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1. Aspectos Juridicos

1.1. éQué es el fideicomiso?

Es un contrato, que como herramienta juridica brinda flexibilidad, proteccién y control para la
consecucidn de proyectos de inversidn y negocios en general. Justificado por ser un acuerdo privado que
crea un patrimonio de afectacién segregado al de las partes que lo constituyen (fiduciantes), que permi-
te afectar un bien o conjunto de bienes al cumplimiento de un cierto destino por un tiempo limitado. No
es un sujeto de derecho, sino un patrimonio segregado que debe ser administrado de acuerdo a condi-
ciones preestablecidas contractualmente (mandato fiduciario), por un sujeto de derecho (fiduciario),
independiente y experto. Como ha expresado el doctor Mario Carregal, panelista del IX Congreso Lati-
noamericano de Fideicomiso: “...surge un efecto de proteccidn patrimonial, el fideicomiso genera un
efecto campana que aisla y protege a los bienes aportados y los excluye de cualquier accién legal poten-
cial de terceros con respecto a los fiduciantes, que no son otra cosa que los constituyentes del mismo, y
por lo tanto, los que transfieren los bienes fideicomitidos pero con instrucciones expresas del destino de
estos bienes aportados.”

La ley 24.441, promulgada en enero de 1.995, reglamenté el instituto del fideicomiso creada
por los articulos 2.661 y 2.662 del Cddigo Civil. En su articulo 1° define al fideicomiso estableciendo:
“Habra fideicomiso cuando una persona (fiduciante) transmita la propiedad fiduciaria de bienes deter-
minados a otra (fiduciario), quien se obliga a ejercerla en beneficio de quien se designe en el contrato
(beneficiario), y a transmitirlo al cumplimiento de un plazo o condicidn al fiduciante, al beneficiario o al
fideicomisario.” Del mismo se desprende que la ley sélo reglamenta el fideicomiso como acto bilateral,
es decir el contractual, que es el que nos interesa a nosotros en la industria de la construccién (existe
también el fideicomiso testamentario como un acto juridico unilateral de ultima voluntad cuyo estudio
no interesa en este trabajo). Antes de seguir con el estudio del art. 1° debemos remarcar que nos con-
centraremos en su variante contractual no financiero. El contrato existird desde el momento en que el
fiduciante se compromete a transferir la propiedad fiduciaria de los bienes y el fiduciario acepta la de-
signacién, es decir, se perfecciona y producird efectos desde que las partes manifiesten su consenti-
miento. Por lo que son parte del contrato de fideicomiso el fiduciante y el fiduciario; siendo el beneficia-
rio y el fideicomisario terceros legitimados, con intereses amparados por las estipulaciones a favor de
terceros del art. 504 del C. Civ (“Si en la obligacidn se hubiere estipulado alguna ventaja a favor de un
tercero, éste podra exigir el cumplimiento de la obligacion, si la hubiese aceptado y hécholo saber al
obligado antes de ser revocada”). (Mas adelante en el trabajo estudiaremos a cada sujeto en particular)

Antes del desarrollo de las aspectos juridicos del contrato, consideramos importante destacar
que la transmisidn de la propiedad sin el encargo de confianza o el encargo de confianza sin la transmi-
sion de la propiedad no es fideicomiso, aspectos fundamentales que lo diferencias de otros institutos
juridicos. En el fideicomiso la transmision de la propiedad de los bienes no es transaccional, es decir, no
es a titulo gratuito u oneroso, sino a titulo fiduciario, a titulo de confianza carente de contenido econé-
mico. Sin embargo, en la practica, sobretodo en el tipo de industria que a nosotros nos incumbe, se
establecen prestaciones directas o indirectas dentro del contrato que no producen su nulidad. Esto es
de suma importancia para entender los aspectos impositivos en donde, como veremos en la parte perti-
nente del trabajo, es fundamental el andlisis de la realidad juridico-econémica subyacente, hasta el
extremo de que el fisco por intermedio de dictdmenes presume la onerosidad en ciertas transferencias
de bienes.

1.2. Caracteres del fideicomiso como contrato
1.2.1. Consensual

Esta clasificacidon surge del articulo 1.140 del Cédigo Civil: “los contratos son consensuales o
reales. Los contratos consensuales, sin perjuicio de lo que se dispusiese sobre la forma de los contratos,
qguedan concluidos para producir sus efectos propios, desde que las partes hubiesen reciprocamente
manifestado su consentimiento”. El contrato de fideicomiso es consensual por ser plenamente exigible y
surtir efectos entre las partes a partir del acuerdo sus voluntades sin necesidad de que se entreguen los
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bienes para su perfeccionamiento. Tanto en lo atinente a la prestacion de los servicios por el fiduciario,
como en lo referente a la trasmisidn fiduciaria de la propiedad. (en cuanto al comienzo en que producen
efecto frente a terceros ver el punto 1.5.)

1.2.2. Bilateral o Unilateral

Segun el articulo 1.138 del Cddigo Civil son contratos bilaterales aquéllos en que las partes se
obligan reciprocamente la una hacia la otra. En el caso de la prestacion del servicio del fiduciario la bila-
teralidad se exterioriza en que ambas partes (fiduciante y fiduciario) tienen prestaciones a su cargo, las
cuales son interdependientes la una de la otra. El fiduciante paga un precio para que el fiduciario lleve
adelante el mandato fiduciario, y este ultimo se obliga a llevarlo a cabo. Esto posibilita a las partes ale-
gar la excepcién al cumplimiento de la prestacidén a cargo de una parte si la otra parte no ha cumplido
(conforme art. 1.201 del C. Civ.). En cambio, en lo que respecta a la transmision de la propiedad fiducia-
ria, la bilateralidad del contrato dependera de la existencia de una obligacién fijada en el contrato por
parte del beneficiario y/o del fideicomisario de retribuir al fiduciante. Si tal obligacion no estuviese esti-
pulada nos encontrariamos frente a una estipulacidn unilateral a favor de terceros.

1.2.3. Oneroso o Gratuito

Los contratos seran oneroso “cuando las ventajas que procuran a una u otra de las partes no le
es concedida sino por una prestacion que ella le ha hecho, o que se obliga a hacerle” (art. 1.139 del C.
Civ.). Para el estudio de esta clasificacion hay que diferenciar nuevamente entre la prestacion de servi-
cios fiduciarios y la transmision de la propiedad fiduciaria. Con respecto al primero la ley 24.441 en su
articulo octavo presume la existencia de una contraprestacién a favor del fiduciario, salvo que en forma
excepcional en el contrato se haya estipulado la gratuidad del servicio fiduciario. Por su parte, en lo
referente a la transmisién que ha de realizar el fiduciante al fiduciario, la misma no es a titulo oneroso o
gratuito sino a titulo fiduciario. Sin embargo, dependiendo de la existencia o no de retribucion por tal
transmision cabe la aplicabilidad de las reglas relativas a los contratos onerosos o gratuitos. Lo impor-
tante es el estudio del negocio juridico que subyace en el fideicomiso, ya que de la determinacion de la
gratuidad u onerosidad de la trasmisidon dependeran los efectos sucesorios, fiscales, concursales, etc
(nos estamos refiriendo Unicamente a la transmisidn en propiedad fiduciaria de los bienes fideicomiti-
dos del fiduciante al fiduciario).

1.2.4. Formal no solemne

El art. 4 de la ley 24.441 establece determinadas indicaciones que deben contener los contratos
de fideicomiso como ser su duracién, derechos y obligaciones de las partes, cierta informacion referente
a los bienes, y otros, por lo que se deduce que debera ser celebrado de forma escrita. Pero también hay
que tener en consideracion las diversas clases de bienes que pueden tener por objetos los contratos, ya
que en cada caso se deberan observar las formalidades pertinentes a cada uno de ellos, incluyendo los
requisitos registrales.

1.2.5. Conmutativo o aleatorio

Al no haber una definicidn en el cédigo de tal categoria, la doctrina entiende que “son conmu-
tativos aquellos contratos en que las partes desde el momento de su celebracién conocen la importan-
cia y equivalencia econémica de las prestaciones otorgadas o a otorgarse con motivo del cumplimiento
del contrato”. En el caso de los fideicomisos el caracter del contrato dependera de la naturaleza del
negocio subyacente. Si la retribucién por la transferencia de la propiedad fiduciaria se vincula a un
hecho futuro e incierto nos encontraremos frente a un contrato aleatorio, en cambio, si la retribucion ya
fue determinada inicialmente el contrato serd conmutativo. Es relevante esta caracterizacion ya que
siendo un contrato conmutativo son de aplicacidn la teoria de la imprevisién y el instituto de la lesion,
que permite pedir la nulidad o adecuacidén del contrato cuando exista un profundo desequilibrio de las
prestaciones al momento de celebrar el contrato (art. 954 del C. Civ.).

1.2.6. De tracto sucesivo
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Este tipo de contrato se caracteriza por la transmisidn de la propiedad fiduciaria que se exten-
derd en el tiempo, para que se cumpla con el mandato fiduciario.

1.2.7. Nominado y Tipico

Como ya explicamos, el Cadigo Civil le otorgd nombre al instituto, y luego la ley 24.441 lo regu-
16, pudiendo considerarlo como un contrato tipico.

1.3. Partes intervinientes en el contrato

Desde un punto de vista estricto, sélo serian partes del fideicomiso (firmantes necesarios) el
fiduciante y el fiduciario, ya que tanto el beneficiario como el fideicomisario se rigen por las reglas ati-
nentes a las estipulaciones a favor de terceros. Por lo tanto, segin N. Malumian “es posible la existencia
de hasta cuatro posibles participantes pero sélo dos partes."i

1.3.1. Elfiduciante

Es la parte que transmite la propiedad fiduciaria de un bien, le encomienda el cumplimiento de
una tarea al fiduciario, y determina quienes serdn los beneficiarios y fideicomisarios del contrato, ade-
mas de establecer el plazo del contrato. Es el que da origen al contrato. Puede tratarse de un solo sujeto
como de la existencia de multiplicidad de fiduciantes, tanto personas fisicas como juridicas. Una vez
transferidos los bienes, el fiduciante no mantiene con ellos ninguna vinculacién dominial, ya que éstos
constituirdn un patrimonio de afectacion independiente al patrimonio de él y del fiduciario. Si se tuviese
la expectativa de recibir esos u otros bienes a la extincion del fideicomiso, no serd en su condicidn de
fiduciante, sino de beneficiario o fideicomisario.

La calidad de fiduciante es transmisible, salvo estipulacion en contrario. Tendra derecho a:

e Reservarse derechos de control de la gestion del fiduciario, y de removerlo ante determinadas cir-
cunstancias no previstas en la ley.

e Revocar el contrato. Los actos de administracidn y disposicion celebrados por el fiduciario en el mar-
co de sus facultades quedaran firmes. Esta circunstancia estipulada en el contrato quitaria estabili-
dad contractual y desconfianza en el negocio.

e Reservarse el derecho de cambiar al beneficiario y designar otros. Este derecho es fundamental para
entender un negocio detrds de la figura del fideicomiso. Proponemos el siguiente ejemplo dentro de
la industria de la construccion de manera simplificada: un fiduciante se compromete a transferir, en
propiedad fiduciaria a un fiduciario, un terreno y materiales para la construccién de un edificio de
cinco unidades. Dentro del contrato se establece a si mismo en calidad de beneficiario, quien serd la
persona que reciba el dominio pleno de tales unidades al finalizar su construccion. A la vez se reserva
el derecho de cambiar al beneficiario y designar otros. En este caso no habria transferencia de bienes
a titulo oneroso, sin embargo, durante el trascurso del contrato podria vender a un tercero interesa-
do una de las unidades, estableciéndolo como nuevo beneficiario y recibiendo a cambio una suma de
dinero. En este caso el pago por el derecho a recibir una unidad no se hace al fideicomiso, sino direc-
tamente al fiduciante. Es por esto que a los fines impositivos siempre es fundamental estudiar la rea-
lidad econdmica de los hechos, independientemente del velo juridico que los cubre.

1.3.2. Elfiduciario

Es la parte que ejerce la propiedad fiduciaria para cumplir con el encargo fiduciario. El articulo 5
de la ley establece que “el fiduciario podra ser cualquier persona fisica o juridica”. Sin embargo, existen
dos excepciones a este principio que son: el fiduciario ordinario publico y el fiduciario financiero; para
los cuales la ley establece requisitos especiales como ser entidades financieras autorizadas sujetas a la
ley 21.526, o ser personas juridicas autorizadas por la Comisién Nacional de Valores. Sin embargo para
el tratamiento de la industria de la construccion nos interesa Unicamente el fideicomiso ordinario, por lo
que es valido lo establecido en principio. Si bien no se prohibe expresamente que el fiduciario sea a la
vez fiduciante, surge tal imposibilidad del art. 1° de la ley, ya que establece la transmision de la propie-
dad fiduciaria de bienes determinados a otra persona, y como dijimos anteriormente, se trata de un
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contrato bilateral por lo que son necesarias dos partes diferentes. Tampoco podra ser beneficiario ni
fideicomisario como gran parte de la doctrina lo interpreta por la prohibicion legal de adquirir para si los
bienes fideicomitidos (art. 7° de la ley: “el contrato no podra dispensar al fiduciario...de la prohibicién de
adquirir para si los bienes fideicomitidos”). Pero mas alla de lo establecido en la letra de la ley, es fun-
damental para el espiritu del instituto, que el fiduciario como administrador experto sea independiente
a las partes, para brindar seguridad y transparencia a los negocios subyacentes, evitando conflicto de
intereses.

La actuacion del fiduciario en el contrato esta reglamentada a grandes rasgos por el art. 6° de la
ley que establece que “el fiduciario debera cumplir con las obligaciones impuestas por la ley o la con-
vencion con la prudencia y diligencia de un buen hombre de negocios que actia sobre la base de la
confianza depositada en él”. De esto se desprende que debera ser experto (capacidad técnica, experien-
cia) ya que actuard con responsabilidad profesional. Como expone Mario Carregal “un buen hombre de
negocios no sera quien necesariamente deba hacer buenos negocios, sino que adopte todos los recau-
dos que la ponderacion y el sano juicio le aconsejen”. Dentro de este actuar se encuentra la obligacidon
de trabajar con transparencia, lo que nos deriva al instituto de la rendicion de cuentas. Estipulado en
una parte del art. 7° de la ley, el contrato no podra dispensar al fiduciario de la obligacién de rendir
cuentas y en todos los casos deberd hacerse dirigido a los beneficiarios con una periodicidad no mayor
al afo. Ademas, la doctrina entiende que el fiduciante tiene derecho a solicitar la rendicidon de cuentas
aun en el caso en que no haya sido previsto en el contrato, justificado en el hecho que a éste le corres-
ponde la facultad de remover al fiduciario frente a su mal desempefio. Sobre este tema se suele decir
que es el “gran derecho del fiduciario”, ya que una adecuada rendiciéon de cuentas aceptada por los
beneficiarios, fideicomisarios y eventualmente por los fiduciantes es la forma de evitar todo cuestiona-
miento posterior a la misma (salvo en materia fiscal). El tratamiento de la figura de la rendicién de cuen-
tas se encuentra en el Cédigo de Comercio entre los articulos 68 al 74, pero su explicacidon no es incum-
bencia de este trabajo. A modo de definicidn tomaremos la estipulada por la Cdmara Nacional Civil, sala
C: “...1a operacion por la cual toda persona que actla por cuenta de otro, o en interés ajeno, le da a éste
razon de su contenido, detallando los actos cumplidos en su nombre o interés, mediante la exposicion
de todo el proceso econémico y juridico propio de ellos, y estableciendo el resultado final”.

En cuanto a la responsabilidad de su actuar, el art. 7° de la ley estipula que el contrato de fidei-
comiso no podra dispensar al fiduciario de la culpa o dolo en que pudiera incurrir él o sus dependientes.
Sin embargo, en cuanto a los actos que podrian encuadrar dentro de la categoria de culposos se entien-
de que son aquellos ejercidos con negligencia, ligereza o ignorancia de las cosas que debe conocer nece-
sariamente; ya que la doctrina acepta la existencia en el contrato de ciertas clausulas de indemnidad,
sobre todo si el fiduciario recibe una retribucién muy reducida en relacién con la cuantia de los dafios
qgue puede sufrir. También existe una sancién penal en caso de fraude estipulada en el art. 173° inciso
12° del Cddigo Penal: “titular fiduciario...que en beneficio propio o de un tercero dispusiere, gravare o
perjudicare los bienes y de esta manera defraudare los derechos de los cocontratantes”. Para este caso
se aplicaria la sancién del art. 172° del mismo cédigo, que impone prisién de 1 mes a 6 aios.

El siguiente tema a desarrollar es la retribucion del fiduciario. Al igual que en el contrato se de-
be estipular el encargo fiduciario (sus obligaciones), también se deben prever los derechos del mismo. El
art. 8° de la ley (Ley N° 24.441) dispone que salvo estipulacion en contrario, el fiduciario tendra derecho
al reembolso de los gastos y a una retribucién. Por lo que su actuacion no se presume gratuita. Si no se
hubiese fijado en el contrato, la fijard el juez teniendo en consideracion la indole de la encomienda y la
importancia de las tareas a cumplir. Esto ultimo en caso de litigio judicial.

Por ultimo enunciaremos los casos en que el fiduciario cesard como tal:

e Remocidn judicial por incumplimiento de sus obligaciones, a instancia del fiduciante; o a pedido del
beneficiario con citacidn del fiduciante.

e Por muerte o incapacidad judicialmente declarada si fuera una persona fisica.

e Por disolucidn si fuere una persona juridica.

e Por quiebra o liquidacion.

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

e Otras causales establecidas en el contrato, precisadas con claridad para evitar conflictos.

1.3.3. Beneficiario
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Es quien tiene el derecho de los beneficios econémicos resultantes del patrimonio fiduciario.
Recordemos que en cuanto a estipulaciones a favor de terceros, el art. 504° del C. Civ. establece el dere-
cho del interesado a exigir el cumplimiento de la obligacién, siempre y cuando lo hubiese aceptado y
hécholo saber al obligado antes de ser revocada la obligacion. El art. 2° de la ley reglamente muy clara-
mente la figura por lo que procederemos a su transcripcidn: “el contrato debera individualizar al benefi-
ciario, quien podra ser una persona fisica o juridica, que puede o no existir al tiempo del otorgamiento
del contrato; en este Ultimo caso debera constar los datos que permitan su individualizacién futura.
Podra designarse mas de un beneficiario, los que salvo disposicion en contrario se beneficiaran por
igual; también podran designarse beneficiarios sustitutos para el caso de no aceptacion, renuncia o
muerte. Si ninglin beneficiario aceptare, todos renunciaren o no llegaren a existir, se entendera que el
beneficiario es el fiduciante. El derecho del beneficiario puede transmitirse por actos entre vivos a por
causa de muerte, salvo disposicidn en contrario del fiduciante”.

Cosas importantes a aclarar. Primero, el Unico duefio del patrimonio fiduciario durante la vi-
gencia del fideicomiso en el fiduciario (tener en cuenta que es un patrimonio independiente al de la
persona), por lo que los beneficiarios sélo son acreedores de una obligacion de dar y toda defensa de los
bienes del fideicomiso no es en nombre propio sino subrogandose en los derechos del fiduciario. Segun-
do, y el mds importante, la ley restringe a una interpretacion en la cual se presume como no oneroso el
hecho de poseer el derecho a recibir los frutos (ya sean bienes o dinero), justificado en el hecho de que
tanto el beneficiario como el fideicomisario reciben los beneficios y los bienes del fideicomiso, respecti-
vamente, sin necesidad de contraprestacidn alguna; porque asi los establecio el fiduciante al constituir
el fideicomiso, quien tampoco recibe de ellos ninguna contraprestacion. Como venimos insistiendo en la
practica de la industria de la construccién, de desnaturaliza la esencia del contrato sin llegar a provocar
su nulidad, constituyéndose verdaderos negocios en los cuales si existe algln tipo de contraprestacién
provocando la onerosidad del acto. Es de fundamental importancia el estudio del negocio que subyace
detras de la figura del fideicomiso, sobre todo en lo que respecta a los efectos impositivos como vere-
mos con posterioridad. En relacion a este tema, Lotito Agustin opina: “...es erréneo llamar beneficiarios
o fideicomisarios a los adquirentes de unidades de un edificio en construccién. Es decir, si integran al
fideicomiso como fiduciantes/beneficiarios, deben efectivamente revestir tal condicién. Si le compran al
fideicomiso o al fiduciante con un boleto son compradores, y si le prestan al fideicomiso con acreedores
o inversores”.

1.3.4. Fideicomisario

Es el destinatario final de los bienes fideicomitidos a la extincidon del fideicomiso. Los bienes
pueden o no coincidir con los estrictamente aportados por los fiduciantes al momento de la constitucion
del contrato. La ley 24.441 obliga que el contrato contenga el destino de estos bienes a la finalizacién,
sea cual fuere el caracter de los mismos. Es obligacidn del fiduciario entregar tales bienes al fideicomisa-
rio o a sus sucesores otorgando los instrumentos y produciendo las inscripciones registrales correspon-
dientes, para culminar con la traslacidn efectiva de dominio. Hay que tener en cuenta lo antedicho con
respecto a los beneficiarios, ya que en este caso también la ley presume la no onerosidad del acto.

1.4. La “doble Nelson” del fideicomiso ordinario

1.4.1. Mandato fiduciario

Como mencionamos en la introduccidén a este tema, una de las principales caracteristicas del
contrato de fideicomiso es su flexibilidad. Como requisito que debe contener el contrato, el art. 4° de la
ley, establece que en él se debe hacer referencia sobre los derechos y obligaciones del fiduciario y el
modo de sustituirlo si cesare. Es decir que el fiduciante va a entregar bienes en propiedad fiduciaria al
fiduciario para que los administre, pero no sélo su seguridad juridica quedara respaldada por la confian-
za depositada en el fiduciario quien debera actuar como un buen hombre de negocios, sino que su ac-
tuar quedara acotado y bien cercado por las obligaciones impuestas en el contrato por el/los fiducian-
tes. Es él quien determina el campo de accién del fiduciario, qué acciones podra ejercer, bajo qué condi-
ciones, en qué momento, cuando serd necesaria la aprobacion de los fiduciantes y/o los beneficiarios,
etc. La ley le otorga gran flexibilidad, imponiendo muy pocos requisitos (que veremos a continuacion),
para que el fiduciante restrinja y determine cuales son las condiciones de juego del fiduciario. Por lo que
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la seguridad juridica que brinda confianza al negocio se basa en que el fiduciario actuard bajo su entera
responsabilidad si perfeccionare actos fuera de los establecidos contractualmente. En este momento
tenemos que traer a colacién el instituto de la rendicion de cuentas, que no es mas que el acto de de-
fensa que posee el fiduciario (tema desarrollado cuando estudiamos la figura del fiduciario), por eso se
suele decir que existe libertad, pero para actuar responsablemente.

La ley establece una restriccion en el actuar del fiduciario en su art. 17°: “el fiduciario podra
disponer o gravar los bienes fideicomitidos cuando lo requieran los fines del fideicomiso, sin que para
ello sea necesario el consentimiento del fiduciante o del beneficiario, a menos que se hubiese pactado
lo contrario”. Como vemos hay un amplio margen a la autonomia de la voluntad de las partes (fiducian-
tes y fiduciario) para darle a un negocio el perfil particular buscado. Pero cuidado, es estrictamente
necesario que aquel que adquiera bienes de un fiduciario lea en detalle el contrato de fideicomiso para
asegurarse que no esta actuando fuera de sus facultades.

A esta relacion juridica en la que el fiduciario se obliga a cumplir con el mandato fiduciario a
cambio del pago de una contraprestacion en dinero, se la encuadra dentro del instituto de la locacion de
servicios (art. 1493° del C. Civ.). Es por esto que es necesario el consentimiento de ambas partes para
que el contrato tenga efecto juridico.

1.4.2. Patrimonio independiente de afectacion

El patrimonio fiduciario estard compuesto por los bienes fideicomitidos, que son aquellos que
el fiduciante se obliga a transferir al fiduciario. El art. 4° de la ley establece como requisito que en el
contrato se determine la individualizacién de cada uno, y si ello no fuera posible al momento de su cele-
bracién, debera constar la descripcion de los requisitos y caracteristicas que deberdan reunir, el modo en
que otros bienes podran ser incorporados al fideicomiso y el destino a la finalizacién del mismo. Tam-
bién, el fiduciario podra adquirir otros bienes para el fideicomiso con los frutos de los bienes fideicomi-
tidos o con el producto de actos de disposicidn sobre los mismos, siempre y cuando el contrato previera
tal situaciéon. Como bienes, debemos entender que la norma se refiere a cosas (bienes materiales), cré-
ditos, derechos, presentes o futuros, ciertos y perfectamente determinados o determinables. Es decir,
que los bienes fideicomitidos no podrdn consistir en meras expectativas o aleatorias probabilidades de
obtencidn de los mismos.

Ahora bien, équé significa que los bienes se transmitan a titulo fiduciario?. El art. 11 de la ley
dispone “sobre los bienes fideicomitidos se constituye una propiedad fiduciaria que se rige por lo dis-
puesto en el titulo VII del Libro Il del Cédigo Civil (del Dominio Imperfecto) y las disposiciones de la ley
24.441 cuando se trate de cosas, o las que consideren la naturaleza de los bienes cuando éstos no sean
cosas”. Para poder explicar el dominio imperfecto empezaremos con la descripcion de las caracteristicas
que identifican a un dominio pleno o perfecto. El dominio es el derecho real por el cual una cosa se
encuentra sometida a la voluntad y accién de una persona (art. 2506 ° C. Civ.). Este sera pleno siempre y
cuando sea perpetuo, absoluto (el titular tiene el maximo de facultades para usar, gravar, disponer de la
cosa dentro de los limites legales), y exclusivo. EI dominio imperfecto, es decir el fiduciario, comparte
Unicamente el caracter de exclusivo, ya que debe resolverse al fin de un cierto tiempo o al advenimiento
de una condicién (art. 2507° C. Civ.), y ademas esta restringido por las pautas contractuales, que no es
mas que el mandato del fiduciante, por lo que el fiduciario no puede hacer lo que quiera con el bien; es
por esto que esta lejos de ser un dominio absoluto. De lo expuesto se concluye una de las principales
caracteristicas del patrimonio fiduciario, es un patrimonio de afectacion. Afectado al destino especifi-
camente enmarcado en el mandato fiduciario, fue constituido especialmente para cumplir con tal come-
tido, nada mas; en caso que el fiduciario se desvie de tales limitaciones, actuard bajo su entera respon-
sabilidad, debiendo responder ya no con los bienes fideicomitidos, sino con los suyos propios.

Sigamos con la segunda gran ventaja del patrimonio fiduciario, el denominado por Mario Carre-
gal “efecto campana”. En principio, la ley N° 24.441 en su art. 14 determina que los bienes fideicomiti-
dos constituyen un patrimonio separado del patrimonio del fiduciario y del fiduciante, rompiendo con el
principio de univocidad del patrimonio de la doctrina clasica que consideraba que toda persona tuviera
solo un patrimonio y que todo patrimonio correspondiera a una sola persona. Por lo tanto, un fiduciario
tendrd un patrimonio ordinario (dominio perfecto) y tantos patrimonios fiduciarios como fideicomisos
administre. Pero creemos aun mas importante lo estipulado en el articulo siguiente: “los bienes fidei-
comitidos quedaran exentos de la accion singular o colectiva de los acreedores del fiduciario. Tampoco
podran agredir los bienes fideicomitidos los acreedores del fiduciante, quedando a salvo la accién de
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fraude. Por su parte, los acreedores del beneficiario podran ejercer sus derechos sobre los frutos de los
bienes fideicomitidos y subrogarse en sus derechos”. Es el respaldo legal de la independencia del patri-
monio de afectacidn, el que no estard amenazado por los riesgos inherentes a los negocios individuales
de las partes del contrato. Queda esclarecido con la lectura del art. 16 de la ley: “los bienes del fiduciario
no responderdn por las obligaciones contraidas en la ejecucion del fideicomiso, las que sdlo seran satis-
fechas con los bienes fideicomitidos...”; por lo que se genera una doble proteccién que brinda confianza
y seguridad en el negocio, las deudas contraidas por el fideicomiso sélo serdn exigibles contra el patri-
monio fiduciario, que a su vez no responderd por las deudas contraidas por el fiduciante, el fiduciario, ni
el beneficiario. Los acreedores de este ultimo podran accionar contra las rentas del fideicomiso o subro-
garse en sus derechos, pero no contra los bienes fideicomitidos.

Sin embargo, la ley deja expresamente a salvo la accién de fraude para los acreedores del fidu-
ciante. En la medida que demuestren la existencia de un traspaso de bienes por el fiduciante deudor a
un fiduciario con el fin de perjudicarlos, podran exigir la nulidad del acto y destruir la coraza de protec-
cion de los bienes fideicomitidos. El articulo 962 del C. Civ. establece condiciones para ejercer la accidén
de fraude (instituida por el art. 961 del mismo cddigo):

e Que el deudor se hallare en estado de insolvencia, estado que se presume desde que se encuentra
fallido.

e Que el perjuicio de los acreedores resulte del acto mismo del deudor, o que antes ya se hallase in-
solvente.

e Que el crédito, en virtud del cual se intenta la accion, sea de una fecha anterior al acto del deudor.

e En el caso en que la transmision de los de los bienes haya sido a titulo oneroso, es preciso para la
revocacién del acto, que el tercero con el cual ha contratado haya sido complice en el fraude.

No como requisito, sino como recomendacion, es importante que el fiduciante declare y garan-
tice en el contrato, que se encuentra solvente y que el aporte al fideicomiso no perjudica a ningun
acreedor preexistente.

Ademas, en los casos en que el fideicomiso tenga por objeto fines ilicitos, o busque enmascarar
la realidad econémica de sus actos buscando beneficios impropios a ellos, es posible la vulneracion de la
proteccién juridica de sus bienes por de las acciones de revocatoria y de simulacidn, ademas de las ac-
ciones de ineficacia por las transferencias perfeccionadas dentro del periodo de sospecha establecido en
la ley de concursos y quiebras (comprendido entre la iniciacién de la cesacion de pagos y la sentencia de
quiebra).

En resumen, los bienes fideicomitidos constituyen un patrimonio independiente al de las partes
del contrato, afectado Unicamente al mandato fiduciario (negocio perseguido). Quedando a salvo las
acciones legales que permitan demostrar el fraude o simulacién para anular el “efecto campana” de los
bienes, demostrando que el instituto de ningin modo presupone un abuso de formas empleadas, ni su
asimilacion al negocio simulado, como parte de la doctrina lo estipula, siempre en la medida en que sus
fines sean licitos y ajustados a la realidad del negocio subyacente.

1.5. ¢Desde cuando comienza a tener efectos frente a terceros?

En los contratos, sus clausulas son ley para las partes, desde el momento en que prestan su
consentimiento, que en el caso de contratos escritos como el fideicomiso se exterioriza con la firma.
Pero para que el cardcter fiduciario del dominio tenga efectos frente a terceros serd necesario que se
cumplan con las formalidades exigibles de acuerdo a la naturaleza de cada uno de los bienes fideicomi-
tidos (art. 12° de la ley). Es decir, que para que se configure la tradicion de la cosa del patrimonio del
fiduciante al patrimonio fiduciario, habrd que cumplir con las exigencias estipuladas para cada tipo de
bien. Ademas, el art. 13° dispone que cuando se trate de bienes registrables, se deberd informar a los
registros correspondientes de la transferencia fiduciaria de la propiedad a nombre del fiduciario. A mo-
do de ejemplo, recordemos que en el caso de personas fisicas casadas es necesario el consentimiento
conyugal con respecto a transmitir o gravar bienes gananciales, cuando se trate de inmuebles, derechos
o bienes muebles registrables.

1.6. Diferencias con el contrato de mandato

El mandato estd definido en el art. 1869° del C. Civ.: “...como contrato, tiene lugar cuando una
parte da a otra el poder, que ésta acepta, para representarla, al efecto de ejecutar en su nombre y de su
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cuenta un acto juridico, o una serie de actos de esta naturaleza”. A su vez, el art. 221° del C. Comercio
define al mandato comercial: “en general, es un contrato por el cual una persona se obliga a administrar
uno o mas negocios licitos de comercio que otra le encomienda...”. En una primera impresion, el fidei-
comiso y el mandato parecen institutos parecidos en cuanto al mandato fiduciario, sin embargo, vere-
mos lo disimiles que son sobresaltando las ventajas que presenta el fideicomiso. En primer lugar, el
mandatario actua por cuenta y en nombre de otro, mientras que el fiduciario no actua por cuenta del
fiduciante sino en su rol de fiduciario. En segundo lugar, y el mas importante, el mandatario no asume la
propiedad de los bienes mientras que en el fideicomiso siempre debe existir una transmision de propie-
dad fiduciaria, creando el patrimonio independiente de afectacion del que ya hemos hablado. Es decir,
que en el contrato de mandato, los bienes administrados por el mandatario no se encuentran protegi-
dos como en el fideicomiso, sino que siguen siendo propiedad del mandante, donde sus deudas pueden
comprometer la disponibilidad de los mismos. Por ultimo, mencionaremos que en el mandato la regla
general de extincion es por la muerte del mandante y del mandatario, mientras que el fideicomiso no se
ve afectado por la muerte del fiduciante o del fiduciario, salvo que se hubiese previsto como causal
especifica en el contrato. Ademas, si nada dice el mandato sobre su revocabilidad, como regla general
esta permitida, en cambio en el fideicomiso la facultad de revocacién debe estar expresamente prevista
para que exista, caso contrario es irrevocable.

Basicamente el fideicomiso brinda mas confianza y flexibilidad en cuanto a la realizacién de un
negocio, a la vez que juridicamente brinda una proteccion sin igual a los bienes fideicomitidos que sdlo
se encuentran expuestos a contingencias y riesgos propios del fideicomiso.

1.7. Diferencias con el condominio indiviso

Segun el Codigo Civil, el condominio es el derecho real de propiedad que pertenece a varias
personas, por una parte indivisa sobre una cosa mueble o inmueble. En este caso, un consorcio de pro-
pietarios adquieren un terreno un condominio, sobre el cual se construye un edificio al costo, cuyas
unidades se afectaran al sistema de propiedad horizontal, adjudicandose entre ellos de manera acorde
con los aportes efectuados. Parte de la doctrina sostiene que la realidad econdmica de los fideicomisos
de construccion al costo es sustancialmente la misma que la del condominio indiviso. Sin embargo, el
Fisco ofrece distinto tratamiento impositivo para ambas figuras. En el caso el condominio indiviso el
Fisco sefiald: “se trata de una mancomunidad de bienes, no de una asociacidn de personas, en las que
sus componentes participan en calidad de copropietarios. Es un instituto “sui generis” en el que diversas
personas adquieren un terreno en condominio con la intencién de edificar sobre él un inmueble al costo
en propiedad horizontal, abonando las sumas necesarias para ese fin y adjudicandose a la finalizacién de
la obra las unidades construidas, de manera acorde con los aportes efectuados. La adjudicacién mencio-
nada, por lo tanto, no puede ser considerada una venta, dado que no implica transmision de dominio
alguno, puesto que el consorcio no poseia la titularidad del dominio del inmueble...”. Pero diferente
criterio es mantenido en el caso de fideicomisos de construccidn al costo, en el que la AFIP presume la
onerosidad del acto, como desarrollaremos mas adelante en el trabajo.

Entonces, épor qué se utiliza el fideicomiso? La respuesta es muy simple, el fideicomiso presen-
ta ventajas juridicas que protege a los bienes invertidos. En el caso del condominio indiviso, las obras
pueden paralizarse y los resultados ser afectados ante el fallecimiento, embargo o demanda de divorcio
de cualquiera de los condéminos. Como todos poseen durante la construcciéon, una porcién indivisa de
los bienes, esta puede responder contra los acreedores del condémino, y en el caso extremo de que no
se llegue a un acuerdo con los restantes condéminos, el acreedor podra exigir el remate del bien para el
cobro de su crédito. Ademas, ante las deudas generadas por esa construccién, todos los propietarios
responderan de forma solidaria e ilimitada, de forma similar que en una sociedad de hecho.

1.8. ¢éPor qué no una Sociedad Anénima?

La diferencia principal es que los fideicomisos brindan mayor agilidad y flexibilidad para la con-
crecion de un negocio en la industria de la construccién:

v Los fideicomisos permiten el pago de utilidades a los largo del proyecto sin necesidad de que
exista un balance aprobado con utilidades liquidas y realizadas.
v Los inversores en un fideicomiso, mas alla de la cuantia de su inversion, tienen la certeza y la

seguridad de que la utilizacion y disponibilidad de los bienes fideicomitidos sera Unicamente para la
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concrecion de la inversidn objeto del contrato. Es en éste donde los inversores establecen de comun
acuerdo el objetivo del negocio. En una sociedad andnima, los accionistas tienen facultades de adminis-
tracién y direccion en proporcion a su inversidn (acciones que dan poder de voto en las asambleas), por
lo que los inversores mas pequefios se encuentran vulnerables a lo que puedan decidir aquellos con
mayor participacion. En la industria de la construccién los inversores generalmente no se conocen, son
personas con intereses individuales reunidas por un proyecto comun, por lo que para estos casos un
contrato de fideicomiso brinda mas seguridad y confianza.

4 Permite la creacién de érganos de control del fiduciario o un comité al que deba consultar fren-
te a determinados temas. En cambio, en el caso de sociedades andnimas sélo se pueden utilizar los
drganos societarios previstos en la Ley de Sociedades sin admitir su modificacion sustancias. Recorde-
mos el tema del encargo fiduciario, en el que los fiduciantes determinan las facultades del fiduciario. El
presidente del Directorio en caso de una S.A. tendra la obligacién de actuar como “buen hombre de
negocios”, sin embargo su libertad no se vera acotada por el acta de constitucion de la sociedad, gene-
rando mayores riesgos en la inversion.

v Los procedimientos de constitucidon y liquidacion de una sociedad son mas rigidos y costosos.
v En una S.A. no se permite el aporte de servicios, aquellos no dinerarios deben integrarse total-
mente en el acto de constitucioén, y los dinerarios tienen un plazo maximo de dos afios para ser integra-
dos con la prohibicién de aportar un importe menor al 25% suscripto.

Es importante destacar que ambos institutos ofrecen proteccion al patrimonio personal de los
inversores frente a contingencias ocasionadas por la sociedad o el fideicomiso. Pero el contrato de fidei-
comiso brinda aun mas seguridad ya que los bienes fideicomitidos se encuentran exentos de las accio-
nes de los acreedores tanto del fiduciante como del fiduciario. En las sociedades anénimas, los socios
poseen acciones que no son mas que titulos de propiedad de una fraccién del patrimonio societario, que
si se encuentran vulnerables ante contingencias propias del inversor por formar parte de su patrimonio
personal.

En conclusion, para proyectos de inversion de corto y mediano plazo como la construccién de
un edificio o de unidades en propiedad horizontal, donde los participantes no pretenden permanencia,
la mejor herramienta es el contrato de fideicomiso. Por su parte, una sociedad que limite la responsabi-
lidad de sus socios es el vehiculo legal perfecto en los casos en que exista “affectio societatis” para reali-
zar una actividad a largo plazo con intencion de perdurabilidad.

1.9. Extincidn del dominio fiduciario.

El objetivo de este capitulo es desarrollar las causales de la finalizacion del contrato y sus efec-
tos. Las primeras, se encuentran estipuladas en los art. 16 y 25 de la ley 24.441, sin olvidarnos de los
institutos de dolo y simulacion desarrollados ut-supra:

. Cumplimiento del plazo o condicién: la ley establece un plazo maximo legal de 30 afios, excepto
en fideicomisos a favor de incapaces.
. Revocacién por el fiduciante: siempre y cuando se halla reservado expresamente esa facultad

en el contrato. La revocacién no posee efectos retroactivos, por lo que los actos realizados por el fidu-
ciario quedan firmes.

. Cualquier otra causal prevista en el contrato.

. Insuficiencia del patrimonio fideicomitido: el art. 16 de la ley establece la imposibilidad de de-
claracion en quiebra y apertura de concurso de un fideicomiso. En el caso que los bienes sean insuficien-
tes para atender las obligaciones contraidas por el fideicomiso, se “procedera a su liquidacion, la que
estard a cargo del fiduciario, quien debera enajenar los bienes que lo integren y entregara el producido
a los acreedores conforme el orden de privilegios previstos para la quiebra...”. Sin embargo, es aplicable
para este tipo de contrato el mecanismo de “acuerdo preventivo extrajudicial”, el cual permitiria al fidu-
ciario refinanciar sus deudas para cumplir con la objeto contractual.

Producida cualquiera de las causales mencionadas, desapareceria la proteccién de los bienes, y
estos dejarian de ser un patrimonio independiente, por lo que el fiduciario tiene la obligacion de entre-
garlos a los fideicomisarios establecidos en el contrato o sus sucesores. En todos los casos, debe otorgar
los instrumentos necesarios para concretar la tradicidn de la cosa, asi como contribuir con las inscripcio-
nes registrales que correspondan. Por ultimo, le corresponde brindar la rendicidn final de cuentas.
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2. Aspectos Impositivos

2.1. Impuestos a las ganancias:

Conceptos introductorios:

Para comenzar el analisis impositivo del tratamiento del Fideicomiso en la Construccién se debe
resolver antes si nos encontramos ante una transferencia onerosa, de fiducia o gratuita. Esto resulta
clave para la configuracién de los distintos hechos imponibles.

é0neroso, Gratuito o de Confianza?:

Por un lado tenemos la postura de la Doctrina especializada en Derecho Fiduciario que afirma
que la transferencia que hace el fiduciante de la propiedad fiduciaria es a sélo titulo de confianzay no a
titulo oneroso, ya que el fiduciario no se compromete a desembolsar el contravalor del bien que recibe
ni a realizar una contraprestacion de valor equivalente a favor de nadie. El fiduciario no pretende enri-
guecerse con los bienes transmitidos.
Tampoco es a titulo gratuito, por cuanto la transferencia en cuestiéon no es una liberalidad a favor del
fiduciario. Al prestacién a la que se obliga el fiduciario de transmitir la propiedad plena de los bienes
fideicomitidos al fideicomisario una vez cumplido el plazo o condicién establecida en el contrato, no es
una “contraprestacién” del fiduciario, sino la culminacién del mandato fiduciario o “encargo de confian-
za” del fiduciante.

Dentro de esta corriente de pensamiento encontramos los siguientes trabajos:

- “Consorcio Fiduciario para la Construccién al Costo Tratamiento Impositivo” de Pedro Urrets
Zavalia, afio 2006.

- “Fideicomiso Inmobiliario o para la Construccién” de Lorena Almada y Cecilia Matich, afio 2007.

- “Fideicomiso: La Falta de Seguridad Juridica Tributaria y la Contradictoria Actitud del Fisco po-
nen en Riesgo su utilizacion” de Marcelo Badra, afio 2007.

- “Fideicomiso vinculados con negocios inmobiliarios. Algunas consideraciones fiscales” de Cal-
cagno Gabriel, afio 2007.

- “Fideicomisos Inmobiliarios al Costo: éSu Muerte por razones fiscales?” de Gabriel Gotlib, Wal-
ter Keiniger y Carlos Kaplan, afio 2008.

- “Fideicomisos: aspectos conflictivos de la actualidad” de Liliana Molas, afio 2009.

La opinion de la AFIP: el Fisco a través de los afios fue emitiendo diferentes dictdamenes acerca de su
postura, al cual veremos no fue siempre la misma.

- Dictamen 103/2001: se hace referencia a un fideicomiso de administracién, por el cual la per-
sona fisica transmite la propiedad de un bien inmueble a titulo imperfecto a otra persona fisica.
Los beneficiarios que ademas son fideicomisarios son el propio fiduciante, su esposa, sus hijos y
sus futuros herederos universales.
“Atento a que la trasmision fiduciaria de inmuebles no tiene caracter oneroso, y en razén de las
disposiciones del Art. 7 de la Ley 23.905 se concluye que dicho traspaso de bienes no se en-
cuentra sujeto al impuesto a la transferencia de inmuebles de personas fisicas y sucesiones in-
divisas”.

- Dictamen 17/2002: en este caso, el objeto del fideicomiso es la administracién e inversién de
los bienes fideicomitidos y la constitucion de garantias a favor de uno o mds deudores que in-
dique el fiduciante.

La AFIP se pronuncia diciendo que “en principio no se produciria en el contrato de fideicomiso,
una transmisién onerosa ni gratuita del bien en cuestidn, sino que el mismo es transferido a ti-
tulo de confianza”, pero también se ha advertido que en cada caso en particular “se deben
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examinar las caracteristicas del negocio subyacente al contrato, determinando las relaciones
econdmicas existentes entre el fiduciante, el fiduciario y el o los beneficiarios o fideicomisarios -
surgidas dentro del marco legal instrumentado o establecidas fuera de éI-”, es decir que “se
deberda determinar si a la luz de la realidad econdmica se produce la transferencia definitiva de
los bienes a un tercero a cambio de una contraprestacion”.

Dictamen 55/2005:

Con este dictamen la AFIP abandond el criterio sostenido durante los casi 10 afios de la Ley
24441 que interpretaba que la transferencia fiduciaria de bienes era a sélo titulo de confianza y
carente de contenido econémico.

La AFIP sostiene que la transferencia es onerosa por cuanto considera que la prestacion futura
a la que se obliga el fiduciario de entregarle al fiduciante la cantidad de unidades terminadas es
una “contraprestacion” en los términos del articulo 1139 del cédigo civil (“contrato oneroso se
da cuando las ventajas que procuran a una u otra de las partes no les es concedida sino por una
prestacion que ella le ha hecho, o que se obligue a hacer. Es a titulo gratuito cuando aseguran a
una u otra de las partes alguna ventaja, independientemente de toda prestacion por su parte”).

Aunque continua manteniendo la idea del dictamen 17/2002 de que en principio es a titulo de
fiducia y se debe analizar el negocio subyacente a cada contrato en particular para determinar
la onerosidad.

- Dictamen 16/2006:
Analiza la adjudicacion de las unidades y concluye que es onerosa. Aunque siempre deben eva-
luarse cada caso en particular.

En este caso la definicidn como oneroso se basa en que “toda vez que los fiduciantes-
beneficiarios abonan cuotas en funcién de su participacion se busca el lucro”. Ademas agrega
“el incumplimiento de sus aportes de fondos que provoca un interés compensatorio y punito-
rio, existiendo la facultad de resolver el contrato respecto del deudor moroso y reemplazar al
fiduciante original por otro que suscriba el contrato de adhesion. Por otro lado, si la fiduciaria
no obtiene un reemplazante podra tomar financiacién externa o sustituir a tal fiduciante por la
totalidad de los fiduciantes quiénes adquirirdn en funcién de sus aportes los derechos sobre las
unidades cuya adjudicacion le corresponderia al excluido”.

Todo esto lleva a considerar que la operatoria tiene por objeto la construccién y comercializa-
cién de un inmueble lo cual evidencia el fin de lucro.

- Dictamen 18/2006

Analiza la adjudicacién al igual que el dictamen 06/2006. Concluye de la misma forma al decir
que debe analizarse cada caso en particular y las diferentes relaciones juridicas que nacen del
contrato.

Agrega:

- Adjudicacion de las unidades funcionales construidas por parte del fideicomisario a los fidu-
ciantes-beneficiarios:

En IG el fiduciario debera atribuir los resultados obtenidos de la actividad desarrollada a los fi-
duciantes-beneficiarios.

- Actos realizados por los fideicomisarios con posterioridad a la adjudicacién de las unidades
funcionales:

En IG, en caso se sujeto-empresa, estan alcanzados por el impuesto. En caso de personas fisicas
se debe analizar que cumpla con los requisitos de periodicidad, permanencia y habilitacion en
la fuente.

Se debe analizar el caso de edificacién y enajenacion en el régimen de propiedad horizontal.

La persona fisica de no pagar IG debera pagar ITI.
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Entonces, ies oneroso?

Reiterando lo dicho anteriormente en los dictdmenes 17/2002 y 55/2005 se debe analizar ca-
da caso en particular: “se deben examinar las caracteristicas del negocio subyacente al contrato, de-
terminando las relaciones econémicas existentes entre el fiduciante, fiduciario, beneficiario/s y fideico-
misario/s surgidas dentro del marco legal instrumentado o establecidas fuera de él” es decir que, “se
debera determinar si a la luz de la realidad econdmica se produce la transferencia definitiva de los bie-
nes a un tercero a cambio de una contraprestacion”

Definicidn de Venta:

Articulo 1323 del Cddigo Civil: Habra compra y venta cuando una de las partes se obligue a transferir a la
otra la propiedad de una cosa, y ésta se obligue a recibirla y a pagar por ella un precio cierto en dinero.

Adelantamos que esta postura de la AFIP da lugar a la generacién del hecho imponible en ga-
nancias por 3 veces: cuando se entregan los bienes al fiduciario, cuando éste lo devuelve al fiduciante y
cuando éste lo vende.

Tratamiento impositivo

Para el tratamiento impositivo hay que diferenciar los fideicomisos financieros de los ordina-
rios.

En principio la utilizacién de este contrato como sustento juridico del negocio econdémico no
deberia incidir en el tratamiento impositivo. La actividad alcanzada no dejaria de estarlo ni viceversa.

El fideicomiso no es una sociedad ya que no tiene personeria juridica, ni es sujeto de derecho.
Es un contrato entre fiduciante y fiduciario. No obstante, siguiendo la autonomia del derecho tributario,

la ley asigna personeria fiscal considerandolo sujeto impositivo.

En cuanto se lo define como sujeto fiscal, estara gravado segun la actividad que realice y gozara
de los mismos beneficios que cualquier otro sujeto en cuanto a exenciones y demas.

Diferentes partes:

1- Fideicomiso

Es sujeto pasivo. La ley lo asimila a las sociedades de capital y estan alcanzadas al 35% sus ga-
nancias netas imponibles.

La excepcidn esta dada cuando el fiduciante es a la vez beneficiario siguiendo el Art. 69 Inc.
a)6), en este caso la renta se atribuye al beneficiario y se acumula con sus demas ganancias como renta
de 3ra categoria (inciso sin numero agregado a continuacion del inciso d) del Art. 49 y 4to Art. sin nume-
ro agregado a continuacion del Art. 70 DR)
No se aplica para casos en que el fiduciario-beneficiario sea del exterior ni para fideicomisos financie-
ros.

Cabe resaltar que esto es para el caso de los beneficios del fideicomiso que es diferente a la ad-
judicacion de los bienes al fideicomisario. Entonces, si el fideicomiso construye y vende, adjudicara la
ganancia a los fiduciantes-beneficiarios en funcion a su participacion.

Las utilidades que distribuyan los fideicomisos que superan las ganancias impositivas determi-
nadas e ingresadas por él estan alcanzadas por el impuesto de igualacion, debiendo retener e ingresar,
con caracter Unico y definitivo, el 35% sobre el exceso.

¢Cudl es el tratamiento para el fideicomiso en que coexisten fiduciante-beneficiario, fiduciante que no
es beneficiario o siéndolo, estdn radicados en el exterior?
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Corresponde al fiduciario liquidar y pagar el 35% de la ganancia neta sujeta a impuesto por la
parte correspondiente a los beneficiarios no fiduciantes y a los beneficiarios del exterior. A su vez, debe-
ria atribuirle a los beneficiaros-fiduciantes la proporcién de las ganancias correspondientes a ellos.

Los beneficiarios que no son fiduciantes reciben las ganancias después de haber tributado el
impuesto por lo que la incorporacién a su patrimonio como ingresos no computables.
Se trata de conceptos no computables para la determinacion de la ganancia neta, por lo indicado y por
expresa disposicion de los Art. 46 y 64 de la ley.

Ejercicio fiscal:

Un nota externa de AFIP 5/99 se pronuncia diciendo que el ejercicio fiscal de los fideicomisos
podra ser distinta al afio calendario.
La doctrina interpretando el ler Art. agregado a continuacion del Art. 70 DR de la Ley de Impuesto a las
Ganancias dice que el ejercicio comercial y fiscal de los fideicomisos debe ser el afio calendario.
En la practica cuando se lleve un sistema contable que permita confeccionar balance en forma comer-
cial, el ejercicio fiscal puede o no coincidir con el afio fiscal.

El fideicomiso es agente de retencién por los pagos que efectué y sujeto pasible de retencién por los
cobros que recibe segin RG 830 AFIP.

Adjudicacidn Vs. Venta:
Se debe analizar si el fideicomiso construye y vende las unidades, o si las asigna a los beneficia-

rios.

Venta:

Como dijimos, si las construye y vende, pagara al 35% el fideicomiso o distribuira la ganancia
cuando corresponda. Pero es importante, valga la redundancia, que haya ganancia en la venta. Es ldgico,
que si diferentes personas se reunen para unir fuerzas, construyen y luego venden lo van a hacer con
fines de lucro.

Adjudicacion:

Diferente es el caso que el fideicomiso construya pero no venda sino que adjudique las unida-
des a los beneficiarios. Este es el llamado “feideicomiso al costo”. Como vimos, a través de los diferentes
dictdmenes, se debe ver el negocio subyacente en cada contrato.

Para ver si hay ganancia en la adjudicacién debemos analizar la diferencia entre el costo y el valor de
plaza (art 28 y 71 de la Ley de Impuestos Ganancias se refieren a la valuacion a valor de plaza)

Es decir, las unidades para el fideicomiso tienen un valor que esta dado por el Art. 55 de la Ley
de Impuesto a las Ganancias que no dice “para el caso de inmuebles construidos, al valor del terreno
(determinado por el valor de adquisicion mas los gastos necesarios para realizar la operacidn), se le
adicionara el costo de construccion”. Por otro lado tenemos el valor de plaza de las unidades. Si hay una
diferencia entre ambos valores se produce una ganancia que esta sujeta a gravamen y sera distribuida o
la pagara el fideicomiso segiin corresponda como ya se dijo.

La denominacién de “fideicomiso al costo” se usa mucho para dar la idea de no onerosidad, ya
que, como el nombre lo dice, se estaria adjudicando al costo sin ninguna ganancia. Pero esto no siempre
es asi y la realidad econémica nos muestra que es sélo una forma de esconder el verdadero negocio del
contrato.

En la actualidad no encontramos beneficios impositivos para la utilizacién de esta figura. Se fi-
nancia el pago del impuesto en el caso de estar alcanzado el aporte inicial, la adjudicacion y la posterior
venta.

2- Fiduciante:

Continuando con la linea de andlisis, debemos diferenciar:
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A.Si es oneroso: hay que diferenciar entre persona fisica y juridica

Fiduciante Persona fisica:
- Siel bien integra su empresa o explotacién: gravado con IG (durante 2 afios si hay cese del ne-
gocio segun Art. 72 del DR de la Ley 1G)

- Bienes adquiridos para cancelar créditos vinculados con su actividad profesional: esta alcanza-
do segun Art. 114 del DR de la Ley de Impuesto a las Ganancias. Para esto entre la fecha de ad-
quisicion y la de venta deben pasar menos de 2 afios, sino debe pagar el impuesto a la transfe-
rencia de inmuebles pero no ganancias.

- Sies persona fisica no habitualista: gravado en ITI.

Habitualidad: en un Fallo del Tribunal Fiscal se concluyé que corresponde el IG por el resultado ob-
tenido por 2 contribuyentes por la venta de sendos inmuebles adquiridos al valor de costo. Al res-
pecto, considerd probada la habitualidad, ya que en el caso se realizaron 4 y 8 operaciones durante
el transcurso de 2 afos. Ademas sostuvo que la actividad declarada (Directores de una SA dedicada
a la construccion) estd intimamente relacionada con la edificacion y enajenacién de inmuebles, y
por ultimo que la ganancia obtenida por estas operaciones constituyo la principal fuente de ingre-
sos (Spanier Alberto Gabriel y otro. TFN-Sala A- 11/12/2007)

- Sies monotributista: gravado en ITl segln dictamen 45/2005

Fiduciante Persona Juridica: Gravado con IG.

B.Si es a titulo de fiducia: No se genera hecho imponible por lo que no esta gravado por el impues-
to.

é£COmo se puede ver la onerosidad en la adjudicacidn del fiduciante al fideicomiso?

Antes de hablar de este aspecto, estamos hablando del caso de aporte de terrenos u otros bie-
nes pero no de dinero.

Nuevamente tenemos que ver la diferencia entre el costo del bien y su valor de plaza a la hora
de adjudicarlo.

Para una persona fisica, el terreno va a estar valuado segun la Resolucién General N2 2527 de la
DGI. En su articulo 22 dice “los inmuebles adquiridos luego del 1ero de enero de 1946 se valuaran por su
precio de compra mas los gastos efectivamente realizados con motivo de la compra como comisiones y
escritura, asi como los importes pagados hasta la fecha de posesidn o escrituracidon en concepto de
intereses y actualizaciones”. Por otro lado, tenemos el valor de plaza. Pero en el caso de haber una dife-
rencia éesta gravada? va a depender si se encuentra de los casos que planteamos arriba para onerosi-
dad en personas fisicas.

Para una persona juridica, la valuacién nace del art 55 de la Ley de Impuesto a las Ganancias pa-
ra el caso de bienes de uso considerados bienes de cambio por la sociedad, o el art 59 cuando se trate
de bienes de uso no considerados como bienes de cambio.

3- fiduciario:

Los ingresos del fiduciario, en los contratos onerosos, estan alcanzados por este impuesto, ya
que se trata de una retribucion por su funcién de administrador del fideicomiso, constituyendo ganancia
de cuarta categoria (Art. 79 LIG)

Monotributo:
El fiduciario puede ser monotributista en la medida que cumpla con las condiciones estableci-

das en el segundo parrafo del articulo segundo de la ley del tributo.

4- Beneficiario:
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En este punto hablamos de beneficiario como aquel que recibe las rentas del feideicomiso.
Luego trataremos el fideicomisario que es quién recibe los bienes y que en la mayoria de las veces, be-
neficiario y fideicomisario son la misma persona.

Como ya se dijo en su momento, en el caso de ser fiduciante-beneficiario residente en el pais y
no tratarse de fideicomisos financieros, el fideicomiso asigna las utilidades que el beneficiario deberd
incorporar a sus otras rentas y tributar el impuesto en cabeza propia, liquidando el impuesto segun su
condicidn ante el gravamen.

En caso de no darse esta condicion, tributa el fideicomiso y asigna las utilidades que el beneficiario toma
como no computables similar a lo que ocurre con los dividendos.

Cesion de derechos de los beneficiarios:
- Si es sujeto empresa: Gravado en IG;
- Si es persona fisica: gravado en el caso de ser habitualista dentro de la 2da categoria.

5- Fideicomisario:

En este punto nos referimos tanto al fideicomisario propiamente dicho como al beneficiario
que ante la ausencia del fideicomisario en el contrato pasa a ser quien recibe también los bienes luego
de finalizado el mandato fiduciario.

Si bien al definir al sujeto “fideicomisario” se dice que es “aquel destinatario de los bienes fideicomitidos
al finalizar el contrato, sin mediar contraprestacién alguna”, como ya se trato en su momento, la postura
del Fisco es de que se trata de un acto oneroso.

éQué va a hacer el fideicomisario con los bienes recibidos?
A- Persona fisica: retomemos lo dicho al tratar el aporte del fiduciante al fideicomiso

- Venta de un inmueble bajo el régimen de propiedad horizontal: segin Art. 49 Inc. D) LIG y Art. 90 DR
esta operacioén esta alcanzada.

Pero hay que analizar las diferentes posturas. Por un lado se considera que el sujeto fideicomi-
sario es diferente al sujeto fideicomiso por lo que no se considera “edificacidon y venta” hecha por la
misma persona y no estaria alcanzado por IG. Por otro lado, algunos consideran una debilidad en la
legislacion y que se trata de algiin modo del mismo sujeto que edifica y vende por lo que estaria alcan-
zado. El Fisco no mantiene una postura.

Junto con este analisis, hay que tener en cuenta la habitualidad (ya fue analizado con el Fallo
del TFN).

- Venta de un inmueble para liquidar un crédito proveniente de la profesidn: no se configura, ya que, al
definir “fideicomisario” dijimos que no hay contraprestacidn y en esta casa se estaria recibiendo una
unidad por un servicio prestado en forma profesional

- Venta de un inmueble que se utilizaba para alquiler comercial: no esta alcanzado por IG pero si por ITI.
Es el caso de que el fideicomisario recibe un inmueble, lo alquila en forma comercial para luego vender-
lo.

- Venta de un inmueble utilizado como casa habitacién: No alcanzado por IG. Corresponde ITI pero pue-
de no pagarlo si utiliza la opciéon de venta y reemplazo.

B- Sujeto empresa: la venta del inmueble recibido va a estar alcanzada en IG en base a la “teoria del
balance”.

2.2. Ganancia Minima Presunta:

1- Fideicomiso:

Los fideicomisos constituidos en el pais conforme a la ley 24441, salvo los financieros, son suje-
tos pasivos del impuesto segun Art. 2)f) ley 25063 y debe tributar el gravamen a la tasa general del 1%
sobre activo computable.
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Pago a cuenta: el impuesto a las ganancias es pago a cuenta de GMP. En cambio, si GMP excede, dicho
excedente puede ser compensado contra el impuesto a las ganancias generado en el futuro dentro de
los 10 afios siguientes.

Caso: pago a cuenta cuando el impuesto a las ganancias recae sobre ellos y GMP sobre el fideicomiso, es
decir, cuando el fiduciario es beneficiario a la vez.

En este punto, el Art. 13 dice que los sujetos pasivos de GMP y no de Impuesto a las ganancias
para el cdmputo del pago a cuenta deben aplicar la alicuota del Art. 69 sobre la utilidad impositiva a
atribuir a los participantes (35%).

Sin embargo, en consulta no vinculante, no considera esto por no considerarlo incluido en el
Art. 82 DR que incluye a los duefios de empresas unipersonales, titulares de inmuebles rurales y al socio.
Para evitar confusiones se deberia incluir en este articulo este caso.

Art. 12 computabilidad de nuevas inversiones: hay que ver la condiciéon de no computable de las inver-
siones en la construccidn de nuevos edificios o0 mejoras en inmuebles excluidos los que revistan el carac-
ter de bienes de cambio, en el ejercicio en que se efectlen las inversiones y siguientes. En este punto es
importante distinguir si estos edificios o0 mejoras en inmuebles revisten la calidad de bienes de cambio
para el fideicomiso.

Dictamen 18/06 AFIP: la exclusion de la base de la imposicion del Art. 12 b) solo es procedente en aque-
llos casos en que los activos en cuestion no revistan para el titular el caracter de bienes de cambio. Dado
que en el caso bajo andlisis los inmuebles revierten esta caracteristica no corresponde la aplicacion a las
inversiones efectuadas por el fideicomiso para la construccién del edificio.

¢A gué valor ingresan los bienes fideicomitidos para el computo de la base del impuesto?
La trasmision del dominio fiduciario de los bienes transferidos al fideicomiso no revisten carac-
ter de oneroso, ni gratuito sino que es a titulo de confianza.

Alternativas:

1- Aplicar el valor fijado para el pago del impuesto inmobiliario.
Ténganse en cuenta que en el contrato de fideicomiso y en la consecuente escritura o docu-
mentacién de trasmisidon de dominio, cuando se trate de bienes registrables, no es necesario fi-
jar valor econémico.

2- El valor que tenian tales bienes para el gravamen en la DDJJ de los fiduciantes. Algo similar a lo
que ocurre con los bienes en herencia o donacién.

3- Las partes establezcan un valor para evitar discusiones.

2- Fiduciante:

Una vez transferidos los bienes el fiduciante no mantiene con ellos ninguna relacion, dejan de
pertenecerles juridica y econdmicamente, sin posibilidad de reintegro, salvo revocatoria o extincidn
anticipada del fideicomiso.

Los bienes fideicomitidos dejan de pertenecer al fiduciante, por lo que ya no integran su patri-
monio, no existen en su activo al momento de determinar la base imponible para la liquidacién del gra-
vamen.

La ley del impuesto establece dentro de las exenciones del Art. 3 inciso f) a los bienes entrega-
dos por fiduciantes, sujetos pasivos del impuesto, a los fiduciarios de fideicomisos que revistan igual

calidad ante el gravamen, es decir, alcanzados.

3-Fiduciario:
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Debe cumplir con la Ley de GMP normalmente por los bienes de su propio patrimonio que es
diferente al patrimonio del fideicomiso. Este gravamen no requiere mayores explicaciones.

4-Fideicomisario:
Al igual que los beneficiarios, los bienes recibidos existentes al cierre del ejercicio fiscal, forma-
ran parte del activo computable de los respectivos sujetos. Es materia imponible en el impuesto a la

ganancia minima presunta para sujeto empresa.

La duda acerca del valor al cual deben incorporarse los bienes fue tratada en su momento al
hablar del sujeto fideicomiso.

5-Beneficiario:
Los beneficios recibidos existentes al cierre del ejercicio fiscal, formaran parte del activo com-

putable de los respectivos sujetos. Son materia imponible en GMP en el caso que debiera, es decir, suje-
to empresa.

2.3. Impuesto al valor agregado

En lo que respecta al tratamiento del impuesto al valor agregado, es importante focalizarse que
el analisis del fideicomiso de la construccién debe darse considerando los negocios subyacentes que se
realicen utilizando esta forma (realidad econémica) y no analizando la forma juridica elegida. Dado que,
como ya se dijo en el andlisis del impuesto a las ganancias, asi lo expreso el fisco a través del dictamen
18/06.

En primer lugar es importante situar este contrato frente al impuesto. Para esto debemos res-
ponder cuando existe hecho imponible para la Ley del gravamen. El articulo 3 incisos a y b de la Ley del
Impuesto al Valor Agregado menciona como hecho imponible los trabajos en general sobre inmueble
ajeno (realizados directamente o a través de terceros) y obras sobre inmueble propio efectuadas por
empresas constructoras, cualquiera sea la forma juridica que hayan adoptado. Cabe destacar que para
que el sujeto sea considerado empresa constructora debe perseguir el animo de lucro, pero en el caso
de que la obra se realice sobre inmueble ajeno también debe cumplirse el requisito de onerosidad.

Por lo tanto el fideicomiso es sujeto de este gravamen en ocasién y en medida que realice acti-
vidades alcanzadas por el. El articulo 4 del la ley del gravamen establece que quedan incluidos como
sujetos del impuesto cualquier ente individual o colectivo (aun sin personalidad juridica) que lleve a
cabo actividades gravadas.

Lo que nos otorga este contrato es una combinacion de sujetos que nos plantea distintas al-
ternativas.

Estas son:
° Fideicomiso con fiduciante/beneficiario vs. Fideicomiso con fiduciante/no beneficiario.
. Fideicomisos que adjudican vs. Fideicomisos que venden. Si bien los fideicomisos que adjudican

no implican una transaccion onerosa, el fisco se pronuncio sobre esto como que esta gravado de igual
manera en los dictdmenes 16/06 y 18/06. En el caso de venta va a estar gravado en el impuesto, ya que
en este caso el fideicomiso estaria actuando en el marco del articulo 4 inciso d de la ley del tributo, es
decir, como empresa constructora.

Si bien el fideicomiso de construccion puede asumir distintas estructuras, las mas importantes
son dos:
1. aquellas donde los fiduciantes afectan un capital al fideicomiso, que desarrolla el emprendi-
miento, vende las unidades y la renta es asignada a los beneficiarios (que pueden ser los mismos fidu-
ciantes). En este tipo de fideicomiso no cabe duda de que el sujeto debe adquirir la condicién de res-
ponsable inscripto frente al IVA, ya que en este tipo de estructuracién se cumplen con todos las condi-
ciones requeridas por la norma: ente que realiza obras sobre inmueble propio con fines de lucro. Consti-
tuido el fideicomiso e inscripto en el IVA ante la AFIP, los fiduciantes proceden a efectuar los aportes de
capital. Ambas transferencias fiduciarias no estan alcanzadas por el IVA, no solo por el tipo de bienes
que se afectan, en general capital y terrenos, sino también porque la ley no prevé como hecho imponi-
ble la transferencia fiduciaria de bienes, por no adquirir estas el caracter de "onerosas". Esta comerciali-
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zacion podra efectuarse desde el momento mismo de la constitucién y hasta la finalizacién del contrato,
generandose entonces ventas desde que se excava el pozo (llamadas preventas) y hasta luego de finali-
zada la construccion. Sin lugar a dudas estos temas adquieren mayor relevancia y complejidad en los
procesos de ventas de inmuebles que en otros casos.

a. Determinacion de la porcion gravada del precio de venta: el vendedor debera respetar la pro-
porcionalidad del avaluo fiscal o en su defecto -y hasta tanto exista el mismo- la proporcion
de "costos incurrido gravados" sobre el "total" (que incluye el terreno). El vendedor define la
proporcidn y el comprador acepta.

b. Nacimiento del hecho imponible: Tal como lo determina el articulo 5 de la Ley, el hecho impo-
nible se perfecciona: "... e) En el caso de obras realizadas directamente o a través de terceros
sobre inmueble propio en el momento de la transferencia a titulo oneroso del inmueble, en-
tendiéndose que ésta tiene lugar al extenderse la escritura traslativa de dominio o al entre-
garse la posesion, si este acto fuera anterior...".

c.Alicuotas: Sobre la parte gravada se aplicara la alicuota que corresponda, conforme a lo previs-
to en el articulo 28 de la Ley de IVA, siendo en nuestro caso la alicuota general del 21%, salvo
que se trate de unidades habitacionales, las cuales estan alcanzadas al 10,50% [art. 28, inc.
c)l.

2. aquellas donde los fiduciantes afectan un capital al fideicomiso, que desarrolla el emprendi-
miento, el fiduciario procede a darle a las unidades distintos destinos, tales como mantener las mis-
mas en su poder como inversién y/o renta o transferir las unidades a los beneficiarios/fideicomisarios,
ya sea en el momento de finalizar la construccién o tiempo después. El fideicomiso les dara a las uni-
dades o lotes construidos un destino distinto a la venta. La cuestion pasa por determinar cuales son:
a. Unidades preservadas por el mismo fideicomiso, como patrimonio fiduciario; El obje-
tivo final es el de preservar la inversion dentro del fideicomiso, transformando las mismas,
en muchos casos, en unidades locativas. La renta obtenida la distribuye luego entre los
beneficiarios, que podran o no ser los fiduciantes. Naturalmente que a la finalizacion del
contrato las unidades deberan ser transferidas a los fideicomisarios. En estos casos, la ac-
tividad serd desarrollada por el fideicomiso, y -dependiendo del destino de las locaciones
se presentaran operaciones gravadas y/o exentas en el IVA.
b. Unidades transferidas a los destinatarios finales;

Situacion del fideicomiso.

El fiduciario no requerird a los fiduciantes mas aportes que los necesarios para la ejecucion de
la obra, con lo cual reintegrara, a los fiduciantes -ya en su caracter de fideicomisarios- exactamente el
mismo valor que recibié. En el dictamen (DAT) 18/2006 AFIP expreso que al no configurarse la figura de
empresa constructora por parte del fideicomiso no se encuentran alcanzadas por el impuesto las adjudi-
caciones a los fiduciantes/beneficiarios/fideicomisarios. Incluso, con buen criterio, indica que los crédi-
tos fiscales incluidos en las compras y locaciones realizadas por la construccién no son computables por
el fideicomiso en los términos del articulo 12, inciso a), segundo parrafo, del texto legal. Las transferen-
cias fiduciarias (fiduciario a fideicomisario) estan fuera del ambito del gravamen no sélo por lo argumen-
tado, sino también por imperio de la ley 24441, cuyo articulo 1 dispone que el fiduciario se obliga a
transmitir los bienes, "al cumplimiento de un plazo o condicion al fiduciante, al beneficiario o al fideico-
misario".

Situacion de los fideicomisarios.
En términos generales, estos pueden asumir dos posturas:

1. Conservar las unidades, como inversidn. No encierra un negocio en si mismo, sino que es una
forma juridica legitima -por las garantias que otorga- para cumplir con una finalidad, la cual puede ser
un "negocio subyacente".

2. Comercializar las unidades. Estas condiciones evidencian que existe un negocio subyacente
detras del "vehiculo" fideicomiso, por lo tanto sin dificultad el fiduciante/fideicomisario puede encon-
trarse incluido en el alcance del articulo 4, inciso d), de la norma legal, cuando establece que son sujetos
del impuesto las "...empresas constructoras que realicen las obras a que se refiere el inciso b) del articulo
3, cualquiera sea la forma juridica que hayan adoptado para organizarse, incluidas las empresas uniper-
sonales". Es decir que bajo estas circunstancias el fideicomisario debera inscribirse en el IVA, sus ventas
configuraran un hecho imponible y por lo tanto se generara el "débito fiscal". Pero existe un agravante,
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ya que de acuerdo con la posicidon de la Direccidon General Impositiva no puede computar el "crédito
fiscal" vinculado a la construccion de las unidades y que quedaron en cabeza del fideicomiso, como
costo de la obra.

Las ventajas que otorgo este contrato en el impuesto al valor agregado originaron lo que llama-

ron “fideicomiso de construccion al costo”, que se difundieron rapidamente para realizar inversiones
inmobiliarias. Si bien en este caso no existiria el animo de lucro, el fisco se pronuncio en los dictdmenes
16/06, 18/06, 27/07, 31/08, entre otros, en donde refleja un tratamiento opuesto al que se utilizaria
partiendo de la ausencia del dnimo de lucro. Los principales argumentos del organismo recaudador son:
. En el caso de la adjudicacion de las unidades funcionales construidas por parte del fideicomiso
a los fiduciantes-beneficiarios. El fideicomiso construye sobre inmueble propio y transmite a la finaliza-
cién de las obras el derecho real de dominio de las unidades a los fiduciantes-beneficiarios o a los cesio-
narios, revistiendo ambos sujetos el caracter de terceros con respecto al mismo, y tal transferencia se
efectud a titulo oneroso —toda vez que los fiduciantes-beneficiarios abonen cuotas en funcion de su
participacion-; el hecho imponible previsto en el inciso b del articulo 3 de la ley se perfecciona en cabeza
de aquel, resultando sujeto pasivo del gravamen tanto para el caso que transfiera las unidades funciona-
les a los fiduciantes-beneficiarios como a los cesionarios.
. Actos realizados por los fideicomisarios con posterioridad a la adjudicacion de las unidades
funcionales. El impuesto originado por las unidades funcionales revestira el caracter de crédito fiscal, en
tanto el inmueble se aplique a las prestaciones gravadas que generen debito fiscal. No corresponde
tratar el interrogante referido a cual seria el mecanismo para que el fideicomiso traslade el crédito fiscal
acumulado por la realizacidn de la obra a los fiduciantes-beneficiarios, en el caso de que estos ultimos
realizaran con posterioridad la adjudicacion de su unidad funcional, ya que el hecho imponible se per-
fecciono respecto del fideicomiso.

2.3.1. Impuesto al valor agregado en cabeza de cada una de las partes del contrato de fideicomiso
. Para el fiduciante.

Como la gravabilidad se da a partir de la onerosidad de la transferencia de las cosas mubles, es-
tariamos en un caso en el que no se genera hecho imponible para el impuesto, ya que la transferencia
no es ni onerosa ni gratuita, sino a titulo fiduciario. Sin embargo la AFIP ha expresado posturas en contra
en el dictamen 55/05, pero como dijimos anteriormente es importante ver la realidad econdmica, y nos
encontramos con dos tipos de transferencia, la asimilable a venta, en la que la operacion estaria gravada
para empresas constructoras (personas fisicas o juridicas) fiduciantes cuando transfieran obras sobre
inmueble propio, y las transferencias no asimilables a ventas, (pacto de fiducia/neutralidad de la opera-
cién) en donde la operacidn no estd gravada, ya que no existe la onerosidad en la operacion, pero la
empresa constructora fiduciante debera reintegrar los créditos fiscales oportunamente computados.

. Para el fiduciario.

Los ingresos del fiduciario como tarea de administrador se encuentran alcanzados por este im-
puesto, encuadrandose en las locaciones y prestaciones de servicios del inciso e del articulo 3 de la ley
del gravamen. Por lo tanto es sujeto del gravamen segun lo dispuesto por el articulo 4, “son sujetos
pasivos del gravamen del impuesto quienes... €) presten servicios gravados”. Si el fiduciario es persona
fisica, van a gravarse los honorarios ya que no se encuentran taxativamente exentos en la ley de IVA; y si
es persona juridica también van a estar gravados en IVA, ya que seria una prestacién de servicios, ya
enunciada.

. Para fideicomisarios.

La transferencia no seria a titulo oneroso, por lo tanto no cumpliria la condicién para estar al-
canzada por el impuesto. Sin embargo el fisco se ha expedido que la transferencia del fiduciario al fidei-
comisario seria onerosa.

En sintesis, segln lo desarrollado anteriormente hay que definir bien las caracteristicas que va a tener el
contrato a implementarse, ya que, en lo que respecta al fideicomiso de la construccidn la legislacién
tiene muchos huecos, que puede llegar a ocasionar gastos impositivos extras. Hay que tener en cuenta
que en el rubro de construccién en general se genera un saldo técnico a favor en IVA, y que segun la
finalidad del contrato, se aplicaria uno u otro destino a dicho saldo de primer parrafo, ya que si el objeto
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del contrato del que estamos hablando seria vender las unidades construidas, el crédito fiscal acumula-
do se utilizaria contra el debito fiscal al momento de la venta o de cuando se genere el hecho imponible,
en cambio, si el contrato no es oneroso, se deberia proceder a la devolucion del crédito fiscal al momen-
to de finalizado.

2.4. Impuesto sobre los bienes personales.

Al leer el art. 17 de la ley 23.966, surge claramente que dentro de los sujetos pasivos del im-
puesto sobre los bienes personales no se encuentra el contrato de fideicomiso por los bienes fideicomi-
tidos. Recordemos que el fiduciario es titular de aquellos, pero sélo en propiedad fiduciaria. Sin embar-
go el decreto 780/95 dispuso expresamente su gravabilidad. Esta norma claramente es inconstitucional,
un decreto del Poder Ejecutivo no puede establecer ni modificar una norma impositiva nacional, ya que
dicha facultad pertenece al Congreso.

¢Cémo recae este impuesto en cada uno de los participantes del contrato? Aclaracién: los uni-
cos sujetos pasivos de este impuesto son las personas fisicas u sucesiones indivisas.

. Fiduciantes: como ya se expuso anteriormente, los bienes fideicomitidos son un patrimonio
independiente, por lo que no formaran parte de la base de impuesto. Debemos sefialar que existe una
postura que considera alcanzados por el impuesto a aquellos bienes entregados en fiducia cuando el
fiduciante es a la vez beneficiario. Sostienen que se trataria de un “derecho en expectativa” comparable
a un crédito en expectativa de recibir una bien futuro. Nuestra postura es que no deben tributar, justifi-
cado por el hecho de no estar incluidos expresamente en la ley como bienes gravados.

. Fiduciario: no poseen el dominio pleno de los bienes. El patrimonio esta alcanzado por el im-
puesto a la ganancia minima presunta.

. Beneficiarios: tributardn este impuesto por los beneficios recibidos, que mantengan en su pa-
trimonio al cierre de ejercicio fiscal.

° Fideicomisarios: no hay discusién ni dudas, que al igual que en el caso de los beneficiarios, las
personas fisicas en calidad de fideicomisarios deberdn incluir en la base de este impuesto los bienes
recibidos del contrato de fideicomiso. Sin embargo, existe un vacio impositivo en cuanto a su valuacidn.

Antes de finalizar con el desarrollo de este impuesto, queremos reflejar la ventaja que poseen
los inversionistas de un fideicomiso de aquellos de sociedades andnimas o de responsabilidad limitada.
Las cuotas parte y las acciones si se encuentran alcanzadas por este impuesto, por lo que los socios
estan obligados a tributar por su participacion en el negocio. En contraposicidon, como ya describimos,
los fiduciantes no pagarian por los bienes entregados al fideicomiso.

2.5. Impuesto a los ingresos brutos.

El impuesto sobre los ingresos brutos es de caracter jurisdiccional, por lo que cada una de las 23
provincias y la Ciudad Auténoma de Buenos Aires establecen sus propias normas que establecen los
requisitos y condiciones para el cobro de este tributo. Sin embargo, en sus aspectos generales, todas
ellas en lo que se refiere a la actividad de la construccidn gravan el ejercicio habitual a titulo oneroso, y
la base imponible son los ingresos brutos devengados por la realizacion de la actividad en el periodo
fiscal respectivo.

A los fines de este trabajo, Unicamente desarrollaremos el impuesto a los ingresos brutos juris-
diccién C.A.B.A. Para la configuracion del hecho imponible son necesarios tres aspectos: la habitualidad,
la onerosidad, y la territorialidad del acto. Sobre la habitualidad, el Cédigo Fiscal de la Ciudad Auténoma
de Buenos Aires la presume en el fraccionamiento y venta de inmuebles (loteos), compra-venta y loca-
cién de inmuebles. Las actividades deben ser efectuadas dentro de los limites de la jurisdiccion, y el
impuesto se aplica igualmente sobre el ingreso bruto devengado aunque el contribuyente sufra pérdida.
El fideicomiso sera contribuyente siempre y cuando su actividad cumpla con las tres condiciones esen-
ciales.

Para la actividad de la construccién el perfeccionamiento del hecho imponible sucede: en el
caso de venta de bienes inmuebles, desde el momento de la firma del boleto, de la posesidn o escritura-
cién, el anterior; y para los casos de trabajos sobre inmuebles de terceros, desde el momento de la
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aceptacion del certificado de obra, parcial o total, o de la percepcidn total o parcial del precio o de la
facturacion, el anterior.

Las exenciones establecidas para este tipo de actividad son las provenientes de las ventas de
inmuebles en los casos:

e Sean ventas efectuadas después de los dos afos de su escrituracion en los ingresos correspon-
dientes al vendedor, excepto aquellas realizadas por una empresa o sociedad y por quienes hacen pro-
fesién de la venta de inmuebles.

e Ventas efectuadas por sucesiones.

e Ventas de Unica vivienda efectuadas por el propietario.

e Ventas de inmuebles afectadas a la actividad como bienes de uso.

e Venta de lotes pertenecientes a subdivisiones de no mas de cinco unidades excepto que se tra-
te de loteos efectuados por una sociedad o empresa.

e Transferencia de boletos de compraventa en general, excepto aquellas realizadas con habitua-
lidad o por una sociedad empresa.

La alicuota general a aplicar es actualmente del 1.5%. Sin embargo, se establece la tasa 0% para
los ingresos provenientes exclusivamente de la construccion en jurisdiccién C.A.B.A. de inmuebles desti-
nados a viviendas unifamiliares y/o multifamiliares no superiores a la categoria “C”, determinada con-
forme a las especificaciones y descripciones de la ley tarifaria (el estudio de las caracteristicas de las
construcciones encuadradas en cada una de las categorias excede el objetivo de este trabajo). La aplica-
cién de la alicuota no es de aplicacion automatica, sino que como requisitos son necesarios: la registra-
cion de los planos de obras nuevas ante el organismo técnico competente del Gobierno de la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires, y la inscripcion pertinente en la Direccion General de Rentas. Esta ultima
debera realizarse por cada obra, y los beneficios se extienden por el término de 3 afios.

Por ultimo, queremos remarcar que para el calculo de la base imponible no deben incluirse los
importes correspondientes a impuestos internos e IVA. Y a diferencia del impuesto sobre el valor agre-
gado, en el impuesto sobre los ingresos brutos debe considerarse la porcidn del terreno de la construc-
cion.

2.6. Impuestos a los sellos:

Fideicomiso:

- Ciudad Auténoma de Buenos Aires: esta sujeta al impuesto la formalizacion de escrituras pu-
blicas o cualquier otro instrumento, de cualquier naturaleza u origen, por la que se transfiera el dominio
o se otorgue la posesidon de inmuebles situados en la Ciudad de Buenos Aires, en virtud de cualquier
contrato oneroso.

Sin embargo, recordemos que el impuesto a los sellos no se aplica a los actos que se realizan a
titulo gratuito.

Son contribuyentes todos aquellos que otorguen los instrumentos alcanzados por el tributo,
por lo que los fideicomisos quedan encuadrados en esta definicién, no teniendo otro tratamiento dife-
rencial. En consecuencia son sujetos pasibles del tributo como cualquier otro ente.

- Buenos Aires: quedan gravados los actos, contratos y operaciones de caracter oneroso forma-
lizados en el territorio de la provincia, en instrumentos publicos o privados suscriptos que exterioricen la
voluntad de las partes. En consecuencia el hecho imponible es el acto y son contribuyentes todos aque-
llos que formalicen estos actos y contratos y realicen las operaciones sometidas al impuesto de sellos.
Los fideicomisos, por ende, son sujetos del tributo y no esté previsto en la legislacidon ningun tratamien-
to distinto.

Es importante mencionar que los actos de adjudicacién de inmuebles a los fiduciantes benefi-
ciarios no son, a nuestro entender, operaciones de caracter oneroso, ya que se produce la finalizacién
del dominio fiduciario transmitiendo a quines resultan adjudicatarios la titularidad de los bienes
/(asimilable a una divisién de condominio). En consecuencia estas escrituras o documentos no se encon-
trarian alcanzados por el impuesto de sellos, tanto en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires como en la
Provincia de Bs. As.

23



“El Boom del Fideicomiso de la construccion.”

Fiduciante:

Este impuesto grava, en principio, todos los actos, contratos y operaciones de caracter oneroso
que se realicen o produzcan efecto en la jurisdiccion provincial, por el solo hecho de su instrumentacion
o existencia material con abstraccion de validez o eficiencia juridica o verificacion de sus efectos, segun
la especifica normativa provincial.

No obstante, cuando se instrumenten operaciones de bienes registrables en cuanto a la trans-
ferencia o restricciones al dominio, no existen criterios uniformes. Algunas jurisdicciones solo gravan la
transferencia o restricciones onerosas, otras, todo tipo de transferencia del dominio o su restriccidon y
otras ademas, perciben tasas retributivas de servicios.

Por lo tanto, habra que analizar la normativa de cada jurisdiccién para determinar el tratamien-
to de la trasmision fiduciaria de los bienes. Si gravan la trasmisiéon onerosa, no estara alcanzada; si gra-
van la trasmisién en sentido amplio, estara alcanzada.

Con el auge de los emprendimientos utilizando la estructura de fideicomisos, las provincias han comen-
zado a dictar normas especificas para tratar el instituto. Resulta imprescindible impulsar la sancién de
tales normas para armonizar la relacidn contribuyente-fisco.

El Tribunal Fiscal de La Nacidn se inclina a que la transferencia de dominio fiduciario es oneroso
y esta gravado:

- Spanier Jorge Sala B 15-11-2002
- Disefios Urbanos SA, Sala A 29-04-2004.

Fideicomisario:
Se debera analizar, como ya se dijo, la normativa de cada jurisdicciéon para determinar el trata-
miento de la trasmisién de los bienes.
Si gravan la trasmisién onerosa, no estara alcanzada. Si gravan la transmision en sentido amplio, es-
tard alcanzada.
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3. Tratamiento Contable

Es menester aclarar que los fideicomisos no se encuentran contenidos bajo normas contables

profesionales, por no poseer personeria juridica. Las normas que resultan aplicables a ellos toda vez que
exista una obligacion, seran las llamadas rendiciones de cuentas.

Los bienes objeto del fideicomiso forman un patrimonio por separado, por Norma, la Ley 24441

y en su defecto el Informe N2 28 de CEC CPCECF, ya que protege a los bienes fideicomitidos de la even-
tual accidn de los acreedores del fiduciante, fiduciario, incluso en caso de quiebra, concurso o incapaci-
dad de ellos, salvo cuando exista fraude.

La ley establece, que el fiduciante, no se puede incluir los bienes fideicomitidos en su contabili-

dad, y ademas, aclara que debera llevar una contabilidad separada por cada fideicomiso. La separacion
de patrimonios es un atributo fundamental del contrato de Fideicomiso. Con lo cual el patrimonio ten-

dra:
[ ]
[ ]

Los bienes fideicomitidos,
Los que se incorporen, con los frutos de dichos bienes
Lo obtenido de actos de disposicidn de esos bienes que ejecute el fiduciario.

La operacién, sencillamente es la siguiente: El fiduciario recibe del fiduciante un inmueble con

el fin de administrarlo o realizar algun proyecto de construccion.., vender unidades construidas. A conti-
nuacién se presentan las formas que surgen de la Ley 24441 y el Informe N° 28, que nos indica la mane-
ra de registrar y exponer el fideicomiso en general y cada una de sus partes intervinientes.

Normas Legales Vinculadas con la informacién contable

La obligacidn de rendir cuentas y la obligacién de presentar estados contables referidos al fidei-

comiso tienen que seguir con ciertos estandares de la informacion que deben darlo quienes sean fidu-

ciarios.

Existen determinadas existencias legales, si son sociedades comerciales lo establecido por la ley

19550 en sus articulos 61 al 66 que establecen los requisitos y recaudos de la informacién, documenta-
cién y contabilizacidn de operaciones comerciales. Estos articulos se complementan con los articulos 43
a 67 del Codigo de Comercio. Que sabemos que obliga a la empresa a llevar una contabilidad organiza-
da, que se pueda resumir actos de contenido econémico realizado por la empresa.

El art. 51 del Codigo de comercio establece que el balance debe expresar con exactitud y vera-

cidad compatible con su finalidad, la situacién financiera a su fecha. Sus partidas deben formarse te-
niendo como base cuentas abiertas y conforme a criterios de valuacién uniformes.

Los objetivos de los Estados Contables, se refiere la patrimonio de un ente, personeria y sus variaciones,

como la integracion y determinacién del resultado producido. Con este resultado se tomaran decisiones. El pun-
to en presentar esta informacion contable, es informar a un nimero de personas que necesitan de la misma para
tomar decisiones, éstos pueden ser:

Los inversores, o potenciales inversores

Los acreedores, evaltan si el ente podra hacerse cargo de las obligaciones

El fiduciante para evaluar si se esta llevando en correcta forma la administracion de los bienes cedidos
Los beneficiarios.

Se deben incluir las notas y anexos a los estados contables que ayuden a una mejor interpretacién de lo

realizado.

La registracion contable de cada tipo de fideicomiso depende del contrato que dio origen al mismo, y en

especial por el destino final de los bienes fideicomitidos, y la contraprestacién fiduciaria. El fideicomiso llevara
una contabilidad separada, emita estados contables.

Las formas de exposicion para el Fideicomiso son:

Se utiliza como marco la RT 8 y 9 las cuales establecen la presentacidn de 4 Estados Contables Basicos, ellos son:

Los estados contables basicos que deberan presentar los fideicomisos son:

a.

Estado de Situacion Patrimonial Fiduciario.
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b. Estado de Evolucién del Patrimonio Neto Fiduciario.
c. Estado de Resultados Fiduciarios.
d. Estado de Origen y Aplicacién de Fondos Fiduciarios.

Los mismos deberan seguir los lineamientos previstos en las normas contables profesionales (la Resolu-
cion Técnica N2 8 y demas resoluciones vigentes), en cuanto a contenido y exposicion de la informacién
que abarcan dichos estados contables.

Dadas las caracteristicas de los fideicomisos, se considera recomendable que el Estado de Ori-
gen y Aplicacidn de Fondos Fiduciarios se presente bajo la alternativa de exposicion de las causas de
variaciéon de los fondos, considerando como fondos las disponibilidades e inversiones liquidas transito-
rias, adoptando el criterio directo de exposicion de los fondos generados o aplicados a operaciones.

En la denominacion de los rubros de los estados contables deberd tenerse en cuenta lo men-
cionado anteriormente respecto a la identificacién de rubros tales como Bienes Recibidos en Fideicomi-
so, Pasivo Fiduciario, Certificados de Participacion y Patrimonio Fiduciario.

Uno de los hechos esenciales de la creacion del patrimonio fiduciario es la cesidn de bienes.

La cesion de bienes podra realizarse con contraprestacion o sin contraprestacion por parte del
fiduciario.

Si se realiza la cesidn de bienes con contraprestacion la misma debe ser en moneda corriente,
la adquisicion de un derecho, (como dinero, certificados de venta)

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

Los estados contables anuales y por periodos intermedios, deberan estar firmados por el repre-
sentante del fiduciario y aprobados por los Organos de Administracion del fiduciario y contaran con
informe de auditoria y de revisidén limitada, respectivamente, suscripto por contador publico indepen-
diente, cuya firma serd legalizada por el respectivo Consejo Profesional.

Tanto el fiduciante como el fiduciario deberan exponer los aspectos relevantes y las caracteris-
ticas del contrato de fideicomiso y los derechos y obligaciones de las partes en la informaciéon comple-
mentaria a sus estados contables.

En el caso del fiduciante deberan explicarse los motivos por los cuales se selecciond una de las
dos alternativas previstas, cuando se trata de una transmisidn fiduciaria con contraprestacion, y en
aquellos casos en que los bienes fideicomitidos hayan sido dados de baja del activo del fiduciante, pero
exista la posibilidad de readquirirlos. Por ejemplo, cuando no se cumple una condicién resolutoria del
contrato de fideicomiso, dicha posibilidad y las condiciones en las cuales ésta se presentaria deben ex-
ponerse en notas a los estados contables del fiduciante.

El fiduciario, a su vez, en la informacién complementaria a sus estados contables basicos, debe-
ra suministrar los ingresos y gastos derivados de su gestiéon como fiduciario, e informacion resumida
sobre los contratos de fideicomiso que estdn a su cargo, incluyendo para cada uno de ellos la clase de
los bienes fideicomitidos, el total del activo, del pasivo, del patrimonio neto fiduciario y del resultado del
periodo o ejercicio.

Notas e Informacién Complementaria,

La informacion contable contenida en los estados basicos definidos anteriormente, deberan
complementarse con notas que es habitual que se acomparien, referidas a los criterios de valuacion,
pautas de exposicion, hechos relevantes y caracteristicas del contrato del fideicomiso.

A los estados basicos se les adicionara la siguiente informacion;
- Identificacion del fiduciante

- Identificacion del fiduciario

- Objeto del Fideicomiso

- Objetivo de la Gestion del Fiduciario

- Derechos y Obligaciones de las partes

- Plazo y duracién del contrato
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Libros y Estados Contables del Fiduciario:

Deberian integrar su informacion contable:

- El resultado de su gestion,

- Cuentas de orden para reflejar su responsabilidad asumida como fiduciario
- Notas y anexos por ingresos y gastos durante su gestion

- Nota de cada contrato de fideicomiso

- Nota resumen por activo — Pasivo — Patrimonio Neto por cada Fideicomiso

Libros y Estados Contables del Fiduciante:

Por la transferencia fiduciaria sobre su propio patrimonio, los Estados Contables del fiduciante deberian
contener:

- Identificacion del Fideicomiso,

- Identificacidn del Fiduciario

- Objeto del Fideicomiso

- Objetivo de la gestion del Fiduciario

- Derechos y obligaciones de las partes

- Plazo y duracién del contrato

Transmision fiduciaria CON contraprestacion

La transmisidn fiduciaria, por la que el fiduciante recibe una contraprestacion, se registrara co-
mo una operacion de venta en los libros del fiduciante, cuando éste, al transferir la propiedad fiduciaria,
transfiera efectivamente el control de los bienes fideicomitidos. De no darse esta circunstancia, los
mencionados bienes permanecerdn en el activo del fiduciante con una adecuada explicacion de la situa-
cion contractual que los afecta o los puede afectar.

Tratamiento cuando la transmisidn fiduciaria resulta asimilable a una operacién de venta
Para que la transmision fiduciaria se contabilice como una operacion de venta en la contabili-
dad del fiduciante, deben darse todos los siguientes requisitos:

a. El fiduciante transfiere al fideicomiso los futuros beneficios econémicos que produciran los
bienes fideicomitidos. Este requisito no se cumple si el fiduciante retiene la opcién de readquirir los
bienes fideicomitidos. No se considera que dicha opcidn exista cuando el contrato prevea la posibilidad
de igualar la oferta de un tercero para readquirir los bienes fideicomitidos.

b. En caso de que la transmision fiduciaria se efectue con la obligacion por parte del fiduciante de
hacerse cargo de pérdidas relacionadas con los bienes fideicomitidos, pagando el monto de la pérdida o
reemplazando los bienes fideicomitidos, el fiduciante debera hacer una estimacién razonable de las
pérdidas futuras y gastos conexos relacionados con dichos bienes. Se considera que no existe venta
cuando el fiduciante no puede efectuar dicha estimacién.

c. El contrato de fideicomiso no puede obligar a readquirir los bienes fideicomitidos o sélo lo
podria hacer en una proporcion poco significativa. Un ejemplo tipico de esta alternativa es la "securiti-
zacion" o titularizacién de hipotecas, prendas o cupones de tarjetas de crédito.

d. La transmisidn fiduciaria del activo en fideicomiso no se realiza en garantia de obligaciones del
fiduciante o de terceros (fideicomiso de garantia).

El tratamiento contable de estas alternativas en la contabilidad del fiduciante y en la del fidei-
comitido seran:

En la contabilidad del fiduciante

El fiduciante, en el caso de que lleve registro contable de sus operaciones debera registrar en su
contabilidad la transmision fiduciaria de los activos involucrados en el contrato de fideicomiso, dandolos
de baja y registrando como contrapartida el o los activos recibidos como contraprestacién. Cuando la
transaccion se efectie por un valor diferente al valor de libros de los activos involucrados, se debera
registrar dicha diferencia como resultado, conjuntamente con las pérdidas futuras y gastos conexos
estimados.

Ejemplo: Activos recibidos, Caja por $ 50.000
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Valor Libros contables $ 45.000

Caja 50000
A Rtado por Vta Bien Fideicomitido 5000
A Ventas 45000

En la contabilidad del fideicomiso

Los bienes fideicomitidos se incorporaran en la contabilidad del fideicomiso a los valores previs-
tos en el contrato correspondiente o, en su defecto, segun los criterios previstos en las normas conta-
bles profesionales vigentes por cada tipo de activo. En todas las anotaciones registrables o balances
relativos a bienes fideicomitidos debera constar la condicion de propiedad fiduciaria con la indicacion
"en fideicomiso", segliin Dto Reglamentario 780/95.

La contrapartida de dicha registracidn sera la que refleje mas adecuadamente los derechos de
los acreedores, beneficiarios y fideicomisarios. La financiacion de los activos fideicomitidos se efectuara
a través de titulos de deuda y/o certificados de participacién.

Los titulos de deuda deberan registrarse como "Pasivo fiduciario". Los certificados de participa-
cion constituyen o integran el denominado "Patrimonio neto fiduciario" y como tal serdn registrados
integrando dicho rubro.

Las transacciones posteriores que se realicen durante el ciclo de duracién del fideicomiso, como
resultado de la gestion del fiduciario, deberdn registrarse en la contabilidad del fideicomiso.

Ejemplo, Ingresa al patrimonio el inmueble “en fideicomiso”

Inmueble en "fideicomiso" 50000

A obligaciones a rendir 50000

Ejemplo, Se financia, a los beneficiarios por Titulos de deuda o certificados de participacion.

Caja Fideicomiso 1 2000 El cobro de una cuota de una unidad

Titulo Deuda Fideicomiso 1 2000

Tratamiento cuando la transmision fiduciaria NO se asimila a una operacién de venta

Para el tratamiento de la transmision fiduciaria como una operacion de venta, el tratamiento
contable sera el siguiente:

En la contabilidad del fiduciante

Los bienes fideicomitidos deberan ser reclasificados en la contabilidad del fiduciante en una
cuenta que refleje su afectacidn al fideicomiso, reflejandose, ademds, como activos y pasivos las presta-
ciones y contraprestaciones vinculadas o relacionadas con la operacidn en cuestion.

Las transacciones posteriores que se realicen durante el ciclo de vida del fideicomiso seran re-
gistradas en los libros del fiduciante en base a la informacion recibida del fiduciario.

Un ejemplo seria obtener un préstamo con garantia fiduciaria

Inmueble en fideicomiso 50000 Reclasificacién de bien reflejando afectacion al fideicomiso

a Inmuebles 50000

Caja 20000 Obtencién de un préstamo con Gtia fiduciaria
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A Prestamos con Gtia fiduciaria 20000

de inmueble en fideicomiso

En la contabilidad del fideicomiso

Dado que en esta alternativa tanto los bienes fideicomitidos como las contraprestaciones reci-
bidas son contabilizadas en los libros del fiduciante, el fideicomiso en dicho momento no debera hacer
ninguna registracion al respecto.
a. Transmision fiduciaria sin contraprestacion
b. Cuando el fiduciante no recibe ninguna contraprestacidn por la transmision fiduciaria y ademas
existe una probabilidad remota de que el fiduciante readquiera los bienes fideicomitidos, dichos bienes
deberan ser dados de baja del activo del fiduciante y debera reconocerse la pérdida correspondiente.

La contabilizacion en los libros del fideicomiso de esta alternativa es similar a la descripta en
tratamiento como venta en los libros del fideicomiso.

El fiduciario registrara en sus libros los resultados devengados por su gestidn, tales como comi-
siones, honorarios, etc., pudiendo reflejar en cuentas de orden o en notas a sus estados contables su
responsabilidad como fiduciario sobre los bienes fideicomitidos.

Transmisién fiduciaria Sin contraprestacion

Si existiera una transferencia fiduciaria de bien sin que haya contraprestacion a favor del fidu-
ciante, sera:
En la contabilidad del fiduciante,

Los bienes los daran de baja y se debera reconocer una perdida por la ausencia de la contra-
prestacion, la operacion seria muy similar a una donacidn

Rtado negativo por Bs Cedidos | 50000 Baja - Reconocimiento de perdida

a Inmuebles 50000

En la Contabilidad del Fideicomiso
Igual que como si calificara como venta

Tratamiento en la contabilidad del fiduciario

El Patrimonio fiduciario se encuentra separado del patrimonio general del Fideicomiso, la asun-
cion de las responsabilidades como administrador le da lugar a reconocimiento contable.
A su favor Honorarios y comisiones varias por su gestion.

Caja 5000
A Honorarios Admin. Fideicomiso XX 5000

Contabilidad del Beneficiario o Fideicomisario

El beneficiario, como también el fideicomisario debera, por efecto del contrato del fideicomiso,
registrar en sus libros contables los beneficios obtenidos., verificando el objeto del contrato del fideico-
miso par determinar la contrapartida.

Ejemplo: Cuando firma contrato de fideicomiso, y toma Titulos de Deuda o Certificados de Partici-
pacion.

Titulo de Deuda Fideicomiso 1 | 2000 | | Adquisicion de Titulos Fideicomiso
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Caja | | 2000 |

Por resultados Obtenidos en afio balance, asumiendo pérdidas o ganancias segun lo indica Con-
trato, supongamos que es un beneficio percibido efectivo

Caja 5000
A Rtados + Fideicomiso XX 5000

El titular de los certificados de participacion, segln su actividad, los integrard o expondrd en el
rubro pertinente y asimismo los clasificara (en corrientes o no corrientes) segun el plazo en que estima
su conversion en efectivo o su aplicacidn en la cancelacion de pasivos.

Su valuacién deberd resultar de aplicar la proporcién de la respectiva tenencia de certificados de
participacion al patrimonio neto fiduciario. En ningln caso dicha valuacion debera exceder su valor re-
cuperable.
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4. Elinstituto en otros paises

4.1. Fideicomiso en estados unidos

En Estados Unidos la figura del fideicomiso se conoce con el nombre de trust, que tiene orige-
nes en el derecho germanico. No existe en este pais un cddigo al cual recurrir sino que el derecho se
basa en las decisiones judiciales de las diferentes cortes.

El Second Restatement define al Trust como “la relacién fiduciaria con relacién a una propie-
dad, que sujeta a la persona que tiene el titulo de la propiedad a los deberes de equidad de utilizar la
propiedad para el beneficio de otra persona, y que emerge como un resultado de la manifestacion de la
intencion de crearlo.”

De esta definicién obtenemos que los elementos de este contrato son: el trustee, beneficiary y
trust property. Es imprescindible que este la propiedad fiduciaria, ya que de no existir, no se estaria
dentro de la figura de Trust.

Los métodos para crear un trust son, entre otros:

. Una declaracién del propietario de un bien de que él lo tiene en propiedad fiduciaria a favor de
un tercero. En este caso crearia un trust de pacto unilateral.

. La promesa de una persona a otra persona de que sus derechos seran tenidos en propiedad
fiduciaria por una tercera persona.

. Una transferencia por testamento.

° Una transferencia inter vivos por el propietario de un bien a otra persona como fiduciario en
beneficio del fiduciante o de una tercera persona.

° La designacion por una persona que tiene derecho a determinar quien sera el propietario de

ciertos bienes de un tercero, en beneficio de ese tercero o de otro.

Para esto existen ciertas limitaciones:

. Uno de varios fiduciarios puede ser uno de varios beneficiarios.
. Uno de varios fiduciarios puede ser el Unico beneficiario.

° El Unico fiduciario, puede ser uno de varios beneficiarios.

. Si hay varios fiduciarios, pueden ser beneficiarios.

° El Unico fiduciario, no puede ser el Unico beneficiario.

Hay tres tipos de Trust:

. Trust discrecional: en el cual trustee tiene amplias facultades y poder suficiente para la adminis-
tracion de los bienes con la Unica limitacion de las instrucciones contenidas en el documento que los
creo y en la finalidad de la constitucion del trust.

. Trust de participacion: en los que los beneficiarios disfrutan de tener una parte determinada de
los frutos del trust.
. Trust de gestion: es una combinacién de los dos anteriores.

Impositivamente, en Estados Unidos, un trust es una Unica persona legal. Los impuestos de los trust se
encuentran en el subcapitulo J del Cédigo de Ingreso Interno, en el que a continuacion se demuestra
como el cédigo trata al fideicomiso como una persona.

A) Aplicacién de impuestos. El impuesto exigido se aplicara a la renta imponible de cualquier tipo de
propiedad en fideicomiso, incluyendo -

. Los ingresos acumulados en fideicomiso para el beneficio de las personas no determinadas,
no nacidos o personas con intereses contingentes, y los ingresos acumulados o lugar para su futura
distribucion en los términos del testamento o fideicomiso;

. Los ingresos que ha de ser distribuido corrientemente por el fiduciario a los beneficiarios, e
ingresos percibidos por un tutor de un nifio que se va a celebrar o distribuido como el tribunal puede
ordenar;

. Los ingresos recibidos por los bienes de personas fallecidas durante el periodo de adminis-
tracion o liquidacion de los bienes, y

. Los ingresos que, a discrecién del fiduciario, puede ser distribuido a los beneficiarios o acu-
mulado.
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(B) De la Computacion y el pago. La base imponible de una sucesidn o fideicomiso se calculara de la
misma manera como en el caso de un individuo, salvo disposiciéon en contrario en esta parte. El im-
puesto se calculara sobre la base imponible y deberan ser pagados por el fiduciario. Para fines de este
inciso, un fideicomiso extranjero o extranjera de bienes se considerara un extranjero no residente que
no estd presente en los Estados Unidos en cualquier momento.

Los trust estan exentos de impuestos de sucesion y cesion. La mejor manera de crear el trust para evitar
los impuestos anteriormente dicho es creando el trust antes de comprar la propiedad en los estados
unidos. El trust debe recibir dinero para comprar la propiedad, ya sea a préstamo o dandolo literalmen-
te. Y dado desde el punto de vista que el trust es una persona individual, la muerte del firmante o bene-
ficiario no afectara al trust.

4.2. Fideicomiso en Brasil

Chalhub entiende por negocio fiduciario “el negocio juridico innominado por el cual una perso-
na (fiduciante) transmite la propiedad de una cosa o la titularidad de un derecho a otro (fiduciario), que
se obliga a darle determinado destino y, cumplido ese encargo, retransmitir la cosa o el derecho al fidu-
ciante o a un beneficiario indicado en el contrato fiduciario”.

A diferencia de la legislacion Argentina, la Brasilefia fragmento al fideicomiso en varios regime-
nes especificos, esto dio la ventaja de saber responder a las exigencias de garantias agiles que permiten
el acceso al crédito. Los principales son:

° El régimen de fideicomiso en garantia previsto en el cédigo civil. Reglamenta la propiedad fidu-
ciaria en la que un deudor transfiere una cosa mueble, con el objetivo de garantia. Esto debe ser cele-
brado por elemento publico o privado en el Registro de Titulos y Documentos. Esto implica un desdo-
blamiento de la posesidn del bien, aunque el deudor siga siendo el posesor. En el caso de incumplimien-
to del deudor, el acreedor vende la cosa, y si el valor de esta no alcanza a cubrir la deuda el deudor sigue
obligado por la diferencia. La garantia se va a extinguir no solo por la cancelacién de la deuda y la forma
antes enunciada, sino también por perecer la cosa, por renuncia del acreedor y por confusion en la
misma persona de las cualidades de deudor y acreedor.

. La transferencia fiduciaria en garantia de bienes muebles. Este régimen es muy similar al regu-
lado en el cddigo civil, en lo Unico que difiere es que la insolvencia del fiduciario no afecta en nada al
fiduciante pues el bien constituye un patrimonio de afectacion al cual los acreedores del primero no
pueden acceder. Se prueba solo por escrito en el Registro anteriormente citado y el instrumento debe
contener total de la deuda, lugar y fecha de pago, tasa de interés, comisiones, clausulas penales e indi-
ces de correccién monetaria y la descripcion del bien objeto de la transmision fiduciaria.

. La transferencia fiduciaria en garantia de bienes inmuebles. Se constituye la propiedad fiducia-
ria mediante el registro del contrato en el Registro de Inmuebles competente. Con esta constitucién se
da el desdoblamiento de la propiedad del inmueble, de la que sigue en manos del deudor, por lo que es
el responsable de impuestos, etc. Si el fiduciante-deudor incumpliera, el acreedor puede hacer uso del
proceso que le otorga la ley para intimar al deudor, y si continua incumpliendo, subastar el inmueble. En
el caso de insolvencia del deudor queda asegurada al fiduciario la restitucion del inmueble transferido
fiduciariamente. De este modo la garantia fiduciaria se convertira en una propiedad plena para el acree-
dor. En cambio para que el deudor tenga propiedad plena, pasara de tener una propiedad suspendida a
una plena con el pago de la deuda.

. Cesion fiduciaria de derechos crediticios derivados de la transferencia de inmuebles. Establece
que las operaciones de financiamiento inmobiliario pueden estar garantizadas por esta cesidn. El contra-
to debera contener, entre otros, monto de la deuda, lugar, fecha y forma de pago, tasa de interés y la
identificacion de los derechos creditorios objeto de la cesion fiduciaria. La legislacidon garantiza un pro-
cedimiento, al igual que en los casos anteriores, si el deudor no cumple.

. Transferencia fiduciaria de acciones.

° Propiedad fiduciaria de inmuebles con el fin de constituir fondos comunes de inversidon inmobi-
liaria.

. Un régimen de securitizacién. El articulo 8 la define como la operacién por la cual estos crédi-

tos son expresamente vinculados a la emisidn de una serie de titulos de crédito, mediante un documen-
to que contendra la identificacion del deudor y el valor nominal de los créditos, la identificacién de los
titulos emitidos y si corresponde la emision de otras garantias. Los créditos ajo este régimen constituyen
un patrimonio distinto al de la compafiia securitizadora y se lo debe tener y mantener por separado
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hasta que se complete el rescate de los titulos. Al agente fiduciario le son conferidos poderes generales
de representacidn de la totalidad de los beneficiarios. Una vez satisfechos los titulos de los beneficiarios
se debe inscribir la extincidén del régimen fiduciario y reintegrar los créditos remanentes.

La ventaja que tiene el sistema de legislacion adoptada por Brasil es que las garantias fiduciarias
en materia de muebles e inmuebles permiten que quien es un buen pagador no pague intereses mas
altos por los que no lo son; y la desventaja es que no existe un cddigo unificado, sino miultiples regime-
nes.

4.3. Fideicomiso en México

En comparativa con nuestro pais, es una figura muy parecida, pero a pesar de ello, habla de dis-
tintos sujetos.

Es una operacion mercantil, que existe hace mas de 60 afios, y como varios paises toma esta
forma igualando al TRUST de EEUU.

En 1932 se establece la Ley de regulacion de los fideicomisos en este pais, LEY GENERAL DE
TITULOS Y OPERACIONES DE CREDITO (LGTOC).

El fideicomitente duefio de los bienes destinados al fideicomiso, destina ciertos bienes a un fin licito
determinado, encomendando este fin a una institucion fiduciaria.

El negocio fiduciario por medio del cual el fideicomitente transmite titularidad y derechos de
ciertos bienes al fiduciario, quien esta obligado a disponer de los bienes y ejercer derechos para la reali-
zacion de los fines establecidos en beneficio del fideicomisario. Mas adelante se desarrollard cada una
de las partes intervinientes.

La relacion juridica entre dos o mas personas, debe haber fideicomitente y una institucion fidu-
ciaria, un contrato, donde se establezca por escrito derechos y obligaciones.

Es un contrato en que los bienes se encuentran destinados a la finalidad de un negocio y la re-
presentacion en defensa de los intereses corresponde a la fiduciaria.

Puede ser actos entre vivos o por testamento, siempre por escrito y debe ajustarse a los térmi-
nos de legislacién comun sobre transmision de propiedades o derechos de las cosas que se den en fidei-
comiso.

Como en nuestro pais, en México los bienes deben salir del patrimonio del fideicomitente para
entrar al patrimonio de afectacién creado.

Los bienes que se den en fideicomiso se consideraran afectos al fin que se destinan y solo podra
ejercitarse respecto a ellos los derechos y acciones que al mencionado fin se refieran, salvo los que se
reserven para el fideicomitente, los que para él deriven del fideicomiso mismo, o los adquiridos legal-
mente respecto a esos bienes con anterioridad a la constitucidn del fideicomiso por el fideicomisario o
por terceros.

El fideicomiso es un negocio juridico por medio del cual el fideicomitente constituye un patri-
monio auténomo, cuya titularidad se concede a la institucion fiduciaria para la realizaciéon de un fin
determinado, y es distinto al patrimonio del fideicomitente, al fiduciario y al del fideicomisario.

Este patrimonio auténomo estd destinado a un cierto fin, bajo la titularidad y ejecucién del fi-
duciario quien se halla provisto de todos los derechos y acciones conducentes al cumplimiento del fidei-
comiso de acuerdo a reglas constitutivas y normativas.

El fideicomiso inmobiliario, debera ser inscripto en la seccion de Propiedad de Registro Publico.
Como si aqui fuera la IGJ.

Por otro lado, la Ley LGTOC, contempla el caso de que el fideicomiso constituido en fraude por
terceros podrd ser atacado de nulidad por los interesados.

Extincién de Fideicomiso en México:

Simplemente, se ven muy parecidas las causas por las cuales este contrato quede extinguido, las mismas
son:

1- Realizacién del fin del Fideicomiso.

2- Imposibilidad de cumplir con la finalidad del fideicomiso

3- Contrato que expresa la extincion por parte del fideicomitente 6 por el fideicomisario

4- Revocacion por fideicomitente, cuando se haya reservado expresamente ese derecho al constituir el
fideicomiso
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5- Renuncia 6 remocién por cualquier causa de cese en el desempefio del fiduciario siempre que no sea
por sustitucion

6- Incumplimiento del plazo sujeto al fideicomiso (Maximo plazo 30 afios)

7- Destruccioén del bien fideicomitido

8- Quiebra del fiduciario

9- Confusidn entre el fiduciario y el beneficiario

Extinguido el fideicomiso, los bienes a él destinados, que queden en poder de la institucion fi-
duciaria seran devueltos al fideicomitente o a sus herederos, pero esto debe estar asentado por escrito
en el contrato de fideicomiso, ya que esto es lo que ingresa en el Registro de propiedad.

Partes del fideicomiso:

e ELFIDEICOMITENTE

Solo puede ser fideicomitente persona fisica ¢ juridica que cuenten con la capacidad necesaria para
hacer afectacion de bienes.

Este puede reservarse determinados derechos al constituir el fideicomiso, entre ellos el solicitar del
fiduciario cuentas de su gestion.

Tiene facultas de nombrar a un Comité Técnico en el acto constitutivo del fideicomiso dar las reglas
de su funcionamiento. Este Comité es un drgano sin personalidad juridica, integrado por personas mora-
les, creado por el fideicomitente y con el fideicomisario, en el acto constitutivo del fideicomiso, para
definir criterios, si existieran controversias suplirlas, siempre en atencion a los intereses fideicomisarios.

La Ley, Establece el poder del fideicomitente de transmitir al fiduciario parte o la totalidad de sus
bienes, sin tener obligaciéon en ese momento de designar un beneficiario. El fideicomitente puede de-
signar varios fideicomisarios para que reciban simultdneamente el provecho del fideicomiso.

El contrato de Fideicomiso en Argentina, se establecen las partes, Fiduciante, Fiduciario, y como in-
tervinientes y con todo el derecho de ser modificados los beneficiarios y los fideicomisarios. Como ve-
mos hay ciertas diferencias diminutas.

e EL FIDEICOMISARIO

Pueden ser Fideicomisarios las personas fisicas, o juridicas, que tengan la capacidad de recibir los
beneficios que el fideicomiso implica.

El principal derecho que tiene el fideicomisario es el de exigir a la institucion fiduciaria el cumpli-
miento del fideicomiso.

Deberd atacar todo acto que la institucién fiduciaria cometa en su perjuicio, de mala fe o en exceso
de las facultades, y de reivindicar los bienes que en consecuencia de estos actos hayan salido del patri-
monio del fideicomiso.

Si el fideicomisario, solicita rendicidon de cuantas a la fiduciaria, ésta debera cumplimentarlo en un
plazo de 15 dias habiles.

Es nulo el fideicomiso que se constituye a favor del fiduciario, salvo que en el contrato se establezca
esta opcidn, pero al ser asi las partes deberdn designar una fiduciaria sustituta.

e ELFIDUCIARIO

Solo pueden ser fiduciaria las instituciones autorizadas para esto, designadas por la Ley que lo regu-
la LGTOC.

En México no pueden ser fiduciarios las personas fisicas, solo las juridicas que revistan la calidad de
instituciones de créditos, de fianza, de seguros o casas de bolsas.

De esta forma cuentas con la seguridad bancaria

El fideicomitente pude designar a varias instituciones fiduciarias para que conjunta o sucesivamente
desempefien el fideicomiso, expresado todo por escrito en el contrato.

Si no se puede sustituir la fiduciaria, se dara por terminado el fideicomiso.

Las obligaciones del fiduciario consisten en cumplir con el contrato del fideicomiso.

No podra renunciar su cargo, sino por causas graves a juicio de Juez, debera siempre actuar como
padre de familia, siendo responsable de las perdidas que los bienes sufran por su culpa.

Debera cumplir fielmente las instrucciones del Comité Técnico.
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La Ley de Créditos, establece que las instituciones fiduciarias abrirdn contabilidades especiales por
cada contrato, debiendo registrar en las mismas y en su propia contabilidad el dinero y demas bienes,
valores y derechos, como gastos, incrementos o disminuciones.

La institucion responderd civilmente por los dafios y perjuicios que se causen por falta de cumpli-
miento en las condiciones o términos sefialados en el contrato de fideicomiso. Cuando se resuelve la
obligacién de un contrato por falta de cumplimiento, esto origina la indemnizacién llamada compensa-
toria, es decir, el pago de dafios y perjuicios que causen al agraviado.

Cuando la Fiduciaria no cumpla con la rendicién de cuentas en el plazo de 15 dias habiles, procedera
su remocién como fiduciaria.

UTILIZACION DE FIDEICOMISO EN MEXICO

Fideicomiso e inversion extranjera, fideicomiso en zona prohibida.

Este Fideicomiso se establece con el objetivo de que personas, de nacionalidad extranjera pue-
dan usar y disfrutar de un inmueble en México, en aquellas zonas consideradas como restringidas, sin
adquirir dominio directo sobre el mismo, sin que sean propiamente duefios, por un plazo maximo de 50
afios, que puede ser renovado por otros periodos, siempre que el fin del bien, sea para las actividades
turistico habitacional.

En México, esta prohibido adquirir el dominio directo de bienes ubicados en esa zona restringi-
da, 100 Km. a lo largo de la frontera y de 50 Km. de las costas del pais, solo por medio del fideicomiso.

La fiduciaria adquiere el dominio directo del inmueble, el cual queda a disposicién de los ex-
tranjeros, en su calidad de fideicomitente y fideicomisaria, quienes podran utilizarlos y disputarlos en el
término que dure el fideicomiso o las ampliaciones del mismo. Al finalizar este la fiduciaria lo transmita-
rd a quien el fideicomisario extranjero le indique, recibiendo dicho fideicomisario el precio que haya
acordado con el adquiriente.

El inversionista extranjero puede rentarlo, y recibir pagos periddicos, pero no puede adquirirlo
de forma directa.

Aspectos Fiscales

En México, las personas fisicas y las morales residentes en el pais estan obligadas al pago del
impuesto sobre la renta, respecto de todos sus ingresos cualquiera sea la ubicacion de la fuente de ri-
gueza donde procedan.

En el caso del fideicomiso, quienes estan sujetos al impuesto serian las personas integrantes del
contrato y no el propio FIDEICOMISO.

Pero en México, se desprenden dos marcos de referencia
1- Fideicomiso regulado por las leyes fisicas como medio realizador de actividades empresarias.

2- Fideicomiso que no realizan actividades empresarias.

Se desprende que el resultado del fideicomiso es parte de las actividades e los fideicomisarios,
siendo estos quienes paguen de forma individual el impuesto a la renta, para lo cual se acreditaran los
pagos efectuados por el fiduciario.

Los Fideicomisos de actividad empresarial que se encuentra regulado por la Ley del ISR Ley de
Impuesto sobre la Renta se destaca que es la fiduciaria la obligada a determinar la utilidad o perdida
fiscal de dichas actividades empresariales, y debera cumplir junto con los fideicomisarios con las obliga-
ciones que se desprenden de esta ley, hasta hace pagos provisionales.

Vemos que esta actividad empresarial de fideicomiso, estd hecha por los fideicomisarios, siendo estos
quienes acumulen al final del ejercicio a sus ingresos la parte de la utilidad fiscal que le corresponda en
la operacion del fideicomiso., o se deducira la parte que le corresponde.

El resultado del fideicomiso es parte de las actividades que realizan los fideicomisarios, siendo
estos quienes paguen individualmente el ISR .

Pero cuando no se hayan asignados fideicomisarios, se entiende que la actividad la realiza el fi-
deicomitente.

El fideicomisario, o el fideicomitente responderdn por el incumplimiento de las obligaciones fis-
cales que por cuenta deba cumplir la fiduciaria.

Impuesto Activo en México,
Es el similar al Impuesto de Ganancia Minima Presunta en nuestro pais,
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Es decir al final del ejercicio solo se cubre el mayor impuesto que resulte entre ambos, con la
posibilidad de que el IA pueda ser recuperado cuando se genere ISR mayor al IA en cualquiera de los 10
ejercicios posteriores.

Base de calculo del impuesto son los activos del contribuyente, determinandolo con una tasa
del 1.8%

El fideicomiso no es el sujeto final del impuesto.

Impuesto al Valor Agregado

En la Ley de IVA no existe disposicion expresa que regule el fideicomiso.
Art 1 Estan obligados al pago del IVA las personas fisicas morales que enajenen bienes, presten servicios
independientes, otorguen el uso o goce temporal de bienes e importen bienes y servicios.
Sera la fiduciaria quien cumpla por cuenta de los fideicomisarios con la obligacion del pago de impuesto,
toda vez que la fiduciaria realiza los actos a través del contrato de fideicomiso.
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5. Analisis del Mercado de la Construccion: periodo 2002-2010

Luego de la crisis que afecto a nuestro pais a comienzos del aflo 2002 la economia Argentina co-
menzd una fase de crecimiento sostenido con tasas anuales cercanas al 9%. Por otro lado, el mercado de
la construccidn crecio en el periodo bajo analisis aproximadamente un 60%.

El propdsito de esta parte de nuestro trabajo es buscar las explicaciones de este espectacular cre-
cimiento del sector y relacionarlo con la figura de Fideicomiso. En otras palabras, a partir del afio 2002
se da en Argentina el boom de la construccién y mas aun, del fideicomiso.

Nos planteamos diferentes interrogantes a responder: ¢Cudl es el impacto de la devaluacién? ¢Co-
mo influye el tipo de cambio? ¢Cémo afectan las crisis internacionales? éHay crédito para el sector?
é¢Qué pasa con los costos y con la inflacion? éCudl es la rentabilidad? ¢Como juegan las expectativas de
la gente? ¢Hay relacidn entre el sector del agro y el de la construccién?

Para entender la utilizacion de la figura de fideicomiso no puede limitarse a sélo el analisis impositi-
vo, legal o contable sino que hay que entenderlo dentro de un mundo de negocios en el que esta inmer-
so. Es asi que buscamos un hilo conductor que nos permita comprender el boom de esta herramienta.

El periodo 2002-2010 se caracteriza por un constante crecimiento econémico, incremento de la re-
caudacion y de las exportaciones, mejora de los indices socioecondmicos, tipo de cambio estable luego
de la devaluacion, disminucién de la deuda externa y mejora de los precios internacionales de los princi-
pales productos que salen del pais. Pero luego del 2006 se inicia una nueva etapa donde se escuchan
con mayor frecuencia las voces de rechazo a la politica K que culmina con las elecciones legislativas del
ano 2009. Dentro de este contexto prevalece el fideicomiso, una figura que nos da proteccion juridica en
un pais donde parece que nada da seguridad.

Evolucidn de la Construccidon VS. Evolucion del PBI
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Fuente: en base a datos del INDEC, grafico de elaboracidn propia.
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En este grafico podemos ver la evolucién de actividad de la construccidn y por el otro lado, la
evolucion del PBI. Es una forma de apreciar el apalancamiento que recibe el sector del resto de la eco-
nomia real.

La actividad de la construccidn presenta una pendiente de crecimiento mds pronunciada tanto
en las fases de crecimiento como en las caidas. Es decir, cuando la economia argentina crece, la cons-
truccién lo hace en mayor medida, pero también cuando cae lo hace en forma mas brusca.

A través de diferentes acontecimientos politicos y econdmicos se puede explicar el comporta-
miento tanto de la construccién como del PBI:

Abandono de la convertibilidad:

La etapa comenzada por Carlos Menem llega a su fin con el estallido econédmico y social de di-
ciembre del 2001. Es asi que el afio 2002 amanece con una devaluacién de la moneda en busqueda de
apagar un poco del fuego que incendiaba a nuestro pais. A partir de este afio la econdmica comienza
una fase de crecimiento sostenido dejando atrds un modelo econémico conocido como ”Convertibili-
dad” donde el ingreso de capitales sin ningun tipo de control y la estatizacién de empresas publicas
sostenian la paridad peso-ddlar permitiendo la invasidon de importaciones, que fueron destruyendo la
industria local. El desempleo y la pobreza fueron cada vez mayores.

En la construccién, la devaluacién trajo consigo un cambio en la estructura de costos: las pro-
piedades se venden en ddlares pero los gastos son en pesos. Esto volvido mas rentable al sector atrayen-
do a los inversores que no tenian otro refugio para su dinero. Hay que destacar esto ultimo, no habia
otras opciones. El “corralito” sentaba un antecedente y todo aquel que tenia algun ahorro desconfiaba
del sistema bancario y no depositaba su dinero alli buscando nuevas posibilidades. Asi aparece el fidei-
comiso en la construccidon como una alternativa para los ahorristas que necesitaban resguardar su dine-
ro en algun lugar seguro: ladrillos.

El efecto riqueza de la devaluacion sobre la tenencia de activos en el exterior por parte del sec-
tor privado residente reactivo el mercado inmobiliario a medida que mejord el nivel de actividad y la
estabilidad econdmica, aun con escaso nivel de crédito. Asimismo se sumd una creciente corriente in-
versora por parte de no residentes que encontraron en nuestro pais nuevas oportunidades de inversion
en activos inmobiliarios de elevada calidad y ubicacién con precios sensiblemente menores a los pre-
sentados en las principales capitales del mundo.

Crédito hipotecario: segiin datos proporcionados por el INDEC, la tasa para créditos hipotecarios del
mercado era a principios del afio 2004 del 13% anual mientras que para otros créditos como los prenda-
rios era del 33% y de tarjetas de créditos del 32%. En ese afio se destinaban 5.550 millones de pesos al
crédito hipotecario, mientras que para otros créditos el monto era de 10.820 millones.

En la actualidad, se destinan al mercado hipotecario 10.660 millones de pesos incrementandose
2 veces en comparacion al 2004 y la tasa es 15% anual. Mientras que a otros créditos se destinan
80.000 millones donde el incremento es de 8 veces y la tasa se mantiene en el mismo nivel. Esto da
sefiales de la orientacién del crédito a otros créditos dejando de lado el financiamiento hipotecario.

De esta manera, el fideicomiso en la construccidn al estar limitado por el crédito busca en los
pequefios inversores una masa de recursos que le permita financiar sus proyectos.

Rentabilidad del sector: Los precios de las propiedades se esperaba que se valoricen debido a la gran
demanda de estos ahorristas.

En el siguiente Grafico se ve la rentabilidad obtenida en ddlares de aquellos inversores que
compraban y vendian en el mercado de la construccién en comparacién con otra opciéon como es depo-
sitar su dinero en un plazo fijo en con tasa en ddlares.

Asi se puede ver como durante el periodo 2005-2009 la rentabilidad en ddlares del sector de la
construccién estaba muy por encima de la que ofrecia el sistema bancario. Se destaca el afio 2006 don-
de se da la mayor rentabilidad cercana al 28% anual. Esto se debe en gran parte a los fondos que pro-
vienen del sector del agro que ve incrementada sus ganancias gracias al aumento del precio de las con-
modieties.

En el afio 2009, producto de la caida que presenta el sector de la construccién y de la economia
en general, la rentabilidad del sistema bancario, por primera vez en el periodo bajo andlisis, se ubica
como la mejor opcion.
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Rentabilidad Anual Comparada
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Fuente: Datos del Indec, grafico de elaboracién propia.

Mas especificamente, en el siguiente grafico podemos ver la evolucién del precio del m2 en los
principales barrios portefios.

Se destaca Puerto Madero, cuyos precios en ddlares brindan una excelente oportunidad de in-
version. En el periodo 2006-2008 la pendiente de crecimiento es mas pronunciada que la del sector en
general, demostrando la eleccion de este barrio como principal destino de los grandes proyectos inmo-
biliarios.

Precio por m2 en Principales Barrios
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Fuente: datos Indec, grafico de elaboracién propia.
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Comparacidn con otros paises del mundo: posicién de Argentina
LOS MERCADOS DE PROPIEDADES M 0S DEL MUNDO

(Basado en los precios de departamentos de 120 m2 en el centro de la ciudad)

PRECIO PRECIO
PAlS CIUDAD/REGION e PAIS  CIUDADIREGION ~ PROMEDIO

1 honaco hiorte Carlo 47 575 25 Australia Sydney 4 994
2 Russia hfoscony 20853 32 Ity hdilan 4624
3 LK Loncon 20,736 33 Izrael Tel Aviy 4582
4 Japan Tokya 17 595 36 Gesmany Frankfurt 4407
5 Hong Kong Hong Kong 16,125 56 hiexico Biaja California Sur 3,227
B 58, ey Work 14 585 GErmany Berlin 3,030
7 France Paris 12122 76 Brazil Rio de Janeiro 2441
i Singapore Singapore 9.7m n China Beging 2362
9 (=1 Raome 9168 80 Argenting Buenos Alres 2,293
10 |ryisia T 9163 a0 LirLaguiay Morteviden 1,753
168 Spain Barcelona 6,523 103 Chie Santiago 1,221
x2 Spain haclicd 5672 104  Peru Lima 1,154

Fuente: Global Propery Guide

Buenos Aires se encuentra en el puesto 80 en el ranking de los mercados inmobiliarios mas ca-
ros del mundo. El metro cuadrado (M2) en ddlares en promedio cuesta 2.293 uSs lo que representa un
numero menor si se lo compara con Espania, Italia, Inglaterra, Francia, Rusia, Japdn y otros.

Este cuadro nos permite apreciar que el precio de las propiedades en nuestro pais no ha “toca-
do techo” y que, en comparacidon con otros paises, no se es tan elevado. Por esto, es de esperar que
continue la tendencia de alza en el valor del M2 de los departamentos.

Un factor para tener en cuenta es el salario promedio en délares de los diferentes paises. No es
lo mismo comprar un departamento en Argentina donde el M2 en promedio es de 2200 u$s con un
salario de 1000 uS$s que con uno de 3000 USs. De esta forma, se puede ver como para los paises Euro-
peos y para EEUU, China y Japdn donde los salarios son mas altos, resulta sumamente barato nuestro
mercado inmobiliario aunque la oferta aun no es tentadora para los grandes inversores internacionales.

Diferenciacidn en los precios:
En lineamiento con lo ya expuesto, el comportamiento de los precios varia también segln el tipo de
proyecto:

Precio Promedio (en ddlares del metro cuadrado)

Valor Country Oficinas PH

Promedio 1367 2833 2500
Minimo 1000 2000 2500
Maximo 1600 4000 2500

Fuente: Analia Alvarez CEDU

Precio Promedio (en délares del metro cuadrado)

Valor Torre |Semitorre Medianeras Condominio
Promedio 2385 | 1996 1870 1976
Minimo 1000 |700 1200 700
Maximo 4500 |3200 2400 3000

Fuente: Analia Alvarez CEDU
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Los proyectos que mas salida comercial tienen son los departamentos de dos y tres ambientes,
cuya preferencia por parte de los compradores se ubica casi en el mismo porcentaje que las casas.

En cuanto a las zonas, los mas atractivos son los proyectos en los barrios mas tradicionales, tan-
to para los desarrolladores como para los interesados.

Sin embargo, un factor principal que muchas veces hace cambiar de opinidn, son los precios de
la tierra, que apenas alejandose un poquito de los lugares de alta demanda muestran una importante
baja de precio.

Avalar determinados precios de tierras en Palermo o Barrio Norte, dispara mucho los costos y
hace que los valores sean demasiado altos.

A su vez, si bien es fundamental la zona, en los ultimos tiempos fueron apareciendo diferentes
terrenos en lugares de baja demanda, pero que sirvieron para reconvertir el lugar.

Periodo 2003-2004: la economia continda su crecimiento a tasas del 9% acompafiando el crecimiento
del sector de la construccion.

La consolidacion de la economia China como potencia a nivel mundial trae consecuencias posi-
tivas para el comercio internacional argentino. Es asi que el gigante asiatico entra en el mercado de las
conmodieties del agro incrementando su valor en forma sostenida. Esto produce un ingreso en délares
para el sector del agro que busca en la construccién un lugar de confianza donde colocar este dinero.
Como consecuencia la construccién va a ver su maximo auge en los afios siguientes. Aparecen grandes
centros inmobiliarios en el interior como Rosario y Cérdoba.

Canje de Deuda:
Cuando nuestro pais declaro el default de la mano del Presidente récord Rodriguez Saa, en el

medio de la peor crisis econdmica de su historia, el stock de deuda publica ascendia a 144.4 mil millones
de ddlares y los intereses superaban los 10 mil millones anuales.

Tiempo después, cuando el mar estaba mas calmo, el hoy Ex Ministro Lavagna comienza una
negociacion para obtener una reestructuracion global de la deuda durante el afio 2004 y a principios del
afio 2005 consigue su cometido.

Lo que se hizo fue diferenciar entre aquellas obligaciones que debian honrarse plenamente
(negociando una espera) y aquellas a las que se ofreceria un pago, pero con una quita sustancial.

Las primeras, que sumaban 62 mil millones de ddlares, correspondian a obligaciones de corto
plazo y préstamos de organismos internacionales y paises. Entre los organismos internacionales se en-
contraban el FMI, el Banco Interamericano de Desarrollo y el Banco Mundial. También se encontraba en
este grupo el Club de Paris, que reldne a 19 paises desarrollados, entre los que se encuentran Alemania,
Japodn, Espafia, Italia, Paises Bajos, Estados Unidos y Francia.

Las segundas obligaciones estaban representadas, principalmente, por titulos y prestamos con-
traidos con acreedores privados que en conjunto rondaban la suma de 82 mil millones.

De los 102 mil millones en default entraron al canje 78 mil millones, es decir el 76%. Para quie-
nes aceptaron la propuesta oficial, implicé una quita del 55%.

En su momento, el Gobierno promocioné el nivel de quita en un 66%, suponiendo que nunca
mas se iba a renegociar con los bonistas poseedores de 24 mil millones de acreencias que no ingresaron
al canje, conocidos como “holdouts”. Esto se debe a la “Ley Cerrojo” que el Congreso sanciond en el
marco del canje: la misma establecia la imposibilidad de reabrir el mismo canje para permitir la entrada
de todos aquellos que no habian aceptado la oferta del Gobierno. Sin embargo, vemos que actualmente,
y luego de suspender la ley cerrojo en el 2009, esas acreencias se estan renegociando, con el ministro
Amado Boudou a la cabeza de la operacion.

La oferta que el Gobierno propuso a los acreedores consistia en un menu de tres bonos alterna-
tivos (Par, Descuento y Cuasi Par), que se diferencian en los porcentajes de quita, intereses y plazos de
amortizacién. De esta forma, ademas de la quita mencionada se obtuvo una “espera” por el estiramien-
to de los plazos de pago, que pasaron de 8 a 14 afos en promedio. Estos bonos tienen un premio adi-
cional ligado a la evolucidn del PBI, con el cual se buscé atraer a los acreedores, al atar su suerte a la
suerte del deudor. Por otra parte, el Cuasi Par ajusta por CER (un indice similar al IPC).

Este canje presentd importantes mejoras para las finanzas publicas, no sélo por la quita y espe-
ra sino también porque de una deuda que estaba en moneda extranjera en casi su totalidad (97%) se
pasod a una deuda en la cual el 37% de los pasivos quedd en pesos, disminuyendo la dependencia respec-
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to de la evolucidn del tipo de cambio. A su vez, en febrero del 2006 el Gobierno canceld el total de lo
adeudado al FMI (unos 10 mil millones de ddlares).

De esta manera, la recuperacién econémica de nuestro pais se llevo adelante sin recurrir a fon-
dos extranjeros. Argentina no ingresé al mercado voluntario de capitales ain después del Canje de
2005, ya que tanto los 24 mil millones de délares que hasta ahora estuvieron en default, como el impa-
go a organismos como el Club de Paris (que posee una cuenta por cobrar de USS 6,2 mil millones), im-
posibilitaron la apertura generando presiones de los acreedores por el pago, que se manifestaron por
ejemplo en sucesivos embargos a los fondos argentinos en Estados Unidos, de la mano del Juez Griessa.

Por lo tanto, esta importante renegociacidon no se tradujo en ingreso de fondos frescos .De esta
forma, en nuestra opinién, no hubo impacto en el mercado de la construccidn ya que el crédito no se ve
afectado, Argentina continua aislada del mercado internacional a la espera de las actuales negociacio-
nes.

Intervencidn del INDEC: “Lo que se hace con la mano se borra con el codo”

En el 2006-2007 comienza la intervencidn del Gobierno en las cifras oficiales. No solo es el co-
mienzo una manipulacién de datos sino es el inicio de una etapa de turbulencias politicas que atentan
contra las expectativas de los inversores. Los ojos del mundo ven a nuestro pais con malos presagios. Las
estadisticas ya no son confiables y el riesgo pais delata esta situacion.

Deberiamos preguntarnos ¢tiene razones el gobierno para “manipular” e
flacién?, veamos en que se puede ver beneficiado:

Ilt

numerito” de la in-

12 motivo: para frenar los aumentos salariales. Cuanto mas alta es la inflacién, mayor es el aumento
salarial que van a reclamar los sindicatos. Esto se volvié en contra, ya que, hay un desborde total en los
reclamos justificando cada uno su postura en que nadie sabe realmente cuanta es la inflacién.

22 motivo: para que el nimero de personas debajo de la linea de pobreza sea menor. La cantidad de
pobres es sin duda el principal indicador que permite medir la bondad de una politica econdmica.

¢A cuanto treparia el indice de Pobreza si los precios fueran reales y no los dibujados por el INDEC?
éCudnto de inclusidn social tiene este modelo?

32 motivo: para disminuir los intereses de los bonos ajustados por CER

Por cada punto de inflacién, los bonos publicos ajustados por CER (Coeficiente de estabilizacién de refe-
rencia) devengan $400 millones de pesos. El secretario Moreno dijo en su oportunidad “es una locura
pagar mas intereses porque sube el precio de la lechuga”.

42 motivo: para que el indicador de Crecimiento econdmico sea mayor. El aporte de la industria y la
construccidn se construye en base a encuestas cuantitativas. Se cuentan la cantidad de productos que se
fabrican en cada sector. Es relativamente genuino.

En cambio, el indicador de servicios, es mas dificil. {COmo se miden los servicios financieros? La forma
habitual es comparar el valor nominal de los depdsitos afio contra afio y deflactarlos por un indice de
precios. Si el indice esta dibujado hacia abajo, el dato de crecimiento sera mayor.

Esto explica por qué las tasas de crecimiento en los servicios “siguen siendo chinas” rondando el 10%
mientras que la industria y la construccidn se estdn amesetando en torno al 6%.

La renuncia del Ministro Lavagna es el punto de inicio para la falta de reglas y planificacion a
largo plazo. Los conflictos politicos se acentiian y el clima social se enrarece. Comienza a hacerse fuerte
la idea en nuestro pais de que “algo anda mal”. Las expectativas se tornan negativas y el freno en el
acelerador parece dar presagio de un por venir dudoso.

Crisis del Campo: “LA FAMOSA RESOLUCION 125/08 y EL VOTO NO POSITIVO”

En el afio 2008 la economia argentina ingresa por primera vez desde el mandato K en una tapa
negativa para el crecimiento de la economia. La principal causa se encuentra en la crisis del campo.

La Presidenta Cristina Fernandez de Kirchner mediante la resolucién 125 aumenta las retencio-
nes a las exportaciones. Distintos fueron los debates acerca de la viabilidad constitucional y econdmica
de la medida. Lo cierto fue que desde el 11 de marzo de 2008 hasta el 18 de julio del mismo afio se ex-
tendid la protesta del campo. Fueron en total 129 dias de conflicto directo donde las patronales agrope-

42


http://es.wikipedia.org/wiki/11_de_marzo
http://es.wikipedia.org/wiki/2008
http://es.wikipedia.org/wiki/18_de_julio

“El Boom del Fideicomiso de la construccion.”

cuarias declararon una serie de medidas con el fin de interrumpir algunas actividades econdmicas de sus
asociados, asi como el transporte interurbano y las exportaciones agrarias, realizando bloqueos de rutas
y puertos y otras medidas de accién directa. Surge con fuerza la figura de Alfredo De Angelis, fiel a su
estilo desestructurado y vulgar supo conquistar la opinidén popular logrando por primera vez en la histo-
ria que la “ciudad” apoye al campo.

M3ds alla del andlisis econdmico que puede hacerse de la medida, lo cierto que el “voto no posi-
tivo” de Julio Cobos da inicio a una etapa de enfriamiento de la econédmica. Por un lado, el “pais se paro”
por el interior no circulaban camiones, los comercios cerraban y la cadena de pagos se corto. Pero por el
otro, y como principal factor del enfriamiento econdmico, la gente ya no confiaba mas en el Gobierno, el
temor por una futura crisis detuvo toda idea de inversidn y gasto. Todos cuidaban su dinero y nade sabia
que iba a pasar. Estdbamos ante una “crisis de expectativas generalizada”. La sombra del 2002 asustaba
a los argentinos.

En la construccidn la caida de la actividad fue mas pronunciada que el resto de la actividad. Lo
que sucedié es que el sector que mas fondos proveia a los proyectos inmobiliarios estaba en crisis: el
campo. Ya no ingresaban grandes masas de ddlares en busqueda de un resguardo y en consecuencia la
construccion se freno.

No es coincidencia que:

- La mayor rentabilidad del sector de la construccidn se dé en el periodo 2006 y 2007 cuando los
precios de los conmodities del agro comienzan su fuerte alza dotando de recursos para la inver-
sidn;

- La pendiente de crecimiento de la actividad de la construccidn se dé entre los aflos 2006 y
2007, lo mismo que sucede con el PBI.

- Lafase negativa de crecimiento de la construccién se dé luego de la crisis del campo.

- Con larecuperacion del campo se recupere la construccion.

Claro que no es coincidencia, los fondos que provienen del sector del agro son uno de los motores

del crecimiento de la construccién. De alguna forma, estos afios, ambos sectores fueron “de la mano”.

Il(

Crisis financiera:

A fines del 2008 y principios del 2009 el mundo atraviesa la mayor crisis econdmica después del
crack del 29.

La crisis se origind en los “activos téxicos” en el sector inmobiliario de los Estados Unidos, re-
percutiendo en el sistema bancarioy en poco tiempo, siguiendo la consigna que dice que “cuando EEUU
estornuda el mundo se resfria” la economia mundial estaba en crisis.
éPero cémo afecto esto a la economia Argentina?

Por un lado, el mercado financiero argentino se encuentra de cierta manera aislado del resto
del mundo por lo que, a través de las limitaciones al crédito que produjo la crisis, la Argentina no se vio
afectada. De alguna forma, éramos una isla frente al mundo.

Pero por el otro, nuestros principales socios comerciales como son China y Brasil estaban afec-
tados por la situacién mundial. La industria automotriz acuso el freno de las importaciones de Brasil
afectando la produccion de ese afio.

China sufrié mas fuerte la crisis, pero en comparacion al resto del mundo no fue tan grave. Esto
se debe a que el pilar de la economia china es el mercado interno.

Entonces, si bien a través de las exportaciones la crisis mundial afecto a nuestro pais, lo hizo en
forma mas “suave” al resto del mundo.

Lo que si hizo, fue sumar al temor sobre el futuro de la economia argentina, frenando aun mas
la decisién de invertir.

Blangueo de Capitales:
Bajo el nombre de “Regularizacion Impositiva” se conoce a la Ley 26.476 sancionada por el

Congreso el 18 de diciembre de 2008. La finalidad de esta ley es claramente recaudatoria. Continuando
con la politica K, el Gobierno busca mantener el nivel de ingresos del Estado y en un afio donde la eco-
nomia presentaba signos de debilidad, decide perdonar a todo aquel que esté dispuesto a ingresar dine-
ro no declarado a nuestro pais. Muchas fueron las criticas a la medida argumentando que se puede
“blanquear” fondos provenientes de actividades ilegales como la venta de drogas y armas. Lo cierto fue
que la ley se promulgo y sus efectos econdmicos comienzan a verse el 31 de agosto del afio 2009 cuan-
do cierra el plazo que marca la reglamentacion para el reingreso de fondos.
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La penalidad mas baja por regularizar fondos que evadieron la legalidad se impone entre otras
a aquel dinero que se vehiculice hacia inversiones inmobiliarias. El cargo punitorio del 1 % resulta su-
mamente atractivo, mas alld de las incertidumbres que pudieran abrirse acerca de la continuidad del
“perddn” hacia el futuro una vez declarado ese patrimonio oculto.

El art 27 de la Ley no dice que “el importe expresado en pesos de la moneda extranjera, divisas
y demas bienes que se exterioricen, estara sujeto al impuesto especial que resulte de la aplicacién de las
siguientes alicuotas:

........ d) Tenencia de moneda extranjera y/o divisas en el exterior, y moneda local y/o moneda
extranjera en el pais, por personas fisicas, que se destine a la compra en el pais de viviendas nuevas,
construidas o que obtengan certificado final de obra a partir de la vigencia de la presente ley: 1%. Las
aludidas inversiones deberan permanecer en cabeza de su titular por un plazo de 2 afios, en las condi-
ciones que establezcan la reglamentacion.

........ e) Tenencia de moneda extranjera y/o divisas en el exterior, y moneda local y/o moneda
extranjera en el pais, que se destine a la construccion de nuevos inmuebles, finalizacién de obras en
curso, financiamiento de obras de infraestructura, inversiones inmobiliarias, agro-ganaderas, industria-
les, turismo o de servicios, en el pais: 1%, Las aludidas inversiones deberan permanecer en cabeza de su
titular por un plazo de 2 afios, en las condiciones que establezcan la reglamentacién”.

El incumplimiento de las condiciones establecidas en los incisos d) y e) precedentes, dara lugar
a la pérdida de los beneficios dispuestos en el Art. 32 de la presente ley.

El cuestionado articulo 32 habla de la no declaracion del origen de los fondos al decir “los suje-
tos que efectlen la exteriorizacidn e ingresen el impuesto especial que se establece en el articulo 27,
conforme a las disposiciones de este titulo, no estaran obligados a informar a la Administracidon Federal
de Ingresos Publicos, sin perjuicio del cumplimiento de la Ley 25.246 y demas obligaciones que corres-
pondan, la fecha de compra de las tenencias ni el origen de los fondos con las que fueran adquiridas”.

A su vez, el Art. 40 delimita responsabilidades al decir que “Ninguna de las disposiciones de esta
ley liberard a las entidades financieras o demas personas obligadas, sean entidades financieras, notarios
publicos, contadores, sindicos, auditores, directores u otros, de las obligaciones vinculadas con la legis-
lacién tendiente a la prevencidon de las operaciones de lavado de dinero, financiamiento del terrorismo u
otros delitos previstos en leyes no tributarias, excepto respecto de la figura de evasion tributaria o parti-
cipacion en la evasion tributaria”.

Ademads agrega que “quedan excluidas del ambito de esta ley las sumas de dinero provenientes
de conductas susceptibles de ser encuadradas en los términos del articulo 62 de la Ley 25.246. Las per-
sonas fisicas o juridicas que pretendan acceder a los beneficios del presente régimen deberan formalizar
la presentacion de una declaracion jurada al respecto; ello sin perjuicio de cualquier otra medida que
resulte necesaria a efectos de corroborar los extremos de viabilidad para el acogimiento al presente”.

Este breve repaso de los articulos mas importantes nos deja 2 aspectos para analizar: por un la-
do el impacto en la economia real y mas precisamente en el mercado de la construccién. Podemos ver
como se recupera el PBl y el nivel de actividad en la construccién luego de una breve fase negativa. Pero
no nos dejemos engaiiar, si bien la construccion se recupera la razén no debe buscarse Unicamente en
esta Ley. Es cierto que aporto fondos para llevar a cabo proyectos inmobiliarios, pero la recuperacion en
si responde mas a cuestiones coyunturales del pais y del mundo en general, principalmente la recupera-
cion de las exportaciones a Brasil y China dejando atras un “invierno econdmico” que nos mostro muy
de cerca la tormenta pero que nunca llego a atraparnos por completo.

Por otro lado, el andlisis del contenido ético de la Ley, donde de cierta manera se posibilita el
“blanqueo” de fondos de origen dudoso con penalidades extremadamente bajas. Esto va mas alla del
presente trabajo pero no puede dejar de ser mencionado.

Ao 2010:
Este afio la economia Argentina se encuentra nuevamente en un fase positiva. Se recuperaron
las exportaciones producto de la mejor situacién de Brasil y China.
Ademds, es un afio electoral, por lo que el Gobierno va a mantener el nivel de actividad y obra publica.
Los conflictos sociales son cada vez mas preocupantes, la pobreza e indigencia segun las cifras
oficiales se reducen pero a la vista de los hechos esto no es asi. En los ultimos afos se dio un aumento
de la cantidad de villas y de la poblacidn en cada una de ellas. Esto trae aparejado la reduccion de los
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terrenos o espacios donde llevar adelante proyectos inmobiliarios. Es arriesgado elegir un espacio don-
de se pueda rodear de estos barrios sumamente pobres.

Inflacién: Sin duda, la mayor preocupacion del sector esta dada en la inflacidn.

En el siguiente grafico se puede ver el indice de precio de la construccion en comparacion con el indice
de precios internos mayoristas y con el nivel de actividad de la construccion.

Impacto de la evolucion de los costos en el
mercado de la construccion
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Fuente: datos del Indec, grafico de elaboracién propia.

Los precios en general crecen por encima de los precios en la construccion. En un andlisis con-
junto se destaca como desde el afio 2007 el costo en la construccidn presenta una fuerte pendiente y a
su vez, la construccion cae. En otras palabras, el costo de la construccién sube, la actividad y la rentabili-
dad caen. También se puede ver en el grafico ya presentado sobre las rentabilidades.

En el periodo 2002-2009 el costo de los materiales en la construccién subié un 140%, mientras
que el costo de la mano de obra lo hizo un 256% y otros gastos generales un 170%. Pero hay que men-
cionar que estos aumentos son en pesos en su mayoria, mientras que los precios del m2 de construccion
son en délares justificando la rentabilidad del sector.

Durante esta etapa de recuperacién, los puestos de trabajo crecieron en promedio un 10%
anual. Este mayor dinamismo de los puestos, no redujo la cantidad de horas contratadas por el sector.
Por el contrario, la cantidad de horas trabajadas crecié un 6% en forma anual.

La calidad laboral aumento durante este periodo. En cuanto a la evolucidon de los salarios, favo-
recio a aquellos trabajadores mas calificados en términos de educacion y experiencia. La tendencia es a
la participacidén cada vez mas importante de trabajadores con mayor nivel de educacién. En la década
del 90 la participacion de los trabajadores con nivel terciario de formacion era del 3%, siendo en la ac-
tualidad cerca del 8%.

Preocupa el por venir de las tensiones inflacionarias. El manejar del INDEC no parece que vaya
a ser modificado por lo que es dificil establecer realmente el efecto en la rentabilidad.

Las negociaciones salariales superiores al 30% van a sumar a estas tensiones y pueden repercu-
tir en un enfriamiento de la economia.

En este contexto ése despide el fideicomiso “al costo”?

La figura de fideicomiso “al costo” esta siendo reemplazada por la de fideicomiso “a precio fi-
jo”. En el primer caso los inversores pagan solamente el costo de la obra mas un plus de ganancia para el
desarrollador del negocio. El valor de la cuota, en general, es mas reducido que en otras modalidades,
pero se corre el riesgo de tener que pagar adicionales, si es que durante el transcurso del proyecto sur-
gen incrementos en los valores de los insumos, materiales o mano de obra. En general, este valor in-
cremental tiende a ser de entre un 15 y un 25% del inicial pactado. La principal ventaja es que resulta
mas barato que comprar un bien finalizado ya que no tiene la recarga del precio de venta al publico.
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En el fideicomiso “a precio fijo” el inversor paga una cuota fija (en general, a precio de merca-
do) por una unidad prevendida. Se asegura de pagar el mismo valor todos los meses, pero éste tiende a
ser mas alto respecto a los fideicomisos conocidos como “al costo”.

Dentro de los motivos que llevaron a que en la actualidad cerca del 60% de los proyectos se
realicen a “precio fijo” se encuentran que no se asumen los riesgos de la inflacion pasando a ser el res-
ponsable el desarrollador de la obra obligando a una mayor eficiencia en la utilizacién de recursos.
Ademas, el inversor hace un aporte fijo y se despreocupa de cualquier variacion posterior que provoque
un nuevo desembolso.

Estabilidad cambiara:

Como se dijo, una de las bases de la rentabilidad del sector es que se vende en ddlares pero los
costos son en pesos. Es por esto que se debe analizar el impacto de la variacion del tipo de cambio en el
mercado de la construccion.

En el siguiente grafico se puede ver el comportamiento del délar en el a0 2009. Si bien hay un
“salto” en enero-marzo, la repercusién en la construccién es minima. Si bien en el grafico se ve una leve
disminucidn de la actividad de la construccion esto responde a un comportamiento ciclico.

La estabilidad cambiaria que se da en la actualidad se espera que continte en el futuro para
evitar presiones inflacionarias. Analizando el mercado de divisas, el délar futuro a enero del afio 2011
cotiza hoy a 4.20S, este es un parametro para lo que se viene.

Impacto de la variacion del TC en la Construccion
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Fuente: datos INDEC, grafico de elaboracidn propia.

Crisis de Grecia:

Se debe prestar atencion a lo que sucede en Europa con la Crisis Griega y el ajuste que muchos
paises de esa regidn estan eligiendo como herramienta para no caer en una situacidn similar. Alemania
presento el plan de ajuste econdmico mas importante luego de la Segunda Guerra Mundial. Espafia
registra nivel de desempleo y pobreza histdricos. Los casos sobran para mostrar que el mundo no ah
salido “sano y salvo” de la mencionada crisis financiera. Las politicas econdmicas parecen seguir un
cirulo vicioso donde medidas que fueron criticadas hace algunos afios tras vuelven dotadas de augurios
milagrosos, algo nada nuevo en el mundo econémico.

Como se dijo, en lo que respecta al crédito, nuestro pais se encuentra aislado. Habra que ver si
esta crisis se hace generalizada para el resto del mundo. Esto no parece viable debido a que es algo
concreto y propio de ese pais mas que una crisis del sistema en general como sucedié hace poco en el
mundo.

No se pueden sacar conclusiones al respecto a la hora de la realizacidon de este trabajo pero es un
punto para tener en cuenta hacia futuro.
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6. Conclusion

La figura del fideicomiso representa en la actualidad el principal vehiculo para llevar adelante
los mas variados proyectos inmobiliarios. Es por eso que al iniciar este trabajo nos preguntamos ¢por
qué es tan usada esta figura? Diferentes son las voces que destacan las ventajas impositivas y juridicas
que dan la seguridad necesaria al inversor.

Ahora ¢Es cierto que cuenta con tales ventajas? ¢Cual es la razdon que explica la preferencia por
esta figura? éInfluye el contexto econdmico de nuestro pais?

Concluimos nuestro trabajo proponiendo que ante la situacion econdmica que atraveso nuestro
pais luego del afio 2002, el fideicomiso aparece como una herramienta para canalizar los fondos de
aquellas personas que ya no confian en el sistema bancario y no encuentran otra opcion para colocar
ese dinero. Buscan evitar el efecto de la inflacién y culturalmente es “el ladrillo” la forma segura para
invertir el dinero, y mds aun en un mercado que propone una oferta variada y rentabilidad elevada.
Todo esto se da en un juego de “ida y vuelta” donde las personas no cuentan con opciones para utilizar
sus ahorros y a su vez, los desarrolladores inmobiliarios necesitan fondos para financiar sus proyectos,
como resultado del aislamiento de nuestro pais hacia el crédito internacional tornando muy elevadas las
tasas de interés local.

La devaluacién modifica la estructura de costos del sector, donde los ingresos son en délares y
los gastos en pesos. Ademas, en comparacion a los precios internacionales inmobiliarios, nuestro pais no
llegd a tu techo.

Junto con esto, la ausencia de reglas claras y seguras quitan confianza a los inversores, es por
eso que la figura del fideicomiso aparece como la mas elegida dado el resguardo patrimonial que brinda
en tiempos que “nada es seguro” y “nada es a largo plazo”. Es asi que el fideicomiso es un patrimonio
afectado a un fin determinado que agotado este finaliza sin mayores consecuencias.

El sector agropecuario experimenté grandes ganancias debido al aumento de los precios inter-
nacionales convirtiéndose en el principal proveedor de fondos para los desarrollos inmobiliarios. Esto
demuestra el “enfriamiento del sector” de la construccién que se produce a finales del 2009 con el “pa-
ro del campo”.

Como se aclaré en el capitulo de aspectos impositivos la figura no presenta ventajas importan-
tes con respecto a otros institutos: “un negocio no va a ser bueno o malo econémicamente por la
herramienta juridica que se utilice” pero si da un marco de seguridad patrimonial que brinda mayor
confianza al inversor.

Entonces, el boom del fideicomiso responde a una herramienta que canaliza los fondos de los
inversores que no cuentan con otras opciones y que encuentran en él un marco de seguridad juridica
necesario en un pais sin reglas claras y poco interés en proteger al inversor. Y mas aun, si agregamos
que el mercado de la construccién ofrece una rentabilidad elevada, oferta variada y una demanda sos-
tenida (principalmente por el sector agropecuario), llegamos a un negocio que seduce hasta al mas con-
servador.

|(I
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