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Concepto

Seguin lo describe € articulo 1 de la ley 24441, habr& fideicomiso cuando una persona
(fiduciante) trasmite o se obligue atrasmitir la propiedad fiduciaria de bienes determinados
o determinables a otra (fiduciario), quién se obliga a gjercerla en beneficio de quién se
designe en e contrato (beneficiario) y a trasmitirlo a cumplimiento de un plazo o
condicion al fiduciante, al beneficiario o al fideicomisario.

De lo expuesto en € primer articulo de la ley, podemos concluir que el fideicomiso es un
contrato nominado, es decir, que se rige por las normas legales del tipo; es consensua’, o
gue significa que queda concluido para producir sus efectos, desde que las partes
manifiestan reciprocamente su consentimiento; es bilateral?, debido a que las partes se
obligan reciprocamente y es oneroso, seguin se desprende del Art. 8° de laley 24441.

Partes de un fideicomiso

En nuestro actual sistema lega se requiere la intervencién de por 1o menos tres partes: €l
Fiduciante, fideicomitente o constituyente: es el propietario del bien que se trasmite en
fideicomiso y es quién instruye a fiduciario acerca del encargo que debe cumplir, este
ultimo es quien asume la propiedad fiduciariay la obligacion de darle el destino previsto en
el contrato hasta que deba traspasarlo a un tercero que recibe e nombre de Beneficiario o
fideicomisario (tradicionalmente son la misma persona), es decir, aquella beneficiaria del
negocio. Por la ley 24441 se autoriza a que € beneficiario sea una persona distinta al
fideicomisario, € primero entonces, seria aguel en cuyo beneficio se administran los
bienes fideicomitidos (es decir, es el que recibe los frutos de la gestion del fideicomiso) y
segundo seria el destinatario final de dichos bienes, una vez finalizado el contrato de
fideicomiso.

- Dedl beneficiario
El articulo 2 de la mencionada norma continla aclarando que e contrato debera
individualizar a beneficiario, quien podra ser una persona fisica o juridica, que puede o0 no
exigtir a tiempo del otorgamiento del contrato; en este Ultimo caso deberan constar los
datos que permitan su individualizaciéon futura (la ley no autoriza la indeterminacién
absoluta sino que requiere la posibilidad de individualizar a beneficiario inicialmente
anénimo)”.

1 Art1140 CC. Los contratos son consensuales o reales. Los contratos consensuales, sin perjuicio de lo que se
dispusiere sobre las formas de los contratos, quedan concluidos para producir sus efectos propios, desde que
las partes hubiesen reciprocamente manifestado su consenti miento.

2 Art1138 CC. Los contratos se denominan en este Codigo unilaterales, o bilaterales. Los primeros son
aquellos en que una sola de las partes se obliga hacia la otra sin que ésta le quede obligada. Los segundos,
cuando las partes se obligan reciprocamente la una haciala otra.

3 Art. 8° ley 24441.- Salvo estipulacion en contrario, el fiduciario tendré derecho a reembolso de los gastos y
a unaretribucion. Si ésta no hubiese sido fijada en el contrato, la fijara el juez teniendo en consideracion la
indole de laencomienday laimportancia de los deberes a cumplir.

* Fideicomiso, dominio fiduciario. Securitizacion. Silvio Lisoprawski — Claudio Kiper. Ediciones Depalma,
Buenos Aires 1995.
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Podra designarse més de un beneficiario, los que salvo disposicién en contrario se
beneficiaran por igual; también podran designarse beneficiarios sustitutos para €l caso de
no-aceptacion, renuncia o muerte.

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

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

- Dd fiduciario
La ley trata la figura del fiduciario a partir del articulo 5, éste establece que podra ser
fiduciario cualquier persona fisica o juridica, aclarando que solo pueden ofrecerse como
fiduciarias a publico las entidades financieras autorizadas afuncionar como tales sujetas a
disposicién de su respectivaley y las personas juridicas que autorice la CNV (estableciendo
esta Ultimalos requisitos que deban cumplir).

Los fiduciarios privados (es decir, aquellos que no estan autorizados a realizar oferta
publica de sus servicios) requeriran la capacidad general para contratar y cumplir con €l
destino previsto en el contrato respecto de |os bienes fideicomitidos. *-°

La presente norma es extensa en cuanto a los deberes, obligaciones y derechos del
fiduciario, por lo cual es menester su lectura, aunque por su claridad dichos articulos no
necesitan interpretacion alguna. °

® Ver articulos del Codigo civil. 52 a55, 507 a’516, 921, 1160y ss, 1870y ss.

® Art. 6° Ley 24441 .- El fiduciario debera cumplir las obligacionesimpuestas por laley o laconvencién con la
prudenciay diligencia del buen hombre de negocios que actlia sobre |a base de la confianza depositada en €l..
Art. 7°.- El contrato no podra dispensar a fiduciario de la obligacién de rendir cuentas, la que podra ser
solicitada por el beneficiario conforme las previsiones contractuales ni de la culpa o dolo en que pudieren
incurrir €l o sus dependientes, ni de la prohibicion de adquirir para si |os bienes fideicomitidos.

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

Art. 8° - Salvo estipulacion en contrario, €l fiduciario tendra derecho al reembolso de los gastos y a una
retribucion. Si ésta no hubiese sido fijada en €l contrato, la fijara € juez teniendo en consideracion la indole
de laencomienday laimportancia de |os deberes a cumplir.

Art. 9°. - El fiduciario cesard como tal por:

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

b) Por muerte o incapacidad judicialmente declarada si fuera una personafisica;

¢) Por disolucion si fuere una personajuridica;

d) Por quiebra o liquidacion;

€) Por renuncia si en €l contrato se hubiese autorizado expresamente esta causa. La renuncia tendra efecto
después de latransferencia del patrimonio objeto del fideicomiso a fiduciario sustituto.

Art. 10. - Producida una causa de cesacién del fiduciario, serd reemplazado por €l sustituto designado en el
contrato o de acuerdo al procedimiento previsto por él. Si no lo hubiere 0 no aceptare, e juez designard como
fiduciario a una de las entidades autorizadas de acuerdo a lo previsto en € articulo 19. Los bienes
fideicomitidos serén transmitidos al nuevo fiduciario.
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Bienes objeto del fideicomiso

Toda clase de bienes pueden ser objeto del fideicomiso. Para la trasmisién de la propiedad
fiduciaria, el contrato de fideicomiso debera contener: a) La individualizacion de los bienes
objeto del contrato. En caso de no resultar posible tal individualizacion a la fecha de la
celebracion del fideicomiso, constara la descripcion de los requisitos y caracteristicas que
deberan reunir los bienes; b) La determinacion del modo en que otros bienes podran ser
incorporados a fideicomiso; ¢) El plazo o condicién a que se sujeta el dominio fiduciario,
el que nunca podra durar mas de treinta (30) afios desde su constitucion, savo que €l
beneficiario fuere un incapaz, caso en € que podra durar hasta su muerte o el cese de su
incapacidad; d) El destino de los bienes a la finalizacion del fideicomiso; €) Los derechosy
obligaciones del fiduciario y el modo de sustituirlo si cesare. °

Sobre los bienes fideicomitidos se constituye la propiedad fiduciaria que se rige por lo
dispuesto en el titulo VII del libro 111 del Cédigo Civil’. Cuando se trate de cosas, la

S Art. 4 Ley 24441

" Del dominio Imperfecto Art. 2661 CC. Dominio imperfecto es el derecho real revocable o fiduciario de una
sola persona sobre una cosa propia, mueble o inmueble, o e reservado por el duefio perfecto de una cosa que
enajena solamente su dominio Util.
Art. 2662. [Dominio fiduciario es € que se adquiere en razén de un fideicomiso constituido por contrato o
por testamento, y est4 sometido a durar solamente hasta la extincion del fideicomiso, para el efecto de
entregar la cosa a quien corresponda seguin el contrato, el testamento o laley.] (Texto segin ley 24.441.)
Art. 2663. Dominio revocable es el que ha sido transmitido en virtud de un titulo revocable a voluntad del que
lo ha transmitido; o cuando el actual propietario puede ser privado de la propiedad por una causa proveniente
de su titulo.
Art. 2664. El dominio no se juzga revocado cuando el que posee la cosa atitulo de propietario es condenado a
entregarla en virtud de una accién de nulidad, o de rescision, o por una accion contra un hecho fraudulento, o
por restitucion del pago indebido. En estos casos se juzga que el dominio no habia sido transmitido sino de
unamanerainterina.
Art. 2665. La revocacion del dominio transmitido por medio de un titulo revocable a voluntad del que lo ha
concedido se efectlia por la manifestacion misma de su voluntad.
Art. 2666. Exceptliase de la disposicidn del articulo anterior, € pacto comisorio en el contrato de venta, el
cual no obralarevocacion del dominio sino en virtud del juicio que la declare, cuando las partes no estén de
acuerdo en la existencia de |os hechos de que dependia.

Art. 2667. La misma excepcion se aplica a la condicién resolutoria impuesta en el caso de ingratitud del
donatario o legatario, y alaingecucion de las cargas impuestas a estos Ultimos.

Art. 2668. Extinguese e dominio revocable por e cumplimiento de la clausula legal constante en el acto
juridico que lo transmiti, o por la condicion resolutiva o plazo resolutivo a que su duracién fue subordinada.
Art. 2669. Larevocacion del dominio tendra siempre efecto retroactivo a diaen que se adquirid, si no hubiere
en laley o en los actos juridicos que la establ ecieron, disposicion expresa en contrario.

Art. 2670. Revocandose el dominio con efecto retroactivo, €l antiguo propietario esta autorizado a tomar el
inmueble libre de todas las cargas, servidumbres o hipotecas con que lo hubiese gravado el propietario
desposeido, o €l tercer poseedor; pero estd obligado a respetar los actos administrativos del propietario
desposeido, como los alquileres o arrendamientos que hubiese hecho. [Quedan a savo los actos de
disposicion realizados por e fiduciario de conformidad con lo previsto en la legislacion especial.] (Parrafo
agregado por ley 24.441.)

Art. 2671. La revocacion del dominio sobre cosas muebles no tiene efecto contra terceros adquirentes,
usufructuarios, o acreedores pignoraticios, sino en cuanto ellos, por razén de su maa fe, tuvieren una
obligacion personal de restituir la cosa.
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propiedad fiduciaria se regira por la ley 24441, de no tratarse de cosas, se regiran por las
leyes correspondientes ala naturaleza de los bienes (Art. 11).

S bien toda clase de bienes puede ser objeto del fideicomiso, la ley que lo regula no
establece la forma en que debe redlizarse el acto de transferencia de la propiedad, salvo lo
establecido en los articulos 12 y 13 de lamisma.

El articulo 12 dispone que € carécter fiduciario del domino tendra efecto frente a terceros
desde el momento en que se cumplan las formalidades exigibles conforme a la naturaleza
de los bienes respectivos, pero no especifica cuales son aguellas formalidades (suponemos
gue refiere a las condiciones particulares de cada bien, seguin se trate de bienes registrables
0 no). Como complemento, el articulo 13 de la misma ley establece que cuando se trate de
bienes registrables, |os registros correspondientes deberan tomar rezon de la transferencia
fiduciaria de la propiedad a nombre del fiduciario. Ademés aclara que si se establece por
contrato, € fiduciario adquirirala propiedad fiduciaria de otros bienes que se adquieran con
los frutos de los bienes fideicomitidos o con el producto de actos de disposicion sobre los
mismos, dejando constanciade ello en el acto de adquisicion y en |os respectivos registros.

Respecto del parafo anterior, los anadistas coinciden en realizar ciertas criticas
constructivas alamencionadaley de fideicomiso. La primerade ellasrefiere aque laley no
establece ninguin tipo de formalidad respecto de los bienes no registrables (Ausencia de
toda formalidad, segiin Silvio Lisoprawski ®). Otra de las criticas a esta ley eslafaltade un
marco regulatorio para aquellos bienes no registrables que, por contar con dicha condicién,
no corresponde el otorgamiento de la propiedad por instrumento publico. Las dos criticas
mencionadas no hacen otra cosa que versar sobre el olvido hacia los bienes no registrables
por parte delaley.

Tipos de fideicomisos

Las variedades de fideicomisos que pueden realizarse (como medio elegido para lograr la
finalidad perseguida por las partes) pueden reunirse principalmente en cuatro grupos
generales. fideicomisos de inversion, de garantia, de administracién y mixtos. Veamos
detenidamente cada uno de estos tipos de fideicomiso.

- Fideicomiso de Inversion: es todo negocio (donde se trasmite la propiedad
fiduciaria) que tiene como finalidad especifica o principal la inversion de recursos
financieros, segun las instrucciones, pautas o0 reglamentos establecidos por € o los
contribuyentes (fideicomitentes) para su propio beneficio o para el beneficio de
terceros (beneficiario o fideicomisario) para aplicarlo afines predeterminados.

Art. 2672. Cuando por la ley, o por disposicion expresa en los actos juridicos que constituyan €l dominio
revocable, la revocacion no tuviere efecto retroactivo, quedan subsistentes las enajenaciones hechas por el
propietario desposeido, como también los derechos real es que hubiese constituido sobre la cosa.

8 Fideicomiso, dominio fiduciario. Securitizacion. Silvio Lisoprawski — Claudio Kiper. Ediciones Depalma,
Buenos Aires 1995.
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¢Cémo funciona?’ Mediante su constitucién y gjecucion el fiduciario capta sumas
de dinero u otros activos de los fideicomitentes y los destina por instrucciones
precisas de estos Ultimos a inversiones econdmicamente provechosas para €l
fideicomisario o beneficiario que en la mayoria de los casos resulta ser € mismo
fideicomitente.

) S
Fiduciario Beneficiarios
o _ Recibe dinero y/o
Fideicomitentes activos de otra especie
ﬂ Producido
) Remanente de los
Bienes bienes
Destino: inversiones
economicamente
provechosas . .
Fideicomisario

* Persona fisica o juridica con excepcion de las entidades financieras

- Fideicomiso de garantia: con este tipo de fideicomiso |o que se hace es transferir al
fiduciario bienes por medio de los cuales (0 através de su producido) se garantizara
el cumplimiento de ciertas obligaciones a cargo del fiduciante o de terceros,
designando como beneficiario a acreedor o a un tercero. En caso de
incumplimiento se pagaré a estos Ultimos, una vez realizados los bienes objeto del
fideicomiso, €l valor de la obligacion contraida o el saldo insoluto de ella conforme
alo previsto en el contrato.

Este tipo de fideicomisos es un sustituto del tradicional sistema de garantias reales.
Ladiferencia con éstas radica en que, en caso de incumplimiento, la venta fiduciaria
no es una gecucion forzada sino simple cumplimiento de una obligacion
aternativa.

° Fideicomiso, dominio fiduciario. Securitizacion. Silvio Lisoprawski — Claudio Kiper. Ediciones Depalma,
Buenos Aires 1995, pégina 310.
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Es decir, se le trasmiten a fiduciario los bienes puestos en garantia de la obligacion
contraida para que en caso de incumplimiento de dicha obligacién proceda a su
venta o0 entregue los bienes en propiedad a beneficiario 0 a un tercer acreedor,

seguin se establezca.

ACREEDOR DEUDOR

< Préstamo/ Crédito > @
< Pago dela obligacion

Beneficiario o fideicomisario

Fiduciario*

Recibe los bienes en garantia

En garantia @ Constituye
fideicomiso con los

Dispone de los bienes en caso bienes en garantia
de incumplimiento de laobligacion

*Persona fisica o juridica con excepcion de | as entidades financieras

- Fideicomiso de administracion: son aguellos fideicomisos en los cuaes se
transfiere la propiedad de bienes a un fiduciario para que los administre conforme a
lo establecido por el fideicomitente, destinando el producido del mismo a
cumplimiento de una determinada finalidad.

- Fideicomiso mixto: en este tipo de contratos participan los caracteres de dos 0 mas
fidei comisos especificos.

Fideicomisos financier os

La ley 24441 define fideicomiso financiero en su articulo 19 como aquel contrato de
fideicomiso sujeto a las normas precedentes de la ley citada, en el cual el fiduciario es una
entidad financiera o sociedad especialmente autorizada por la CNV para actuar como
fiduciario financiero y beneficiarios son los titulares de certificados de participacion en el
dominio fiduciario o de titulos representativos de deuda garantizados con los bienes asi
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trasmitidos. El articulo mencionado también aclara que dichos certificados de participacion
y titulos de deuda seran considerados titulos valores y podran ser objeto de oferta publica,
aclarando ademas que la autoridad de aplicacion sera de la CNV, pudiendo esta Ultima
dictar normas al respecto.

- Caracteristicasdistintivas

1. En contraposicién a lo visto hasta el momento, la principa diferencia radica en la
figura de fiduciario. Este debe ser una entidad financiera o una sociedad
especialmente autorizada por la CNV para desempefiarse como fiduciario
financiero. Con esta figura se pretendia, a menos inicialmente, que se preservara
mediante una prudente reglamentacion su caracter empresarialmente neutro, salvo
en lo que respecta a comisiones y remuneraciones del fiduciario profesional.’

2. Los certificados de participacion en e dominio fiduciario y los titulos
representativos de deuda garantizados con bienes fideicomitidos deberan contar
con dos calificaciones de riesgo independientes por medio de las sociedades que con
tal objeto se hallan registradas en laCNV.

3. El objetivo de un fideicomiso financiero es emitir o garantizar con bienes
fideicomitidos, titulos representativos de deuda o certificados de participacion en e
dominio fiduciario de los bienes.

4. La colocacion de estos titulos podran hacerse tanto por oferta publica por
colocacion privada

° Fideicomiso, dominio fiduciario. Securitizacion. Silvio Lisoprawski — Claudio Kiper. Ediciones Depalma,
Buenos Aires 1995
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Fiduciante

(empreﬂas bancos, etc)

< Financiacion
ﬁ Deudores

Bienes % ) 4 F|dUC|ar|O*

ACTIVOS

Inmuebles,
hipotecas, prendas,
créditos, etc

| nver sor es = Beneficiarios

Certificados o titulos

Repago de la financiacion (amortizacion e intereses)

Remanente
*Fideicomiso Financiero de Inversion. Esta es una de las variantes del
fideicomiso financiero de inversion, en determinados casos quién emite
los certificados o titulos es el propio fiduciante

Fideicomisario Adaptacion gréfico pag 433. Fideicomiso, domino fiduciario.
Securitizacion. Silvio Lisoprawski — Caludio Kiper. Ediciones

Depalma 1995

- Deloscertificados de participacion y titulos de deuda

La ley continta la normativa del fideicomiso financiero aclarando que los certificados de
participacion serdn emitidos por e fiduciario. Los titulos de deuda garantizada por los
bienes fideicomitidos podran ser emitidos por € fiduciario o por terceros, segun fuere el
caso. Tanto los certificados como los titulos podran ser a portador 0 nominativos,
endosables 0 no o escriturales de acuerdo con e Art. 8 delaley 23576.

Los certificados seran emitidos sobre la base de un prospecto en € que constarén las
condiciones de emision y contendra las enumeraciones necesarias para identificar el
fideicomiso al que pertenecen, con detallada descripcion de los derechos que confieren.

A su ves la ley permite que puedan emitirse certificados globales de los certificados de
participacion para su inscripcion en regimenes de deposito colectivo. A ta fin se
consideraran definitivos, negociablesy divisibles.

Laley admite ademas que puedan emitirse distintas clases de certificados de participacion
con derechos diferentes pero aclarando en todo momento que dentro de cada especie se
otorgaran los mismos derechos. También prevé la ley que la emision pueda dividirse en
series.
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- Insuficiencia del patrimonio fideicomitido en el fideicomiso financiero

La citada ley 24441 establece que en caso de insuficiencia del patrimonio fideicomitido, de
no haber prevision contractual, el fiduciario citar4 a asamblea de tenedores de titulos de
deuda, lo que se notificara mediante publicacion en el Boletin Oficia y en un diario de gran
circulacion del domicilio del fiduciario. Dicha asamblea debera celebrarse dentro del plazo
de sesenta dias contados a partir de la dltima publicacion. Las normas de administracion y
liquidacién del patrimonio serén resueltas por esta asambl ea.

Estas normas podran prever:

- Latransferencia del patrimonio fideicomitido como unidad a otra sociedad de igual
giro.

- Las modificaciones del contrato de emision, las que podran comprender la remision
de parte de las deudas o la modificacién de los plazos, modos o condiciones
iniciales.

- Lacontinuidad de la administracion de los bienes fideicomitidos hasta la extincién
del fideicomiso.

- Laformade engjenacién de los activos del patrimonio fideicomitido.

- Ladesignacion de aquel que tendra a su cargo la engjenacion del patrimonio como
unidad o de los activos que o conforman.

- Cuaquier otra materia que determine la asamblea relativa a la administracion o
liquidacion del patrimonio separado.

La asamblea se considerara validamente constituida cuando estuviesen presentes tenedores
de titulos que representen como minimo dos terceras partes del capital emitido y en
circulacion; podra actuarse por representacion con carta poder certificada por escribano
publico, autoridad judicial o banco; no es necesarialegalizacion.

Los acuerdos deberdn adoptarse por € voto favorable de tenedores de titulos que
representen, alo menos, la mayoria absoluta del capital emitido y en circulacién, salvo en
el caso de las materias indicadas en € inciso b) en que la mayoria serd de dos terceras
partes (2/3) de los titulos emitidos y en circulacion.

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

Extincion del fideicomiso™

El fideicomiso se extinguira por:

0 Art. 25 Ley 24441
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- El cumplimiento del plazo o la condicién a que se hubiere sometido o €
vencimiento del plazo maximo legal;

- Larevocacion del fiduciante si se hubiere reservado expresamente esa facultad; la
revocacion no tendra efecto retroactivo;
- Cualquier otra causal previstaen el contrato.

Producida la extincion del fideicomiso, € fiduciario estard obligado a entregar los bienes
fideicomitidos a fideicomisario 0 a sus sucesores, otorgando los instrumentos y
contribuyendo alas inscripciones registrales que correspondan. (Art. 26)
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