de
obtener el correspondiente beneficio tributario. Esta normativa puso fin a la probleméatica que en la
mayoria de los casos debia enfrentar un emisor ante la autoridad tributaria, a los fines de poder acreditar
que en la practica habia ejecutado una serie de actos en conjuncién con sus “mejores esfuerzos”, tendientes
a probar a través de distintos medios que procedié a realizar una real “oferta publica” —en los términos del
Articulo 16 de la ley 17811- entre inversores.
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a) vehiculo parad financiamiento de proyectos (“fidei comisos de infraestructura’);
b) desarrollo de proyectos de venture capital;

¢) disefio de planes de retiro corporativos;

d) organizacion de una“asociacion publico-privada’, y,

€) estructuracion de proyectos inmobiliarios.

En primer lugar, |as caracteristicas del fideicomiso posibilitan su utilizacién como un
novedoso vehiculo parael “financiamiento de proyectos’, entendido este Ultimo término
como una forma de cash flow lending, bajo la cua se analiza la capacidad econémico-
financieraque el propio proyecto posee en si mismo, como fuente principal parael repago
del endeudamiento a ser contraido.

Corresponde sefidlar que un exitoso testeo respecto a la efectivaimplementacion del
fideicomiso como un vehiculo para € financiamiento de proyectos se hareflgjado en €
financiamiento de proyectos de la“economiareal”, con particular énfasis en el régimen
legal aplicable alos*“fideicomisos de gas’ 14,

En este sentido, destacamos | os principal es aspectos aplicables ala estructuracion de
este tipo de fideicomisos: (i) se constituy6 -dentro del propio &mbito del Ministerio de
Planificacién Federal- un programa marco de creacion de fideicomisos financieros
individualesatravés delaemision de val ores representativos de deuday/o certificados de
participacion por hastaun monto maximo durantelavigenciadel programade 3000 millones
de Pesos; (ii) reconoce laaplicacion delaley 24441 como también ladelasnormasdela
CNV en lo que respecta a régimen de oferta piblica correspondiente a la emision de
va ores negociables bgjo fidei comisosfinancieros; (iii) posibilitadeterminar enformaflexible
el objeto de la estructura legal fiduciaria que actuara como vehiculo del financiamiento
para larealizacion de dichos proyectos; v, (iv) si bien prescribe que en ningln caso la
creacion de un fideicomiso con tales caracteristicas podra recibir fondos y/o bienes por
parte del Estado, la instrumentacion del financiamiento de proyectos de inversion por
parte del sector privado de laindustria del gas—a amparo de este marco normativo-, se
encuentra sujetaala aprobacion y supervision por parte de las entidades reguladoras del
sector publico competentes respecto a dichaindustria.

En el marco del citado Programa marco de creacién de fideicomisos financieros de
gas, se asumen las siguientes posiciones juridicas:

(hFiduciante: () seranlaslicenciatariasde servicio publico detransportey distribucion
de gas, y, (b) las cooperativas y |os restantes sujetos activos de laindustria del gas;

(iFiduciario: serén las entidades financieras autorizadas a actuar como tales por el
Banco Central, que detentaran lapropiedad fiduciariadelos activos fidei comitidosdurante
lavidadel fideicomiso, y en su caso, emitirén |os correspondientestitul os representativos
de deuday/o certificados de participacion;

14. El régimen legal aplicable a los “fideicomisos de gas” se integra con el Decreto 180/04 dictado por el
Poder Ejecutivo Nacional y la Resolucion 185/04 del Ministerio de Planificacion Federal.

Palermo Business Review | N° 1 | 2008 | | 41




Rodolfo Papa

(iiBeneficiarios. (a) seran quiénes suscriban |os referidos val ores negociables a ser
emitidos bajo cada fideicomiso financiero; v, (b) en € caso que € fideicomiso también
re(inalas caracteristicas de un fidei comiso de administracion, serén beneficiarios: (1) los
contratistas y/o proveedores y/o prestadores de servicios requeridos para la realizacion
del proyecto, y la propialicenciataria, en este Ultimo caso en su caracter de responsable
delaoperacion y mantenimiento del mismo; (2) las entidades financieras locales y/o del
exterior quefinancien el desarrollo delaobraatravés de programas especia esde crédito;
Y, (3) quienes realicen aportes de capital especificos para el desarrollo delaaobra; vy,

(iv)Fideicomisario: serael propio fiduciante, como destinatario final de lacobra, una
vez que se cancel e el financiamiento obtenido, adquiriendo en consecuencialatitularidad
plenade lamisma, como resultado de la extincion del fideicomiso.

La estructura legal “macro” creada bajo este modelo en andlisis, se sustenta en dos
pilares bési cos reconocidos por lapropialey 24441: (a) & patrimonio fideicomitido esun
activo separado del patrimonio del fiduciante y del fiduciario; y, (b) ni los bienes del
fiduciante ni los del fiduciario responderan por e cumplimiento de las obligaciones
resultantes de la gjecucion del fideicomiso, las que deberdn ser honradas exclusivamente
con los bienesfide comitidos.

Es asi como en atencidon alaflexibilidad en el uso del fideicomiso como “vehiculo”
parael financiamiento delaexpansion y/o ampliacion delasobrasdedl sector del transporte
y distribucion del gas, las transportadoras y/o distribuidoras de gas, actuando como
fiduciantes del fideicomiso aconstituirse, podrian transferir al fideicomiso en unaprimer
etapa, lapropiedad fiduciaria de los siguientes activos: (i) cargostarifarios adicionalesa
ser cobrados a todos o parte de los destinatarios de la obra; (ii) créditos especificos
recibidosde entidadesfinancieraslocalesy/ointernacionales, (iii) aportesde capita recibidos
de inversores y/o de los propios accionistas controlantes, y, (iv) el producido de la
colocacion entre el publico inversor de los valores negociables a ser emitidos bajo un
fideicomiso financiero.

En lo que se refiere a la gjecucion efectiva de este negocio fiduciario, corresponde
sefidlar que a fines del afio 2006, se han concluido los primeros dos proyectos de
infraestructura instrumentados dentro del programa de fideicomisos financieros de gas,
por &l cual se hafinanciado laprimer etapadelaampliacion delared detransporte de gas
correspondiente alos gasoductos Nortey Sur, respectivamente, controlados por compafiias
privati zadas concesionarias del servicio publico del transporte del gas—a nivel nacional-,
siendo dicho proyecto € primer fideicomiso financiero de gas lanzado en el mercado de
capitales Argentino, y cuya colocacién en el mercado secundario ha sido implementada
exitosamente. El monto de emisién dedichosval ores negociablesfiduciariosascendid ala
suma de seiscientos millones de Pesos.

En segundo lugar, €l uso del fideicomiso también seria factible parainstrumentar en
forma eficiente negocios de venture capital. Podriamos definir genéricamente el término
venture capital como aguellainversién con un ato grado deriesgo orientadaafinanciar la
expansion de un proyecto productivo que exhibe un gran potencial de crecimiento,
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posibilitando a los inversores salir del negocio logrando una atractiva tasa de retorno
dentro de un periodo promedio de 5/7 afios 1°.

Si bien el posicionamiento de laindustria de venture capital estodaviaincipiente en
Argentina, no podriadejar de considerarse la utilizacion del vehiculo fiduciario como un
nexo entre la oferta de financiamiento, brindada por diferentes actores (por ejemplo:
inversoresindividualeseinstituciona es, bancosdeinversion), por unaparte, y lademanda
defondos por parte de emprendedores que requieren de aquellos parael cumplimiento de
un plan de negocios, por la otra.

Otro posible nuevo uso del fideicomiso se encuentra plasmado en la estructuracion
privada de un plan de retiro disefiado “a medida’ para el personal de una compariia, que
podriaservir como complemento al régimen obligatorio del sistemade jubilaciones.

Bajo este escenario actuarian como fiduciante -en forma concurrente- tanto la
empleadora como aquellos empleados elegibles para acceder a este beneficio, quienes
transferiran al fideicomiso la propiedad fiduciaria de los fondos en las proporciones que
se fijen atales fines, detentando el fiduciario latitularidad fiduciaria sobre los mismos
durante la vida del fideicomiso, siendo beneficiarios del mismo los propios empleados
incluidos bajo este esquema, los cuales a cumplimiento de las condiciones que
especificamente se estipulen bagjo el contrato de fidei comiso, podrén acceder alatitularidad
plenadelos aportesrealizados.

Otramodernadutilizacion delaestructurafiduciariahasido reconocidaen formaexpresa
como unade lasformasjuridicas véalidas parainstrumentar una asociacion entre el sector
publicoy privado, incorporadaen el dmbito del “ Régimen nacional de asociacién publico-
privada’ 16, siendo en consecuenciaeste régimen claramente superador alostradicionales
sistemas de obra publica 0 concesion, segin sea el caso, para € desarrollo de nuevos
proyectos de infraestructura.

Es dable puntualizar que el desarrollo de las obras de expansion de la capacidad de
transporte de gas instrumentado a través del uso del vehiculo fiduciario —descriptas
precedentemente- constituye unapruebapiloto del uso del fidei comiso como un mecanismo
de asociacion idéneo entre el sector publicoy €l sector privado.

Finalmente, otro delosnuevos usosdel vehiculo fiduciario en ladindmicade originar
nuevosnegocioshasido e desarrollo de proyectosinmobiliarios. En este sentido, estadisticas
del sector privado sefialan que & 85% delos proyectosde obradel sector delaconstruccion
se han estructurado juridicamente a través de lafiguradel fideicomiso.

Bésicamente, |os dos grandes model os por |os cual es puede instrumentarse un negocio
inmobiliario atravésdel vehiculofiduciario, son:

1) un fideicomiso privado (sin contar con €l status de “ oferta publica’); y,

2) unfideicomiso financiero.

15. Para un andlisis de las caracteristicas esenciales del “venture capital”, nos remitimos a nuestro trabajo
“El necesario desarrollo de la industria de venture capital”, publicado en “El Cronista” de fecha 24/01/06.

16. Es dable destacar al respecto que el Articulo 4 del Anexo | del Decreto 967/2005, expresamente
reconoce al fideicomiso como una forma juridica de organizacion de una “asociacion publico-privada”.
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Bgjo un fideicomiso de construccion privado, asumirian la posicién de fiduciantes,
aguellas personas que transmitan al fideicomiso lapropiedad fiduciariadel terreno donde
se construird el proyecto, como asimismo los fondos necesarios para su desarrollo,
respectivamente.

Por lo cual, esta estructura podriaincluir dos tipos de fiduciantes, los cuales a su vez
asumirian de manerasimulténealaposicidn de beneficiarios, en este Gltimo caso recibiendo
en forma plena su unidad terminada en la obra, una vez concluida la misma —en las
proporciones establecidas bajo el contrato de fideicomiso-, la cual les sera adjudicada
directamente por €l fiduciario.

Esta modalidad también recibe el nombre de “fideicomiso al costo”, en atencion al
beneficio econdmico que reciben aquellos inversores iniciales en el proyecto, toda vez
guesu participacion en e financiamiento delaobradesde su comienzo, serasustancialmente
inferior a valor quelos mismostendrian que aportar si adquirieran el mismoinmuebleen
el mercado una vez terminado.

Bajo estaestructuraesd fiduciario quien detentaralapropiedad fiduciariadel proyecto
edilicio durante la etapa del desarrollo y construccion de la obra, pudiendo a tales fines
celebrar los contratos de construccion y comercializacion del proyecto con la empresa
constructoray € desarrollador, respectivamente, en atencidn aque estastareasen definitiva
exceden lafuncién primordia del fiduciario en €l negocio.

Unasegunda modalidad dentro de esta estructura privadaresidiriaen que al momento
de la constitucion del fideicomiso no exista €l terreno en € que deberia desarrollarse €
proyecto, en cuyo caso €l tnico activo fideicomitido lo constituira el dinero aportado por
los fiduciantes/beneficiarios, y con €l cual € fiduciario —actuando en representacion del
fideicomiso- deberia adquirir e mismo alosfines de la construccion de la obra

Finalmente, y en segundo lugar, corresponde referirnos a la instrumentacion de un
proyecto inmobiliario a través de la constitucion de un fideicomiso financiero, con €l
alcance de la definicion otorgada a este producto en el punto 111 de este trabgjo, al cua
nos remitimos.

Al respecto, a recurrir necesariamente esta estructura al mercado de capitaes, serén
beneficiariosdel fideicomiso todos aquellosinversores (individua eseingtituciona es) que
adquieran los valores negociables fiduciarios (deuda y/o capital) emitidos bajo dicho
fideicomiso financiero, pudiendo aestosfineslos beneficiariosasumir también laposicion
defiduciantes, o bien en forma alternativa, esta Ultima posicion seriagjercida por aquella
persona que transfiera a fideicomiso la propiedad fiduciaria del terreno en e que se
desarrollaralaobra, recibiendo una contraprestacion como resultado detal transferencia.

Debe asimismo tenerse en consideracion que €l repago de los valores negociables
fiduciarios se realizara con € propio producido de la explotacion de la obra una vez
terminada, ya sea a través de los fondos obtenidos como consecuencia de la venta a
terceros delas unidades del proyecto, o bien con los fondos generados por el aquiler y/o
leasing de dichas unidades, |las cuales podrian estar afectadas adistintos usos (por jemplo:
oficinascomercialesy/o aviviendafamiliar).
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V. Conclusiones

Para concluir con nuestro trabajo, a continuacion sintetizamos los principios
desarrollados bajo el mismo:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

El fideicomiso se ha posicionado —clara e indudablemente- como una estructura
legal aptaparael desarrollo dedistintos model os de negociosen el mercado Argentino.
Su existencia se basa en la actuacion de dos partes independientes, € fiduciantey
el fiduciario, respectivamente;

Tal posicionamiento se destaca con particular énfasis en la constitucién de
fideicomisosfinancieros, por unaparte, y através de una“ segundageneracion” en
el uso de este producto, por laotra, en este Ultimo caso mediante la generacion de
una serie de emprendimientos —con sus particularidades propias-, entre los que
deben destacarse los siguientes: fideicomisos de infraestructura de la economia
real, fideicomisosparae financiamiento de venture capital/private equity, proyectos
inmobiliarios, asociacion publico-privada, y planesderetiro privados;

El fideicomiso financiero constituye una fuente alternativa al financiamiento
tradicional, por lacua e tomador de fondos (que asumela posicidn de fiduciante)
transfiere a fiduciario financiero la propiedad fiduciaria de determinados activos,
los cuales constituiran —como principio general- la tnica fuente de repago de los
valores negociables fiduciarios emitidos bajo dicho fidei comiso;

El fideicomiso financiero es un novedoso producto que se encuentra regulado por
un plexo legal y regulatorio integrado por €l régimen de oferta publica de valores
negociables, las regulaciones del Banco Central de la RepublicaArgentina que le
resultan de aplicacion, y por las normas de laAdministracion Federa de Ingresos
Plblicos (AFIP), en este Ultimo caso en materiatributaria, respectivamente;

El fidei comiso se creamediante |anegociacién y redaccién de un contrato, €l cual
se sustenta en € principio general de la “autonomia de la voluntad” (libertad de
contenidos), siendo la aplicacion de dicho principio limitada Gnicamente por una
serie minima de disposiciones de “orden publico”; y,

En sintesis, es evidente que € fideicomiso, como vehiculo legal parael desarrollo
de un emprendimiento, posee una serie de ventajas que lo tipifican, entre las que
merecen precisarse:

(i) el activo del fideicomiso constituye un “activo separado” respecto al del
fiduciantey del fiduciario;

(ii) las obligaciones a cargo del fideicomiso serén solventadas Uinicamente —como
principio general - por €l activo fideicomitido; y,

(iii)a constitucién del fideicomiso crea un “vehiculo de naturaleza no
corporativa’, por € cual d fiduciario actlaen su representaci on ante terceros,
y no atitulo personal.
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