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PROLOGO/ RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo de tesina de investigacion tiene como objetivo principal analizar la
evoluciéon que ofrece el mercado de los denominados fideicomisos inmobiliarios para
desarrollar, permitir identificar y evaluar como se esta aplicando, y determinar el

impacto que tuvo este en la actividad econémica en la Argentina en los ultimos afios. A
través del analisis de las distintas alternativas comerciales de los proyectos inmobiliarios con
fideicomisos podremos esclarecer si se esta aplicando de manera adecuada el instrumento,
con el fin de permitir elaborar enfoques superadores que contemplen correctamente la
aplicacion de la figura en los desarrollos inmobiliarios, evitando la propagacioén e instalacion
de conceptos erroneos que perjudican al mercado inmobiliario, y especialmente a la figura
del fideicomiso.

Ademas, se realizara una entrevista con un especialista del tema con el fin de obtener
informacion respecto a la evolucién de la construccion en la Ciudad Autbnoma de Buenos
Aires.

Tenemos que los fideicomisos inmobiliarios fueron un factor determinante para la
generacion de la expansion inmobiliario argentino, que no hubiera ocurrido en igual medida
de no existir. Se parte del concepto del fideicomiso inmobiliario y sus caracteristicas
generales, para luego profundizar en los denominados fideicomisos inmobiliarios, en su
funcionamiento, actores principales y participacion en el crecimiento inmobiliario.

Por eso a lo largo de la investigacion desarrollaremos:

. Los diferentes tipos de fideicomisos inmobiliarios ofrecidos,
. El desarrollo del fideicomiso al costo
. Los riesgos que ello implica para la correcta aplicacion del fideicomiso en el sector.

Por lo tanto, esta tesina cuenta con dos maneras: la primera consiste en desarrollar una
revision bibliografica del Codigo Civil y Comercial de la Nacién, y de libros relacionado a ello,
y en segundo lugar es mediante una entrevista detallada con un actor relacionado al tema

del fideicomiso inmobiliario al costo.
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CONSIDERACIONES GENERALES

Concepto de Fideicomiso Inmobiliario

El Fideicomiso Inmobiliario es un contrato celebrado por escritura publica por el cual una
persona, el fiduciante, transmite la propiedad fiduciaria de bienes determinados a otro
fiduciario, quien estara obligado a ejercerla en beneficio de quien se designe beneficiario y a
transmitirlo al cumplimiento de un plazo o condicion al fiduciante, beneficiario o
fideicomisario. En este caso, el contrato de fideicomiso es para un negocio que va por la

construccion o administracion de inmuebles.

Estructura del fideicomiso inmobiliario
Aspectos que estructuran al fideicomiso inmobiliario:
» Fuente: Puede ser constituido por contrato, y debe ser inscripto en el Registro Publico.

» Plazo o condicién: El plazo no puede superar los 30 anos, salvo que el beneficiario fuere

un incapaz, en cuyo caso puede durar hasta su muerte o hasta la cesacion de su
incapacidad.

» Patrimonio separado: Los bienes fideicomitidos conforman un patrimonio separado, tanto

del patrimonio del fiduciante, del fiduciario como del beneficiario y fideicomisario. Este es uno
de los mayores atractivos de esta figura ya que protege a los bienes fideicomitidos de la
accion de los acreedores de las partes, incluso en caso de quiebra de estos. El patrimonio
fideicomitido no conforma parte de los bienes concursables en caso de quiebra de las partes,
y solo respondera por las obligaciones propias del fideicomiso.

» Fiduciante, es la persona que transfiere a otra bienes determinados. En el fideicomiso

inmobiliario el fiduciante puede transferir un terreno sobre el cual se construira el inmueble.

» El fiduciario, podra ser cualquier persona fisica o juridica. Es aquella persona a la que el
fiduciante transmite a titulo de confianza su mandato por un plazo o condicién determinada.
En el caso de que sea persona juridica, esta entidad solo podra ofrecerse publicamente

como fiduciario previa autorizacion de la Comision Nacional de Valores.
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» El beneficiario, es la persona en cuyo beneficio se ha constituido el fideicomiso. El
contrato debe individualizar al beneficiario, quién podra ser una o varias personas fisicas o
juridicas, que puede existir o no al momento de consolidarse el contrato de fideicomiso,
siempre y cuando sea perfectamente individualizable.

En el caso de que se hayan designado mas de un beneficiario, salvo disposicion en
contrario, todos se benefician por partes iguales y podran designarse beneficiarios sustitutos
en el caso de no aceptacion, renuncia o muerte. En el caso de que no haya beneficiario
debido a que este haya renunciado, no aceptado o muerto, se considera como tal al
fideicomisario, y si este esta imposibilitado procedera a ser el propio fiduciante el
beneficiario.

» El fideicomisario, es el destinatario final de los bienes. Normalmente, el beneficiario y el

destinatario son una misma persona; asi ocurre en el caso de que se constituya un
fideicomiso en favor de un menor, disponiéndose que el fiduciario pague con las rentas de
los bienes los gastos de alimentos y educacién hasta llegar a la mayoria y que cumplida
ésta, se le entreguen los bienes en dominio pleno. Pero puede ocurrir, que no sea la misma

persona.

Caracteristicas del Contrato de Fideicomiso Inmobiliario
v" Consensual, ya que produce efectos desde que las partes manifiestan reciprocamente

su consentimiento, aun cuando no se realice la transferencia de la propiedad fiduciaria.

v Bilateral, pues genera obligaciones reciprocas tanto para el fiduciante el cual debe
entregar el terreno y la remuneracién del encargo, como para el fiduciario quien debe

administrar la construccion del acuerdo con las disposiciones de la convencion.

v' Oneroso, ya que el beneficio que procura a una de las partes sélo le es concedido por
una prestaciéon que ella le ha hecho o se obliga a hacerle y el constituyente del fideicomiso

debe al fiduciario una comision.
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v" No formal, aunque en su constituciéon requiere escritura publica u otras formas
determinadas, segun la naturaleza de los bienes fideicomitidos, no obstante, dada su
importancia econémica logica su conclusion debe efectuarse en forma escrita, aun en

documentos privados. Pero en este caso, el contrato vale como promesa de otorgarlo.

v" Conmutativo, ya que las prestaciones de las partes no dependen de ningin hecho
incierto y futuro, y ademas las ventajas o desventajas patrimoniales se conocen desde el
momento de la celebracién del contrato. Puede llevar a confusién el hecho de que el negocio
fiduciario tenga en su esencia una condiciéon o plazo resolutorio, pero no lo convierte en un
contrato aleatorio ya que el hecho resolutivo debe existir y determinara solamente la
duracion del fideicomiso y del patrimonio de afectacion y, en consecuencia, de la propiedad o

dominio fiduciario.

v De ejecucion continuada, si bien hay doctrina que sostiene que el contrato de
fideicomiso es de ejecucion instantanea entre fiduciante y fiduciario, porque desde que se
celebra produce sus efectos, en realidad se prolonga en tiempo mientras dura la ejecucién
de la gestién encomendada que es la finalidad del contrato.

Esta gestion necesariamente se prolonga en el tiempo.

El contrato debe contener:

a) la individualizacion de los bienes objeto del contrato. En caso de no resultar posible tal
individualizacién a la fecha de la celebracion del fideicomiso, debe constar la descripcion de
los requisitos y caracteristicas que deben reunir los bienes;

b) la determinacion del modo en que otros bienes pueden ser incorporados al fideicomiso, en
Su caso;

c) el plazo o condicidon a que se sujeta la propiedad fiduciaria;

d) la identificacion del beneficiario, o la manera de determinarlo el mismo, es decir, el

beneficiario;
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e) el destino de los bienes a la finalizacion del fideicomiso, con indicacion del fideicomisario a
quien deben transmitirse o la manera de determinarlo el mismo, o sea, el fideicomisario;

f) los derechos y obligaciones del fiduciario y el modo de sustituirlo, si cesa.

El objeto del contrato es:

1. Regular las obligaciones y derechos emergentes del emprendimiento, el que a su vez
tiene por fin la compra del inmueble, la construccion del emprendimiento conforme al
proyecto y memoria;

2. Adquirir el derecho de dominio fiduciario del inmueble, mediante la celebracion de la
escritura traslativa de dominio fiduciaria;

3. Tomar posesion del inmuebile;

4. Proteger y garantizar el desarrollo del proyecto mediante los mecanismos previstos en el
presente;

5. Cumplir con las obras que, de acuerdo al proyecto, deban ser ejecutadas por el
fideicomiso;

6. Dar seguridad juridica a los fiduciantes- beneficiarios del cumplimiento del desarrollo del
emprendimiento y el otorgamiento de las escrituras publicas de dominio;

7. Afectar el inmueble al Régimen de Propiedad Horizontal una vez finalizado el
Emprendimiento y otorgar el Reglamento de Copropiedad;

8. Realizar las transferencias de las unidades a los beneficiarios en base a titulos perfectos y
libres de todo gravamen a la fecha de la posesion y escrituracion, como asimismo libre de
toda deuda y con impuestos al dia y totalmente desocupado, y con todo lo adherido,

plantado al suelo y lo construido en el mismo.
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FUNDAMENTACION

Para entender la figura del fideicomiso inmobiliario hay que remontarnos hacia el 20 de
diciembre de 2001, donde la crisis separé la estructura econémica y politica del pais. Por lo
tanto, estuvimos sin crédito externo, sin confianza en los bancos, y los gobiernos y sin un
verdadero mercado de capitales, los argentinos necesitabamos adaptarnos rapidamente a
nuevas formas.

Entonces, lo que sucedi6 fue que el ahorro interno crecid, pero para que eso ocurriera, tuvo
la inversién avanzar hacia instrumentos adecuados.

Con banco desprestigiados y un mercado de valores demasiado chico como para resultar
confiable, el ahorro interno minorista se dirigié al mercado inmobiliario, que resulté un gran
potenciador de la economia.

Los fideicomisos de construccién, que habian empezado a usarse en la década anterior
sobre todo para urbanizar terrenos y crear barrios privados, resultaron un excelente
instrumento para canalizar ese ahorro. Liderados por un desarrollador inmobiliario, un grupo
de personas lograba realizar inversiones en inmuebles nuevos y obtener interesantes
rentabilidades. Los riesgos eran demasiado grandes como para que los asumieran pocos
inversores, la desconfianza estaba demasiado arraigada como para pagar anticipadamente
por algo que todavia no se podia ver. Asi las sociedades que construian para vender dieron
paso a los desarrolladores que no asumian el riesgo del negocio y en consecuencia tampoco
tenian mas renta que la generada por su trabajo. Asi, los fideicomisos de tipo fiduciante
beneficiario fideicomisario irrumpieron con fuerza. Pero segun las inmobiliarias se lleva a
creer que, al menos en la Ciudad de Buenos Aires y el Gran Buenos Aires, mas del 90% de
los emprendimientos inmobiliarios se llevan a cabo bajo esta forma juridica.

Por lo tanto, la construccién fue histéricamente uno de los pilares de la industria en Argentina
y su ritmo, salvo excepciones, fue acompafando el desarrollo del pais y sus crisis
economicas.

Por ello, la industria adoptdé mayoritariamente el fideicomiso inmobiliario como una

herramienta juridica mas utilizada para inversiones del rubro de la construccion. Cada vez
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son mas los edificios, complejos comerciales, viviendas, barrios cerrados, urbanizaciones y
loteos que se desarrollan sobre la base de esta no tan novedosa pero recientemente
descubierta figura legal, por sus importantes ventajas respecto de otras estructuras
contractuales tradicionalmente utilizadas para canalizar este tipo de negocios.

El aumento de la inflacion, la imposibilidad legal de ajustar mediante indices las obligaciones
de dar sumas de dinero, asi como la falta de indices confiables, cooperaron a que
aumentaran exponencialmente los fideicomisos de construccién al costo, en donde los
fiduciantes, tanto con intencién de construir un inmueble para si, adquirirlo u obtener
rentabilidad con su venta, obteniendo los beneficios, pero también asumen los riesgos de
llevar adelante la obra.

Segun los desarrolladores, en la actualidad, los indices inflacionarios del tenor de los que
tenemos, es imposible fijara precios a tres afos, de donde no hay otra posibilidad que hacer
emprendimientos al costo.

Segun el administrador, el fiduciario, parte de ese trabajo es actuar como un buen hombre de
negocios como dice la ley administrando el riesgo crediticio y la no pérdida del valor del
dinero en el tiempo y también mantener los costos lo mas acotados posibles.

El saldo neto de flujos de fondos positivo desde los paises desarrollados hacia los paises
emergentes en general y Argentina en particular, puede explicar parte de la liquidez que se
orientd a las inversiones en inmuebles desde 2002, con su punto mas alto en 2008 y 2009,
tras la fuerte crisis en los paises centrales y el escenario de bajas tasas en Europa y Estados

Unidos.

ANTECEDENTES

La investigacion de esta tesina comprende la recopilacion de informacién de datos de libros,
cuadernos, periddicos y otros medios de informacién. Y aunque la bibliografia es amplia, el
uso de Internet como medio de investigacién es de suma importancia, ya que debido a que el

conocimiento de los Fideicomisos Inmobiliarios esta creciendo a lo largo de los afios.
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OBJETIVOS DEL PRESENTE TRABAJO DE INVESTIGACION. HIPOTESIS

El objetivo que se busca en el presente trabajo de investigacion es demostrar como el
Fideicomiso Inmobiliario ha evolucionado en la actividad constructora desde el punto de vista
econdémico.

Para ello se va a comenzar haciendo un analisis del fideicomiso inmobiliario desde el punto
de vista normativo con el objetivo de llegar a demostrar como en los ultimos tiempos el
mismo ha crecido.

Y demostrar: "Si el fideicomiso inmobiliario es elegido como una practica econémica que

favorece mayores negocios que otros fideicomisos"

DESCRIPCION Y DELIMITACION DEL CAMPO DE ESTUDIO

El presente trabajo tiene como campo de estudio investigar las diferentes alternativas que se
ofrecen en el mercado de los denominados fideicomisos inmobiliarios para ello se
desarrollara un estudio de la realidad econémica actual de la Ciudad Autonoma de Buenos
Aires, permitiendo identificar y evaluar como se esta aplicando el mismo.

Por eso se busca informacion por las paginas Web de las inmobiliarias, documentos de
trabajos, articulos como por ejemplo Camara Inmobiliaria Argentina, que abordan el tema, y

en el campo se haran entrevistas a algunas inmobiliarias.

MARCO TEORICO

El fideicomiso es el negocio por el cual una persona trasmite la propiedad fiduciaria de sean
destinados a una finalidad determinada.

La norma legal que definia al fideicomiso como negocio juridico, contrato, la cual define:
"Hay contrato de fideicomiso cuando una parte, llamada fiduciante, transmite o se

compromete a transmitir la propiedad de bienes a otra persona denominada fiduciario, quien
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se obliga a ejercerla en beneficio de otra llamada beneficiario, que se designa en el contrato,
y a transmitirla al cumplimiento de un plazo o condicion al fideicomisario"?

El fideicomiso tiene una estructura que le ha permitido adaptarse a diversas finalidades
(como garantia, testamentario, administracion, inmobiliario), lo que ha favorecido su
utilizacién cada vez mas extendida.

Para ello, los fideicomisos se dividen en dos grandes grupos: los no financieros y los
financieros.

a) Dentro de los no financieros llamados comun u ordinarios podemos mencionar entre
otros a los siguientes:

- Fideicomiso de Garantia: el fiduciante transfiere un bien (una cosa inmueble 0 mueble) en

propiedad del fiduciario, garantizando una obligacion que mantiene a favor de un tercero, no
pagada la misma a su vencimiento, el fiduciario procedera a disponer de la cosa y con su
producido neto desinteresa al acreedor y el remanente liquido que resta lo reintegra al
fiduciante. Es decir, cuando una parte con causa en una deuda anterior o contemporanea,
transmita la propiedad fiduciaria de uno o varios bienes a un tercero o a su acreedor, con la
finalidad de garantizar el cumplimiento de su obligacidon con este, quien se apoderara en el
rol de beneficiario en el contrato. Este fideicomiso posibilita la percepcion de los créditos
garantizados a través de la suma de dinero que ingresan al patrimonio fiduciario por el
producido de los bienes fideicomitidos. Estos fondos seran consecuencia de su disposicion,
privado o judicial, por parte del fiduciario ante la sola comunicacion del beneficiario, evitando
el proceso de ejecucion de dicha garantia.

- Fideicomiso Testamentario: puede constituirse por contrato o testamento, y sélo podra ser

hecho sobre bienes determinados, es decir, es aquel instrumento que permite designar un
fiduciario para que, al momento de la muerte del originante, administre una porcién del haber
relicto, a favor de uno o varios terceros. Con la condicidon que el plazo del fideicomiso se

computara a partir de la muerte del fiduciante.

1 Prevista en el articulo 1 de la ley 24.441 ha sido retomada en el Cddigo Civil y Comercial de la
Nacion, y que entré en vigencia el 1/8/2015
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- Fideicomiso de Administracion de control judicial: este fideicomiso se establece para las

asociaciones civiles con personeria juridica, como las dedicadas a la actividad deportiva,
casos de quiebras decretadas o concursos preventivos, se constituya un fideicomiso de
administracién a cargo de un érgano fiduciario con el fin de administrar dichas entidades.
Este organo fiduciario, se compone de un contador, un abogado y un experto deportivo,
quienes trabajan en forma conjunta y a su vez son controlados por un juez. El fin de este
6rgano fiduciario es que tres expertos en distintas areas unan sus esfuerzos a fin de
solucionar la crisis que atraviesa la entidad y mantener su continuidad, ademas de
establecer las causas que la llevaron a la quiebra. Una de las actividades encargadas a este
organo es la consolidacién del pasivo.

- Fideicomiso de seqguros: el asegurado nombra como beneficiario del seguro a un banco u

otra entidad financiera de su confianza y simultaneamente celebra con el mismo un contrato
de fideicomiso designandolo fiduciario del importe a percibir a la aseguradora, fijando su
plazo y especificando todas las condiciones a las que debe ajustarse aquel en cumplimiento
de los fines instruidos. Se trata de una variedad de fideicomiso que puede ser de suma
utilidad, y con provecho para las entidades fiduciarias por las comisiones u otros ingresos
que por su gestidon convengan y perciban.

- Fideicomiso Inmobiliario: son aquellos en los que el fiduciario recibe bienes inmuebles con

el fin de desarrollar y comercializar un emprendimiento inmobiliario, cuyo fin es la
enajenacion y/o arrendamiento. Es muy util utilizarlo en la ejecucion de proyectos
inmobiliarios que requieren la presencia de varias partes con intereses contrapuestos, cuya
armonizacion y reciproca seguridad hace necesaria la presencia de una entidad que ofrezca
una garantia suficiente a quienes participen de la operacion. El banco u otra entidad
financiera interviniente, como es el caso de una inmobiliaria, en calidad de fiduciario, puede
ser el punto de equilibrio entre las partes, que confiera la imprescindible confianza entre
todas ellas. Y es en este fideicomiso donde se lleva a cabo la construccion de un edificio,

que por lo general se utiliza para viviendas y oficinas.
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- Fideicomiso de inversion: tiene por finalidad la inversién de recursos financieros segun

instrucciones determinadas. El fiduciante entrega fondos al fiduciario, por ejemplo, un banco,
para su colocacién en titulos valores o en préstamo con destino a la obtencion de una renta
que sera entregada al fiduciante o al que él designe. Con él, se procura un rendimiento de
los bienes que se optimiza por el manejo profesional que realiza el banco.

b) los Fideicomisos Financieros:

"Es aquel contrato de fideicomiso sujeto a las reglas precedentes, en el cual el fiduciario es
una entidad financiera o una sociedad especialmente autorizada por el organismo de
contralor de los mercados de valores para actuar como fiduciario financiero, y beneficiarios
son los titulares de los titulos valores garantizados con los bienes transmitidos." 2

Este fideicomiso esta relacionado con la titularizacion o securitizacién. En el primero de los
casos es un proceso que tiene como finalidad la posibilidad de transformar activos liquidos
en titulos y valores. para llevar a cabo estos, debera depender de la existencia de contratos
previos que originen esos activos o créditos, que deberan tener cierta homogeneidad.
Pueden clasificarse en:

> Con oferta publica: tienen autorizacion de la Comisién Nacional de Valores para

hacer oferta publica de los valores que emiten.

> Sin oferta publica: no tienen dicha autorizacion. O sea, hacen colocacion privada

de los titulos fiduciarios.
"El contrato de fideicomiso financiero debe contener los términos y condiciones de emision
de los titulos valores, las reglas para la adopcion de decisiones por parte de los beneficiarios
que incluyan las previsiones para el caso de insuficiencia o insolvencia del patrimonio

fideicomitido, y la denominacién o identificacion particular del fideicomiso financiero."

2 De acuerdo a la Ley 24.441, Articulo 19, actualmente en el articulo 1.690 Cdédigo Civil y Comercial
de la Nacion
3 Articulo 1.692 Cddigo Civil y Comercial de la Nacion
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DESARROLLO. ANALISIS DE VARIABLES. UNIDADES ORGANIZACIONALES Y
ACTORES.

En este punto analizaremos ¢ Cual seria el fideicomiso mas practico que se puede presentar
en la realidad econdmica actual en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires?

El fideicomiso mas practico que se puede presentar en la realidad econémica actual seria el
inmobiliario que es el que tiene como finalidad la construccion en pozo de un edificio de
departamentos y oficinas.

El fideicomiso inmobiliario es una comunidad de inversores formada en torno a un inmueble
determinado, cuya situacion juridica lo aisla de los otros fideicomisos. Abarca ademas de los
negocios de renta los emprendimientos de desarrollo y construccion, desde la obra simple
hasta complejos habitacionales y urbanizaciones de gran escala.

Este emprendimiento inmobiliario puede requerir un tiempo prolongado hasta llegar a su
finalizacion, pero es transitorio por su propia naturaleza. Ya que el objetivo es construir, y
luego vender, cobrar y liquidar.

Asi, como el avance de la obra depende de los sucesivos aportes comprometidos por los
fiduciantes, la liquidacion en término del fideicomiso depende de la facilidad de la venta de
unidades una vez concluida cada etapa o la totalidad del proyecto.

Como vemos el fideicomiso inmobiliario de construccion es uno de los mas utilizados en el
negocio de la economia actual, esto se encuentra, pero sin mencionarlo en el Codigo Civil y
Comercial Nacional. Entonces el mismo se lo clasifica en dos variantes:

1) Fideicomiso de construccion "al costo" o "desde el pozo" que es uno de los mas recurrente
o utilizados.

2) Fideicomiso de construccion a precio fijo

En el caso del fideicomiso inmobiliario son diversas las formas en las que pueden
estructurarse las relaciones. Para ello vamos a describirlas, de la siguiente manera:

o DESARROLLADOR: es el que se encuentra analizando un proyecto inmobiliario
residencial en una zona de la ciudad todavia marginal para proyectos residenciales. También

es el que cuenta con una opcidn para adquirir el predio y junta a un grupo inversor dispuesto
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a financiar parte del proyecto. Su rol es articular el proyecto, gerenciarlo y comercializarlo. En
el mercado encontramos un amplio rango de autodenominados desarrolladores.

o FIDUCIANTE O FIDEICOMITENTE: constituyente u otorgante. Es el titular de los bienes
cuya propiedad fiduciaria transfiere al fiduciario para constituir el fideicomiso. Es decir, es el
titular de los bienes que transfiere en forma gratuita u onerosa al fideicomiso. Se conforma el
fondo fiduciario. Ademas de los derechos que le otorga la ley podra reservarse en el contrato
explicitamente otros como son: usar el bien por si o por terceros, administrarlo; exigir la
rendicion de cuentas, el cumplimiento del contrato, solicitar el reemplazo del fiduciario por
mal desempeno y ejercer la accion de responsabilidad contra éste, designar sustituto, o bien
anular actos que deterioren el patrimonio fideicomitido.

o FIDUCIANTE ADHERENTE: Son todas las personas que se adhieran al contrato de
fideicomiso con posteridad a su firma, mediante la suscripcidn de un contrato de adhesion,
en virtud del cual asumira el compromiso de realizar los aportes dinerarios al fideicomiso que
alli se pacten, para la adquisicion individual de unidades que correspondan.

o FIDUCIARIO: figura central del contrato y sobre quien recae toda la atencién, ya que de
su actuacion y obrar eficiente surgira el provecho del negocio. Las obligaciones a su cargo
resultaran del contrato, y si bien actua en nombre propio y por cuenta propia, lo hace en
beneficio de otra persona, el beneficiario. El fiduciario serd quien administrara el patrimonio
fideicomitido en el marco de las pautas previstas por el fiduciante, y se obligara a transmitirlo
al fideicomisario al vencimiento del plazo o el cumplimiento de la condicion que determine la
conclusion del fideicomiso. Esta persona o personas, fisicas o juridicas, seran los
depositarios de la confianza a la que remite el término fideicomiso, y deberan regir su
actuacion como un “buen hombre de negocios”, por lo tanto, es el administrador del
fideicomiso. Recibe los bienes y le da el destino que se establece en el contrato respectivo.
Constituye un patrimonio de afectacion, separado del patrimonio propio tanto del fiduciante
como del fiduciario. Los terceros acreedores solo podran actuar contra los bienes

fideicomitidos que integran el fideicomiso.
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Pautas de actuacion solidarias: Ahora cuando habla de un "buen hombre de negocios"
impuesta por la norma llevada a cabo por el fiduciario, se refiere a los antecedentes en la
legislacion societaria, ambito en el que se utiliza para juzgar la actuacion de los
administradores y representantes de las sociedades comerciales. Como estandar, esto alude
directamente a cierta relacion del fiduciario en el manejo de los negocios que se le
encomiendan y a la actuacion con la debida diligencia para llevar a cabo la finalidad
impuesta por el fiduciante. El alcance de esta obligacion debera juzgarse en base a las
pautas dadas por este, como asi también la finalidad del fideicomiso y la eficacia de las
gestiones realizadas. Como concepto el criterio referido no podra ser examinado de igual
manera en los distintos tipos de contratos de fideicomiso, que contienen diversas mandas y
finalidades, como asi tampoco frente a diferentes situaciones econémico-financieras en las
que el buen hombre de negocios desenvuelva su actividad. Todas estas variables deben
apreciarse conforme las circunstancias de tiempo, modo y lugar. Si bien no resulta
indispensable el conocimiento acabado de la actividad en la que el fiduciario debera realizar
su gestién, pues podrian implicar una variedad de negocios, este estandar le impone el
indispensable asesoramiento en las operaciones que se encuentren mas alla de su actividad
habitual y fueran necesarias para la concrecion de la finalidad fijada en el contrato.

El Fiduciario suscribira la escritura de transmision del dominio fiduciario del Inmueble;
suscribira los Contratos de Obra y Construccion.

o BENEFICIARIO: sera la persona fisica o juridica a favor de quien debera ejercerse la
propiedad fiduciaria, con los limites dispuestos por el fiduciante. Los beneficios que habra de
percibir seran los resultados que devengue el patrimonio de afectacion. Puede también ser
un bien en particular cuando el negocio juridico tenga como finalidad su construccién, como
es el caso de los fideicomisos inmobiliarios. EI mismo cédigo define que el beneficiario
debera estar determinado en el contrato, previendo en su defecto que se fijen las pautas
suficientes para su posterior individualizacion. En caso de la no aceptacién, renuncia o

inexistencia de los beneficiarios y los fideicomisarios, e incorpora la posibilidad de que el
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fiduciante pueda ser beneficiario, circunstancia que se encontraba reservada en la
mencionada ley para el caso de que los beneficiarios y fideicomisarios no aceptaran o
renunciaran. El derecho del beneficiario es crediticio, y como tal, susceptible de ser
transmitido por actos entre vivos, o por causa de muerte, con la salvedad que se haya
designado un beneficiario sustituto, en cuyo caso sera este ultimo quien comenzara a
percibir los frutos al momento del fallecimiento del beneficiario original, y no los herederos de
este. Los acreedores de los beneficiarios podran subrogarse en sus derechos, pudiendo
requerir directamente al fiduciante la percepcién de los beneficios.

o FIDEICOMISARIO: es el que recibe los bienes integrantes del fondo una vez cumplida la
condicion o vencido el plazo pautado. La ley lo considera como beneficiario del remanente.
Recibe los bienes al finalizar el contrato. Tiene un derecho sujeto a condicion suspensiva.

El articulo del Cédigo Civil y Comercial prevé expresamente que este sujeto podra coincidir
con el beneficiario o con el fiduciante, dejando atras las posiciones que entendian que, como
en el caso del beneficiario que resultaba ser fiduciante, esa sustitucion estaba reservada
para el caso de vacante o renuncia. También se anuncia la aplicacion del régimen de
sustituciones dispuesto por el art. 1671 Cddigo Civil y Comercial (beneficiarios), en
consecuencia, para el caso de que se hayan designado multiples fideicomisarios, todos
recibiran los bienes por partes iguales, pudiendo establecerse el derecho a acrecer en caso
de renuncia o no aceptacion de alguno de ellos. Su derecho es personal y en consecuencia,
susceptible de ser transmitido por actos entre vivos salvo pacto en contrario; y se entiende
que se encuentra subordinado al cumplimiento de una modalidad suspensiva, sea un plazo o
una condicién. Este derecho es plenamente existente, pero no completamente eficaz, pues
no sera exigible hasta el cumplimiento del plazo o la condicion.

El desarrollador podria actuar como fiduciante original del fideicomiso, aportando el terreno
que previamente adquirié con los fondos aportados por su grupo inversor.

También hay terceras personas intervinientes en el fideicomiso, ellas son:

- ARQUITECTOS: Sera el estudio de arquitectura y/o los profesionales que designe la

fiduciaria oportunamente, y tendra facultades y responsabilidades que surgen del contrato
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que se dicte, y que tomaran a su cargo las tareas de proyecto, direccion, y actividades
distintas a los profesionales o estudios.

- AUDITOR CONTABLE: Es el estudio contable a designar por la fiduciaria, y tendra las
facultades que se mencionan en el contrato.

- CONTRATISTA/S: significa indistintamente, cada parte o todas las partes, seguin sea el
caso, exceptuado los fiduciantes y el fiduciario, de los contratos de obra y de construccion.

- ESCRIBANO/ESCRIBANIA: Sera el escribano el designado para la transmision del dominio
fiduciario, la redaccion del reglamento de co-propiedad y administracion y las escrituras de
transmision de dominio pleno correspondientes a las unidades que se adjudiquen al
fiduciante. Las restantes escrituras de transmisién del dominio pleno a favor de los restantes
fiduciantes-beneficiarios seran otorgadas por ante el escribano designado como titular.

- ESTUDIO JURIDICO: es el estudio que prestara sus servicios de asesoramiento legal
durante la vigencia del emprendimiento, y sera designado por la fiduciaria.

En el fideicomiso inmobiliario de la construccion tenemos dos variantes:

1) Fideicomiso de construccion al costo

En los fideicomisos al costo, cada uno de los interesados en adquirir un inmueble asume el
rol de inversor por porcentaje de participacion, quedando sujeto a las expectativas que
existan respecto a la evolucion de los precios finales de tales unidades o lotes, y los costos
de construccion. Asi éste es un inversor que asume mayores riesgos aportando un anticipo
en efectivo y cuotas planificadas, que le dan derecho a acceder como propietario a una o
mas unidades construidas en tal calidad. Estos inversores iniciales son fiduciantes y
beneficiarios, mientras que el fiduciario del proyecto sera quien se encargue del
cumplimiento de la obra y cuyas obligaciones serdn mas de medios que de resultados, es
decir, que este tipo de fideicomiso se constituye con el fin de construir una casa o edificio
residencial, comercial o fabril en condiciones previamente pactadas, con aportes de los
inversores dados por un anticipo en efectivo y cuotas planificadas que le permiten una
reserva con opcion de compra, para que una vez finalizada la obra le transfirieran la unidad

funcional en su calidad de beneficiario.
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Los inversores deben afrontar el costo total de la obra, lo que puede inducir a la falta

de motivacion para administrar eficientemente los recursos por parte del desarrollador.

Este tipo de proyectos al costo, en la practica se valian acorde a las proyecciones realizadas
por el desarrollador.

Otra opcidén es que las unidades terminadas a los fiduciantes se enajenen y distribuyan lo
obtenido entre los inversores, de acuerdo al porcentaje de participacion correspondiente.
Como ultima opcion es la combinacién de las dos modalidades anteriores donde el inversor
ingresa sin saber en realidad cuanto le puede costar la unidad, ya que el precio se encuentra
abierto y debera terminar aportando un monton equivalente del costo efectivo del proyecto.
Esta inconsistente denominacion de modelo, probablemente se origina en una errénea

combinacién de los conceptos del fideicomiso y del consorcio al costo.

Los lineamientos en fideicomiso de construccion al costo son los siguientes:

o El fideicomiso se constituye para asegurar: i) a los fiduciantes que los fondos que aporten
se afectaran a la construccion, ii) que la obra no se vera afectada por las contingencias
personales de los fiduciantes ni del fiduciario; y iii) a la empresa constructora que los
fiduciantes haran los aportes necesarios para cancelar los certificados de obra, y que se
prevén mecanismos de cobro compulsivos en caso de que no lo hagan.

e El fideicomiso no enajena unidades funcionales a terceros, sino que las adjudica a sus
beneficiarios.

e La construccion se instrumenta como una locacién de obra en lugar de una compraventa
futura de unidades funcionales. Es decir, los fiduciantes- beneficiarios se involucran en la
construccion de la obra a través de facultades de inspeccion y control, que pueden ser
ejercidas por ellos directamente, o mediante terceros.

Debe quedar en claro que los que corren los riesgos de la construccion tanto juridicos como
econdémicos, son los fiduciantes- beneficiarios, lo cual no sucede en el contrato que se
instrumenta como compraventa de cosa futura en donde el comprador solo tiene por

obligacion abonar las cuotas.
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2) Fideicomiso a precio fijo

Al decidir realizar un proyecto inmobiliario a través de un fideicomiso a precio fijo, lo que
procura el desarrollador es comercializarlo entre inversores minoristas que deseen colocar
alli parte de sus ahorros o que procuren asegurar el precio final que pagaran, esto calculado
sobre valores de mercado, y por el derecho a que le escrituren una unidad funcional.

Pero de este modo, el proyecto mismo correra peligro de cortarse por falta de fondos
suficientes.

En este caso el anticipo para ingresar generalmente es mayor, dado que el desarrollador
debe considerar un mayor margen para hacer frente a los gastos y compras de material sin
arriesgarse excesivamente a tener pérdidas, que luego habra que afrontar.

Bajo esta modalidad el inversor tiene mayor certeza sobre el monto de la inversién a realizar,
que tiende a ser mayor que en el caso de los mencionados fideicomisos al costo, con la
diferencia del mayor incentivo para el desarrollador para realizar esfuerzo por reducir costos
y generar ahorros para obtener la mejor ecuacion costo / beneficio, ya que esto impacta en
su resultado final. Pero hay dos grandes riesgos que propone esta modalidad y que son: a)
la posibilidad que ante un error de calculo, mala planificacion o subas de precios no
previstas, el desarrollador con el aval explicito o no del fiduciario, tienda a bajar costos via
ajuste de calidad en el material comprometido o b) la tentacién de los desarrolladores por
contratar fiduciarios sin idoneidad de manera de bajar costos.

Es necesario entender que, tanto en el caso de fideicomisos al costo como fijo, lo que el
inversor obtiene con su aporte e ingreso al proyecto es un derecho a que el fiduciario le
entregue lo planificado y prometido acorde al Plan de Negocios que se haya elaborado. El
problema que surge en ambos casos es que el inversor considera, probablemente porque
nadie lo informa correctamente ni él se ha preocupado por entender la figura, que lo que
adquiere no es el bien terminado tal como le muestran en los prospectos comerciales, sino
que es solamente un derecho personal a recibir ese bien, derecho que, en el supuesto de

incumplimiento, podra ejercer.
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En resumen, los esquemas de construccion al costo, a diferencia del mecanismo de fijacion
de precio que pueden ser cuestionables, contienen un contrato asociativo, de participacion
comun en un proyecto que deriva la obligacién de cada participante de aportar su porcion
alicuota en los costos del proyecto; y lo pone a salvo de posibles cuestionamientos bajo las
normas referidas. Y lo que lleva a decir que el fideicomiso de construccién "al costo" o
"desde el pozo" no lleva costo de comisiones.

Para ello demostraré que el fideicomiso inmobiliario de construccién al costo en la Ciudad
Autéonoma de Buenos Aires se ha ido desarrollando a lo largo de los afos mediante
ejemplos.

"Comenzamos con los edificios al costo en la década de 1970. En ese mismo tiempo, un
grupo de personas querian vivir en Belgrano y en departamentos muy amplios. Entonces se
empezo6 a buscar un terreno acorde a esas necesidades, y cuando se encontrd, se hizo un
anteproyecto. Al grupo de personas le gusto, se compro el terreno y se comenzé un primer
edificio en torre de perimetro libre en Belgrano, con ladrillo a la vista como protagonista de la
imagen. Esta ubicado en la calle Villanueva al 1300.

El edificio tenia 17 pisos, de los cuales alrededor de 10 ya los tenia ubicados entre la gente,
y los otros 7 rapidamente se colocaron.

El segundo caso surgié un tiempo después mientras leia el diario. Vi un anuncio que
indicaba que en la misma cuadra se vendia un terreno con las mismas caracteristicas que el
anterior. Resultdé ser que no solo era en la misma cuadra, sino a 20 metros. Por lo tanto,
conversamos con la gente que lo vendia y pedimos una opcion de compra. en este caso
colocamos un cartel, y en poco tiempo se vendieron los 17 pisos.

El tercer emprendimiento se dio casi en simultaneo con el segundo, unas personas tenian un
terreno muy bien ubicado en Belgrano y nos contrataron como arquitectos. Nosotros nos
encargabamos del proyecto, de la direccion y, ademas, administrdbamos lo que era en esa
época, una venta al costo.

La altura maxima que se podia construir surgia de medir la altura con respecto a la distancia

a los terrenos vecinos, en general, se dejaba la planta baja libre, por eso, también hay
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mucha transparencia. Hay lugares de Belgrano donde se han edificado este tipo de edificios
en los que se puede ver de una cuadra a la otra.

En general, no trabajdbamos con un desarrollador que comprara la tierra, sino que se
formaban grupos. Esta gente se constituia en lo que se yo llamaba un "grupo fundador" que,
generalmente, ayudaba a generar el conjunto de compradores, y se quedaban con varios
departamentos. Ellos aportaban el dinero para comprar el terreno.

En cuanto a la comercializacion, nosotros haciamos la venta al costo, sin cobrar comisiones.

Pero toda esta primera etapa de emprendimientos al costo finalizé a comienzos de la década
de 1980, cuando se cayo la tablita de Martinez de Hoz, y vino el periodo de Sigaut.

La siguiente etapa de emprendimientos al costo comenzé entre 2005 y 2006, con los
fideicomisos. Sin embargo, el producto tuvo que cambiar, ya no son los grandes pisos
porque es dificil cubrir el costo del terreno con sélo un grupo de siete u ocho inversores.
Ademas, en el mercado actual aparecieron los grandes developers, que se manejaban de
otra manera y exigen a los desarrollos otro tipo de organizacion.

Nosotros retomamos este tipo de emprendimientos porque nos convocan desde una
conocida empresa desarrollista, quienes ya habian empezado a trabajar con esta modalidad.
Nuestra propuesta fue trabajar como estudio de arquitectura, nada mas. Sin embargo,
teniamos alguna experiencia para hacerlo por lo que creamos una fiduciaria y, en este
momento, estamos realizando varias obras con ella.

Y como dije, el producto de hoy es muy diferente al que haciamos 40 afios atras. Ya que las
unidades que haciamos eran una por piso, y oscilaban entre 180 y 370 m2. Si bien ahora
estamos haciendo un edificio de mayor nivel, predominan los edificios tipo estudios
profesionales y departamentos de dos ambientes, tres ambientes, con las medidas reducidas
del mercado actual.

Otro tema que ha cambiado con el tiempo es el de los costos. Hoy en dia estan muy
estudiados y permanentemente analizados, como no se hacia antes. Los desarrollos se han
vuelto muy caros, la tierra hoy vale aproximadamente un porcentaje similar al de la

construccién y en algunos casos un poco mas.
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Por otra parte, los materiales también son diferentes, ahora son mejores los ascensores, las
carpinterias exteriores; sin embargo, las cafierias de agua caliente de ahora no son mejores,
pero si equivalentes, antes se usaban de bronce y ahora de PVC o acero inoxidable y tienen
muy buen rendimiento."*

"Otro caso seria que el fideicomiso deberia ser un negocio win-win, donde ganen las dos
partes, pero las expectativas de rentabilidad del fiduciante también han cambiado: antes
alguien ingresaba al negocio esperando lograr grandes margenes de beneficio. Hoy la
cuestion es mas conservadora. Uno ingresa y deberia pretender participar en un producto
que se va a valorizar, invertir su dinero en algo seguro y que, ademas, le dara una renta.
Pero luego de la crisis de 2008, ha habido un cambio, a mi entender inducido, se pasé de un
inversor mas especulativo a alguien que hoy busca un refugio del valor, una renta, piensa en
el largo plazo. Por ejemplo, el ultimo fideicomiso que hicimos en 2010 fue el Quartier del
Polo, en las Cafiitas.

Los productos bien seleccionados estan en una buena etapa, en la que pueden perdurar,
pero sobre la base de productos sustentables, auténticos.

El producto es el futuro de la obra al costo, que no necesita ser sofisticado, pero si tener un
mercado auténtico, en el que se haya detectado una necesidad. Entonces, se le ofrece ese
producto que estaba faltando, con el precio lo mas razonable posible, con factores que den,
terrenos que no sean caros, sin excederse con los servicios, etc., y, finalmente, si el
potencial existe, habra mercado.

En cuanto a la estimacion de los costos al inicio del emprendimiento, nosotros fuimos
pasando por sucesivas etapas, y creo que el mercado, de algun modo, nos fue siguiendo,
porque era la forma en que los emprendimientos funcionaban. Primero empezamos con una
estimacion. Después, intentdbamos dar todas las certezas posibles. Y por ultimo, si
dabamos la certeza al momento de la firma, pero, mientras tanto, se suscribia

provisoriamente con una estimacion. Todo depende de la calidad del presupuesto.

4 Damian Tabakman, Mario Gémez, Gervasio Ruiz de Gopegui, Maria Acquarone (2011).

Fideicomisos al costo. En: Roberto Aisenson. Experiencias concretas: Los referentes del mercado (pp
238- 243)
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El fideicomiso no es una palabra magica y con él no se acaban los problemas. El conflicto
esta latente, pero si el mercado ayuda y el negocio resulta bueno, ambas partes estan
conformes y nadie hace reclamos; si se rompe un cafo, se arregla; si hay humedad, se
soluciona. Pero cuando el mercado no acompana, siempre hay alguien que muestra su
disconformidad y suscita problemas.

Hoy no hay certezas. Nosotros nos hemos ido acostumbrando a trabajar cada vez con
menos certezas. Un ejemplo de esto es Quartier de San Telmo donde organizaciones seudo
barriales lograron pararnos la obra, aunque las aprobaciones eran impecables. Sin embargo,
no tuvimos mayores inconvenientes con los fiduciantes porque en seguida convocamos a
asamblea. Rapidamente llamamos a la gente para informar sobre lo que estaba pasando.
Siempre hemos tratado de suscribir el 100% del emprendimiento antes de comenzar y de
tener el costo cierto antes de firmar el fideicomiso. Es decir, 100% de inversores y costo
cerrado para toda la obra, y sobre eso y con los parametros de ajuste, recién entonces
firmamos el contrato de fideicomiso. La situacién ideal es llegar a la firma del fideicomiso con
la escritura de la tierra en simultaneo.

Nuestra politica siempre fue: si aparece un buen lote, no hay que dudar y tratar de
consensuar rapidamente con todos: la inmobiliaria que la ofrece, el duefo, etc. Y una forma
de lograrlo era el fideicomiso, que representaba, un diferencial importante porque quien
buscaba margen para un desarrollo a riesgo debia negociar, y eso nos daba la oportunidad a
nosotros. Hoy, en cambio, todos pelean por los mismos lotes pues todos buscan armar
fideicomisos. Por eso hay que tener la ventaja adquirida para quien comercializa los lotes, se
los ofrezca primero a uno. Quizas el precio ya no sea suficiente para tentar al dueno de la
tierra, y sea el producto lo que genere el interés, en el canje por metros. Esto lo hemos
hecho en Caiitas, por ejemplo. Los duefios de la tierra querian metros, pero querian
nuestros métodos. Pero en general, nos hemos encargado de cobrar rapido el anticipo para
poder pagarlo. Porque el fideicomiso da la doble ventaja: cancelar la tierra, y tener un "lugar”

concreto para colocar el dinero de los fiduciantes. Ademas, hay un tercer aspecto, que es
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que el tener que abonar un porcentaje importante al ingresar al emprendimiento los
compromete con el desarrollo.

Por ello, hay que tentar a la gente mas alla de que el costo sea bajo en relacién al precio.
Hay que vender con el producto, con la necesidad, con la nueva tipologia, o la nueva forma
de obtener renta. Por lo tanto, cualquier zona que tenga una demanda genuina y un producto
novedoso, puede ser una buena inversion y puede ser un buen producto para un fideicomiso
al costo." ®

Por ello, mediante los afios se han estado construyendo obras en pozo para diferentes
destinos como, por ejemplo:

v URIBURU 1068 - AMBAR RECOLETA

Entre Marcelo T. de Alvear y Avenida Santa Fe (Recoleta). Pensado para estudiantes y
profesionales, se emplaza este nuevo edificio, por su especial ubicacién: Entre facultades,
consultorios, plazas, numerosos transportes publicos, avenidas y locales comerciales.
Destino: Uso profesional médico, vivienda Multifamiliar y oficinas.

Terreno: 19.37 m x 54.60 m

Cocheras: 170 Cocheras

Tipo de departamentos: Unidades de 1 y 2 ambientes de 37 m2 a 56 m2 apto profesional.

Oficinas de 55 a 560 m2.

Plazo de Obra Estimado: 4 anos

Final de Obra: 2020
v GALLO 1666. Entre Avenida Santa Fe y Gliemes.

Tipo de departamentos:

- 10 pisos con 18 unidades de 2 ambientes;
- 10 pisos con 8 unidades de 3 dormitorios con dependencia

- 2 unidades de tres ambientes con amplio balcén terraza

5 Damian Tabakman, Mario Goémez, Gervasio Ruiz de Gopegui, Maria Acquarone (2011).
Fideicomisos al costo. En: Miguel Angel Camps. Experiencias concretas: Los referentes del mercado
(pp 245- 252)
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- 2 monoambientes de 57 y 60 m2

- 2 duplex con amplios patios y terrazas

- 18 cocheras en planta baja y 1er subsuelo y un sum
Plazo de obra: 3 afos

Demolicion/ Inicio de obra: Junio/Julio 2017

Final de obra: 2020

v EMPRENDIMIENTO INMOBILIARIO COLPAYO 303 CABALLITO

Sin_comision inmobiliaria: Departamentos en Caballito de 1 a 3 ambientes (Desde 87.500
uUsD)

Ubicacion: Colpayo 303.

En un ambiente de barrio, frente al parque y cerca de todo 303 PLAZA RECIDENTES,
cuenta con inmejorables accesos y un entorno de comercios y servicios. Un ambiente de
barrio, frente al parque y cerca de todo. A solo unas cuadras tenemos, el subterraneo Linea
A, El Ferrocarril Linea Sarmiento, el Corredor verde Caballito y el Parque Rivadavia, para el
deporte el Club Ferrocarril Oeste. Sanatorios, Clinicas y para el tiempo libre Village cines y
Shopping Caballito.

El Edificio: Un edificio unico como vos. Que llega para convertirse en un emblema
arquitecténico implantado en esquina frente a uno de los pulmones verdes mas
representativos del barrio. Cuenta con la oferta mas variada de unidades, en la cual todos los
locales dan al exterior con las mejores expansiones aterrazadas. Las unidades tienen
superficies desde los 30 hasta los 70 m2 configuradas en formatos de monoambiente, 1
dormitorio con bafio en suite y en semisuite, 2 dormitorios con bafio en suite. El acceso al
edificio estara definido por un Hall construido con materiales nobles de las mas alta calidad,
con detalles de categoria. En materia de servicios, el edificio dispondra de Laundry con
equipamiento totalmente automatizado, en subsuelo y en el poso 7 un esquisito remate con
Piscina Solarium, Parrilla y un salén de usos multiples con amplias expanciones aterrazadas
y jardines con vistas en altura hacia el barrio y hacia el parque ubicado frente a este nuevo

protagonista del perfil urbano de Caballito.
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Estructura basica de un fideicomiso de construccion:

Contratode | CONSTRUCTOR
_ 7| DESARROLLISTA [Obra | (ydemés Contratistas)

Contrato de -
P
desarrollo s -
e e
e Bienes o -~
FIDUCIANTE |(Terreno) $

BENEFICIARIOS
FIDUCIARIO — | - Adquirientes
| - Constructor
o - Desarrollista
Dominio - Propietario
Fiduciario

PROPIETARIO ——*

oleto/
Escritura Otros roles:

e  Proyectistas /Arquitectos
Inmobiliaria
Asesores contables
Auditores
Escribanos
Asesores legales
Seguros
Autorizaciones /Permisos

ADQUIRIENTES
DE UNIDADES

BIENES
FIDEICOMITIDOS
(Terreno y $)

AUDITOR
DE OBRAS

Paso 1: Negociacion de acuerdo de fideicomiso y estructuracion del negocio por parte del

desarrollador: el cual el mismo agrupa a los inversores, aportando la idea, la estructuracion,
y la organizacion. Asi la persona fisica o juridica que se dedique a este rol requiere de
ingenio, conocimientos comerciales y técnicos, tiempos, esfuerzo e inversion de recursos.
Este es quien usualmente realiza toda la actividad previa a la constitucion del fideicomiso,
incluyendo las negociaciones con el vendedor del inmueble, la busqueda de inversores
(fiduciantes-beneficiarios), la estructuracion del marco legal para el desarrollo del proyecto.

Paso 2: Aporte o compra del terreno: el desarrollador contactard a los adquirentes de las

unidades funcionales o lotes, quienes financiaran el desarrollo del proyecto a través de las
contribuciones que iran efectuando durante la construccion.

Paso 3: Suscripcion del contrato de obra y otros contratos principales vinculados con la

construccién del inmueble: como paso inmediatamente posterior, el desarrollador negociara

los distintos contratos que resultan necesarios o convenientes para el disefo, planificacion y
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construccién del proyecto en cuestién. De estos contratos, el contrato de construcciéon
resultara de vital importancia ya que los términos del mismo, condicionara en buena medida
el planeamiento financiero y el alcance de las obligaciones dinerarias a ser asumidas por los
beneficiarios. El desarrollador suele ser quien junto con otros asesores del proyecto
(arquitecto principalmente) negociara el contrato de construccion que luego sera suscripto
por el fiduciario y vinculara, en consecuencia, al propio fideicomiso.

Paso 4: Comercializacion del proyecto: la comercializacion del proyecto puede comenzar en

una etapa muy temprana, incluso con anterioridad a que se haya adquirido el inmueble.

El inventario de unidades funcionales, lotes u otro tipo de activos inmobiliarios respecto a los
cuales no se hayan concretado operaciones en firme seran comercializados durante la etapa
de construccion e incluso luego de terminada la misma. En general, cuanto mas temprana es
la adquisicion de unidades, mayores los descuentos que se obtienen como contrapartida al
mayor riesgo asumido por el inversor (fiduciante-beneficiario), que realizara una inversion
cuando el desarrollo es primario.

Paso 5: Una vez terminada la construccion, tanto el desarrollador como el fiduciario deberan

abocarse a las siguientes tareas: (i) realizacion de los tramites regulatorios finales incluyendo

entre otros sometimiento del inmueble al régimen de propiedad horizontal, otorgamiento de
reglamento de copropiedad y demas reglamentos internos, contratacion de administrador,
etc.; (ii) entrega de posesion de las unidades y otorgamiento de escrituras traslativas de
dominio; y (iii) liquidacion de fideicomiso.

El fideicomiso de construccion al costo es un tipo de estructuracion de negocios que implica
que cada uno de los interesados en acceder a un bien inmueble asume la figura de inversor
por su porcentaje de participacion. Ser fiduciante en un fideicomiso al costo no equivale a ser
comprador de un departamento. Cada uno de los fiduciantes es un socio solidario en los
riesgos que asume el emprendimiento. Cada fiduciante es parte del negocio. Por eso cada
uno de los fiduciantes tiene que saber con quién se asocia (el director de obra, la empresa
constructora, el desarrollador, el fiduciario, adquirientes de unidades, etc.) Es fundamental la

calidad de los actores.
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Por eso es importante conocer los riesgos asociados a este tipo de emprendimientos. El
riesgo se define como la contingencia o proximidad de un dafio ¢ Cuales son los riesgos que
se asumen?

v Riesgo de los mayores costos: En la constitucion de un fideicomiso al costo se
contemplan los valores del terreno, de construccion, del proyecto y de gestion. La
materializacién de su aporte se realiza a lo largo del periodo de construccion, de
acuerdo al avance de la obra. Estos mayores costos pueden ser la consecuencia de
la inflacion sobre los precios de los insumos del emprendimiento.

v Riesgo de terminar: Es el riesgo de que la obra no se termine por falta de fondos.
En un fideicomiso al costo, cuya suscripcion inicial esta totalmente completada, este
riesgo se ve mitigado.

4 Riesgo de demora: Hay que tratar de anticiparse a los imprevistos. Hay que ser
rigurosos a la hora de calcular los plazos. Si el emprendimiento se demora,
indefectiblemente pierde dinero el inversor.

v Riesgo de demanda: En un sector dinamico como el mercado inmobiliario,
podemos encontrarnos con que la demanda a la que nos dirigiamos con nuestro
producto inmobiliario no se encuentre cuando tengamos que colocarlo en el

mercado. Las razones pueden ser multiples:

1. Estudios de mercado mal hechos (o nunca realizados).
2. Saturacion de la demanda.
3. Aumentos de precios en los productos inmobiliarios que hicieran que la

demanda ya no sea solvente, como consecuencia de las diferencias entre el
crecimiento del poder adquisitivo de los consumidores, los productos que
ofrecemos pasen a ser menos accesibles para el mercado obijetivo.

4, Cambios demograficos.

5. Situacién macroecondémica: el sector inmobiliario sigue los ciclos de la
economia; un cambio negativo en la situacion de la economia en general

afecta a la demanda de inmuebles.
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Y hay un mandato fiduciario en el que cualquier persona fisica o juridica puede ser
designada como fiduciario. Se le paga para que dé a los fiduciantes, la confianza que a priori
no se tienen entre si. Si los bienes del fideicomiso estan inscriptos deberan estar a nombre
del fiduciario. Se dice que este es un dominio imperfecto, pues dura solamente hasta la

entrega de las unidades construidas a quienes corresponda.

METODOLOGIA DE LA COMPROBACION DE LA HIPOTESIS

La metodologia que se utilizara en esta tesis para comprobar la hipétesis es mediante el
Cadigo Civil y Comercial, y también haciendo una entrevista a uno de los creadores de una
de las companias de empresa de desarrolladores inmobiliarios llamada RED (Real Estate
Developers), donde la compaiia se dedica a liderar emprendimientos residenciales,
comerciales e industriales de distinta magnitud, siempre con el foco puesto en la excelencia

y la maxima calidad.

COMPROBACION DE LA HIPOTESIS.

Utilizaremos Fideicomiso de construccion "al costo" o "desde el pozo".

Segun el nuevo Coédigo Civil y Comercial el fideicomiso inmobiliario genera una gran
expansion. Ya que es una de las utilizaciones mas comunes de este contrato que se
encuentra en el mercado inmobiliario, donde resulta ser una herramienta de financiacion de
proyectos de toda naturalidad. Si bien no se encuentra regulado por separado, esta
operacion de canalizacion de capitales en proyectos de vivienda posee caracteristicas
particulares que vale la pena destacar. En estos casos, por lo general, habra identidad entre
los fiduciantes, los beneficiarios y los fideicomisarios, quienes revisten el caracter de
aportantes, asi como también seran quienes reciban los beneficios del fideicomiso, sea en
forma de unidades construidas o el producto de su venta.

En estas estructuras contractuales puede haber dos tipos de fiduciantes:

a) aquellos originarios, quienes ademas de incorporar bienes, seran quienes fijen las pautas

de actuacion al fiduciario; y
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b) los fiduciantes posteriores, quienes adhieren al contrato ya otorgado y tienen, en
consecuencia, menos injerencia en la direccion del proyecto.

Ademas de las partes descriptas en el articulo, suele aparecer la figura del desarrollador
(también denominado developer), que sera la empresa o persona fisica que organizara el
negocio, que podra o no revestir el caracter de fiduciario, y quien obtendra un rédito por su
actividad.®

Por ello el fideicomiso inmobiliario es en donde el fiduciario recibe del fiduciante un inmueble
con el fin de administrarlo o desarrollar un proyecto de construccion y venta de las unidades
construidas.

Por lo tanto, desde el punto comercial es mas ventajoso el fideicomiso inmobiliario ya que
elimina el proceso judicial de ejecuciéon y con ello las demoras y los altos costos que lo
caracterizan.

"En los ultimos afios, ha habido una importante evoluciéon del mercado en materia de
utilizacion de fideicomisos, en especial en su variante al costo.

En el caso de los fideicomisos al costo, hay un plan de negocio que el suscriptor debe
conocer y compartir, porque lo que esta haciendo es darle mandato al fiduciario para que lo
ejecute en su nombre, lo cual es muy diferente a la situaciéon de compra por boleto.

Por otro lado, es fundamental que el fiduciario comprenda que la problematica de la gestion
fiduciaria no es meramente la de administracién de un negocio cualquiera ni la de la
cobranza de las cuotas en las que se haran los aportes dinero. Su responsabilidad es la del
manejo de un negocio de desarrollo inmobiliario, con todas las complejidades que esto
implica, y para llevarlo adelante como se espera de él, debe empezar por entenderlo
acabadamente. En la practica, el fiduciario es el propietario del negocio, y es el responsable
ultimo de todo lo que pasa en él.

El hecho de que el objeto principal de la inmensa mayoria de los fideicomisos al costo sea la
construcciéon de una obra (en general un edificio en propiedad horizontal, pero hay otros

ejemplos en el desarrollo inmobiliario), no implica que todos los fiduciarios deban ser

6 Segun articulo 1.666 Codigo Civil y Comercial de la Nacion
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ingenieros o arquitectos. El desarrollo inmobiliario es una actividad multidisciplinaria, que
incluye en sus distintas fases a muchos otros profesionales, tales como abogados,
escribanos, contadores o martilleros, por mencionar solo algunos, cada uno de ellos
especialista en alguna parte del negocio. Por otra parte, el ingeniero o arquitecto que tenga
experiencia en obras convencionales, pero que desconozca los aspectos legales del
fideicomiso y no sea capaz de atender la relacion con los fiduciantes, no podra manejar
correctamente un fideicomiso.

La evolucién del mercado de la que habldbamos al principio, tiene entonces varias facetas:
por un lado, el publico va conociendo el producto y, por otro, también los desarrolladores,
sean profesionales o empresas, van entendiendo lo que implica su manejo.

Nosotros, por ejemplo, que por nuestra historia profesional y empresaria de prestacion de
servicios conocemos en profundidad los riesgos involucrados en la gestion de un proyecto de
obra como fiduciarios, no asumimos la funcion si no tenemos como minimo la auditoria
técnica a nuestro cargo. Por supuesto, el servicio se puede tercerizar o puede estar a cargo
de otros dentro del fideicomiso, pero como lo consideramos esencial, preferimos asumirlo
directamente, estando como estamos, capacitados para eso. Porque, en definitiva, si
surgiese algun problema, seriamos los primeros responsables y por ende, queremos tener
injerencia respecto de cuales seran los mecanismos de control de negocio.

Otro tema a tener muy en cuenta y en el que también intervenimos directamente, es el tipo
de contrato que se hace con la empresa constructora. Usamos un modelo de contrato que es
adecuado para el fideicomiso al costo en las actuales circunstancias y con el marco
normativo vigente.

Por mi parte, no creo que haya riesgos inherentes al uso del fideicomiso en si mismo. Al
contrario, creo que el contrato de fideicomiso, por ser un tipo de estructura especialmente
legislada, con roles perfectamente definidos, es un aporte muy interesante a la gestion de
negocios inmobiliarios y les agrega, entre otras cosas, mucha transparencia.

Desde este punto de vista, el fideicomiso tiene otra virtud muy importante para los negocios

inmobiliarios, que siempre son de varios, y es que, a través del mandato fiduciario, congela
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la voluntad de las partes al momento inicial, momento en que tal voluntad se expreso en el
contrato fiduciario. El mandato resultante, en manos de un fiduciario capaz, lleva a buen
puerto el negocio mas alla de los posibles cambios de percepcion de sus generadores y en
muchos casos, protegiéndolos de ellos." 7

Y por eso actualmente los nuevos emprendimientos inmobiliarios financiados o propiedades
a estrenar ocupan un lugar de preponderancia en el mercado inmobiliario y son muy
buscados por compradores que desean acceder a una propiedad, debido a que este
mercado se pudo adaptar rapidamente a realizar las transacciones en pesos debido a que, y
principalmente, los insumos de construccion son 100% en pesos, esto también beneficié a
los desarrolladores que en este mercado deja de trabajar en dos monedas.

Es asi que los emprendimientos, continian en auge y representan una inversion cémoda y
segura gracias a la posibilidad de trabajar en pesos, a diferencia del mercado de los
inmuebles usados que continta dolarizado.

Invertir ahorros en pesos en el mercado inmobiliario mediante emprendimientos es apostar
al pais, es el acceso a una vivienda en cuotas con la comodidad que representa el pago
100% en pesos, evitando asi el riesgo que implica el riesgo cambiario.

Este mercado crece a diario, es una buena opcion, juega contra el déficit de vivienda y es
bien aceptado por amplia clase de compradores, como por ejemplo, la familia promedio o
por parejas que sumando sus sueldos, ven con buenos ojos el precio de las cuotas para

acceder a una vivienda mediante un emprendimiento financiado.

7 Damian Tabakman, Mario Gémez, Gervasio Ruiz de Gopegui, Maria Acquarone (2011).
Fideicomisos al costo. En: Gustavo Llambias. Experiencias concretas: Los referentes del mercado (pp
253- 260)
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CONCLUSIONES Y APORTES

Cuando empecé este trabajo de tesina de investigacion lo hice con el objetivo de demostrar
que el fideicomiso inmobiliario era uno de los fideicomisos mas utilizados en la practica
econdémica Argentina, en especial en la zona de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Pero a medida que iba investigando encontré que no solo es beneficioso para la gente sino
para los agentes inmobiliarios que son los que estan mas ligados a los emprendimientos
inmobiliarios. Pero para ello se necesitan organizadores o desarrolladores que vayan
guiando tanto a los agentes como a la gente que quiere invertir en el negocio de la
construccion de inmuebles.

Para ellos realicé una investigacién que incluia bibliografia sobre el tema, y una detallada
investigacion a través de una entrevista en profundidad con uno de los principales referentes
del sector. Como toda investigacion, las respuestas preliminares dieron paso a nuevos
interrogantes, los que permitieron desarrollar mas a fondo, y descubrir porque es tan
interesante el desarrollo de emprendimientos inmobiliarios, como se lo suele llamar al
fideicomiso inmobiliario al costo.

A su vez, encontré que la gente se suele confundir cuando le proponen invertir en un
fideicomiso al costo, también llamado desde el pozo, porque suelen pensar que estan
invirtiendo de mas, pero en realidad estan comprando una parte de un activo que es el
edificio que se esta desarrollando.

Por eso, segun la entrevista que he realizado a nuestro desarrollador inmobiliario el
fideicomiso al costo ha sido un emprendimiento inmobiliario beneficioso mediante un largo
periodo de tiempo, ya que la gente tiene que entender que cuando se emprende en este tipo
de inmueble se esta beneficiando, porque esta invirtiendo en un terreno para luego obtener
en este caso, un departamento a estrenar a un menos costo, que si comprara uno que ya

esta realizado, ya que le saldria mas caro.
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EPILOGO

El fideicomiso, implica hablar de confianza, y cuando alguien compra una unidad en el pozo
sobre planos, o cuando alguien le entrega un lote a un desarrollista cambio de metros
futuros, necesita recurrir a una figura que le permita minimizar los riesgos en los que esta
incurriendo.

Por eso, el fideicomiso al costo pasa por ganar plata con la tierra. Los ladrillos, el acero, las
carpinterias, el hormigdn y los revestimientos son, en ultima instancia, conmodities.

Un elemento muy importante para descartar, es que, en lo emprendimientos al costo, el
inversor desconoce, al momento de tomar la decision de ingresar, cuanto le va a costar la
unidad. Quizas tenga una estimacion fundada, emitida por el desarrollista sobre la base de
los presupuestos serios de empresas constructoras.

Participar en un fideicomiso al costo como fiduciante y como beneficiario de un fideicomiso
al costo no equivale a comprar un departamento o un lote en un emprendimiento a precio
fijo, tal como se hacia tradicionalmente. Quien es comprador pacta, con un desarrollista, la
adquisicion del bien inmueble a edificarse y, a partir de ese momento, se establece una
relacion entre ambos por la cual, uno se obliga a entregar la unidad en tiempo y forma, y el
otro a abonarla, también en tiempo y forma. El adquiriente tiene derechos y obligaciones que
pasan basicamente por pagar sus cuotas, de donde nace el derecho a exigirle a su
contraparte, es decir al desarrollista, que le entregue su unidad segun lo pactado. Ello quiere
decir que el comprador puede reclamar en caso de que la obra no se termine en los plazos
establecidos, que existan demoras significativas, que las terminaciones no sean las
prometidas, etc.

En resumidas cuentas, podemos decir que los fideicomisos al costo se han masificado
localmente como consecuencia de: a) la necesidad de aislar el patrimonio del desarrollo
respecto del de las partes involucradas, de modo que asi se limitan las responsabilidades, a
raiz de los riesgos que implica hacer emprendimientos en nuestro medio, b) para poder
trasladarle el aumento de costos a los inversores ante la prohibicion de indexar en un

contexto altamente inflacionario, como es el actual, ¢) para generar un vehiculo que le dé a
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cada inversor, un activo mas liquido (su unidad), y d) como férmula marketinera de
reduccion de costos de cara a los inversores minoristas.

Hay un elemento que es esencial a la figura del fideicomiso al costo y es que los fiduciantes
ocupan el rol de inversores en un proyecto, que puede salir mejor o peor, y el fiduciario no
tiene mas obligacion legal que actuar como buen hombre de negocios. La gente ve un aviso
en el diario con un render muy tentador, lee que hay una inmobiliaria de gran prestigio de
por medio, un arquitecto reconocido, una empresa constructora con trayectoria y que,
ademas, le ofrecen departamentos al costo. El interesado se acerca a la inmobiliaria y, a
veces, termina convirtiéndose en fiduciante. Luego comienza la obra, pero puede suceder
que las cosas no salgan como pensaba. Esto no es en absoluto patrimonio de los
fideicomisos al costo. Todos los proyectos inmobiliarios afrontan, problemas, que pueden
ser de diverso tipo: constructivos, financieros, comerciales, impositivos, nhormativos, con los
vecinos, etc. Son miles de factores los que pueden desencadenar problemas, y esto es
sabido por todo el mundo.

El punto en el que queremos detenernos es qué pasa en un fideicomiso al costo ante un
reclamo de un fiduciante, por ejemplo, respecto de la calidad de la construccion. El fiduciario
dira que, como actué como buen hombre de negocios, su responsabilidad estd acotada a
ello. En consecuencia, le reclamara a la empresa constructora, tendra los seguros
correspondientes y habra tomado las reservas y previsiones como para que el fideicomiso
pueda hacerse cargo, con sus propios bienes, del reclamo. Pero si no alcanzara, su
responsabilidad personal no estara en juego. Esa es la esencia de los fideicomisos. La
pregunta del millén es, si con esa realidad, los reclamos terminaran o si los demandantes
intentaran perseguir a los actores clave del desarrollo, como el fiduciario, el constructor, etc.

Ello quiere decir que hacer un fideicomiso al costo contando con un grupo de profesionales
de excelencia es siempre una buena idea, pero hay riesgos, y no podemos evitar el tipo de
problemas que estamos levantando cuando ponemos a interactuar a actores de naturaleza
muy desproporcionada. El desarrollista podra contratar al mejor abogado para que redacte

el contrato de fideicomiso de su mega emprendimiento. Pero el inversor que luego entra con
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un departamento de algunas decenas de miles de ddlares, no va a recurrir a un abogado de
primera linea.
El fideicomiso al costo es la herramienta que mejor interpreta las necesidades de los

negocios inmobiliarios de la actualidad.
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ANEXOS

ENTREVISTA A GUSTAVO LLAMBIAS (DIRECTOR EJECUTIVO DE REAL ESTATE

DEVELOPERS):

¢ Qué es un fideicomiso inmobiliario?

Basicamente un fideicomiso inmobiliario es un fideicomiso que tiene como objeto el
desarrollo de un proyecto inmobiliario.

El fideicomiso como instituto del derecho apunta a generar un patrimonio de afectacion
separado, digamos de la suerte de todos los intervinientes auténomo. Entonces en el caso
de un fideicomiso inmobiliario lo que normalmente se hace es que un desarrollador, alguien
que tiene una idea del proyecto, porque si bien el contrato dice que son los fiduciantes lo
que encargan al fiduciario que lleve adelante un proyecto inmobiliario, bueno en realidad, y
efectivamente es lo que se escribe y eso es lo que los fiduciantes desde el punto de vista

legal terminan dandole mandato al fiduciario.

¢ Coémo se arma un fideicomiso inmobiliario?

Desde el punto de vista practico, no es que a los fiduciantes se le ocurrid el proyecto, sino
que hay un desarrollador que para el fideicomiso se llama organizador. Un organizador del
fideicomiso que es un empresario del desarrollo inmobiliario como esta empresa (RED: Real
Estate Developers) que entonces le propone a un grupo de gente llevar adelante un
proyecto inmobiliario. Entonces, basicamente ;qué es lo que se presenta?: este es el
proyecto que queremos llevar adelante, edificios, departamentos, de oficinas, de loteo, no
importa el producto inmobiliario que sea, pero no lo vamos a hacer sobre la hoja de balance
de nuestra compainiia, sino que lo que te proponemos es que vos no corras riesgos de mi
empresa, que no seas la eventualidad de adelantarme dinero para que yo haga una obra,
que no seas un acreedor mas de la Sociedad Anénima, sino que vamos a poner la tierra que
compremos y todos los contratos que pongamos para llevar adelante el proyecto en el

marco de un contrato de fideicomiso. Vamos a designar un fiduciario que normalmente el
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desarrollador también lo propone, eso es lo usual; y a partir de ahi vamos a llevar adelante
el desarrollo inmobiliario.

Y en definitiva el fideicomiso inmobiliario es el vehiculo a través del cual un desarrollador
inmobiliario reine a interesados en invertir en ese proyecto que son los fiduciantes que
ponen el dinero dandole un mandato fiduciario a un depositario fiduciario para que
administre los fondos involucrados y lleve adelante el proyecto. Normalmente, el fiduciario
no tiene la capacidad de llevar adelante perce el proyecto, sino que es ahi en donde esta el
organizador, desarrollador o administrador fiduciario.

El fiduciario que es muy recomendable que sea una sociedad y no una persona fisica, a
pesar que la ley lo permite, para proyectos inmobiliarios que mueve mucho dinero es
conveniente que sea una sociedad. Pero la sociedad fiduciaria puede no ser experta en
temas de desarrollo inmobiliario, entonces el organizador o el desarrollador del fideicomiso
se mantiene y muchas veces se inscribe en el contrato de fideicomiso como una figura,
digamos que lleva a cargo todas las tareas practicas que hay que ejecutar
independientemente que sea el depositario fiduciario el que recibe el dinero y el que paga.
Entonces yo no logro que ningun banco me preste plata para desarrollar lo que hago es
armo un fideicomiso al costo y hago que la misma gente que me va a comprar sea la que

me financie. Los fiduciantes en realidad son acreedores del fideicomiso por sus aportes.

¢ Cuales son las ventajas de un fideicomiso inmobiliario al costo?

En realidad, el objetivo de hacer un fideicomiso al costo no tiene que ver con que tenga
comisiones. Normalmente lo que va a pasar es que va a ver agentes inmobiliarios
supuestamente vendiendo departamentos, pero en realidad lo que estan vendiendo es una
posicion dentro del fideicomiso, porque la gente compra eso, aunque muchas veces no lo
sabe cuando firma un fideicomiso. No se esta comprando un departamento, se esta

comprando una parte de un activo de riesgo que es el edificio que se esta desarrollando.
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El fideicomiso al costo entre otras cosas surgio también por la desaparicidén durante la época
de inflacion de los bancos y los agentes financieros, como agente de crédito al que
desarrollan.

El fideicomiso se constituye para durar lo que dure el proyecto, tiene un objeto determinado,
no lo puede cambiar. Si vos te reunis con gente que no conoces para hacer un edificio, un
fideicomiso esta muy bien. Porque justamente lo que hace es unificar todo bajo la gestion de
un fiduciario que supuestamente lo representa a todos en su intencion de hacer un edificio

en la calle tal, y recibir cada uno un departamento a cambio de su participacion.

¢Porque aparecieron los fideicomisos al costo?

Bueno aparecieron en momento en que los desarrolladores inmobiliarios le resultaba muy
dificil establecer el precio de las cosas, como esta lamentablemente volviendo a pasar
ahora.

A ver es un producto, es un sistema surgido de la imposibilidad del desarrollador de asumir
el riesgo por el costo de lo que vende. En circunstancias normales, cuando la Argentina
vuelva el fideicomiso al costo deberia temer a desaparecer como negocio y quedar reducido
como a personas que se reunan (digamos cinco, seis amigos, bueno vamos a llevar esto
adelante como aun antes era un consorcio al costo, ahora es un fideicomiso al costo). Pero
como negocio que gente que se conozca y quiera hacer cosas pequefas, normalmente
cuando pase, generalmente con la gente comprar un departamento, o comprar un lote o
comprar una oficina, y no asumir riesgos de construccion, lo légico es que menos hace un
fideicomiso al costo, se puede usar perfectamente un fideicomiso porque tiene una cantidad
de virtudes, pero va a ser un fideicomiso donde se le ofrece a la gente una venta por boleto
a precio fijo, que en la Argentina no puede estar sin ajuste por inflacion, pero que el

problema de la variacion del costo sea un problema del desarrollador no del que compra.

¢ Qué tipo de fideicomiso inmobiliario llevan?
Por ejemplo, nosotros estamos haciendo un proyecto que se llama "In Lope de Vega": es en

Lope de Vega cerca de Juan B. Justo, que es un fideicomiso de desarrollo, pero la gente
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compra los departamentos por boleto y no son fiduciantes del fideicomiso, y lo compran a
precio cerrados en UVAS y lo pagan en cuotas a un precio cerrados en UVAS, después las
UVAS se ajustan, pero el desarrollador no logra construir el edificio por la cantidad de UVAS
en cuestion, o pesos o délares o la unidad que quieras asume el costo, mientras que en un
fideicomiso al costo el administrador fiduciario dice bueno esto que esta previsto costaba

diez, costo doce, tenes que poner dos mas.

¢Resulta conveniente desde el punto de vista practico realizar un fideicomiso
inmobiliario de construccion al costo?

Resulta muy practico el fideicomiso al costo cuando el desarrollador no puede fijar precio, le
resulta dificil fijar precio por inflacion, por lo que sea, porque no quiere asumir el riesgo. Lo
que esta sucediendo es que esta tratando el riesgo de variacion del costo a los fiduciantes.
Si lo tienen perfectamente claro todo, esta bien, el problema es que la mayoria de los
fiduciantes del mercado que se meten en un fideicomiso al costo, y ahi con todos los
problemas que se generan a un fideicomiso al costo, creen que estan comprando
departamentos y resulta que después vienen las malas noticias.

El administrador fiduciario no corre riesgos, no responde con su patrimonio.

El fideicomiso es un instrumento del mismo modo que es una Sociedad Andnima.

El fideicomiso es un vehiculo, una estructura de organizacién de negocios que desde su
punto de vista es muy valida, por eso se utiliza en muchos paises del mundo, es muy
adecuada para el negocio inmobiliario, pero sobre todo por el hecho que permite separar el
patrimonio. Pero lo de al costo es una variante Argentina.

Si el fideicomiso inmobiliario es un instrumento bien interesante y mas ahora va hacer el
vehiculo de fondeo para los créditos intermedios. Los fideicomisos al costo no necesitan
fondeo para llevarse adelante porque la gente pone la plata.

Inventamos el fideicomiso al costo, yo hago lo que sé hacer, que es desarrollar, pero no
asumo los riesgos que en otras partes asume el desarrollador, que son los riesgos del costo,

y los riesgos de venta tampoco, porque los fideicomisos se arrancan con todas las unidades
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colocadas, es decir, arrancamos con el 90% del fideicomiso. Se arranca con una muy
importante parte del financiamiento ya suscripto por parte de los fiduciantes que firman un
convenio por el cual se comprometen a aportar la cuota de acuerdo a lo que le va a pedir el
fiduciario.

Y al desarrollador como tal el fideicomiso al costo bien hecho no le conviene como resultado
de utilidad, lo unico que puede cobrar es un honorario. Y si después cuando el edificio se
termina y los departamentos valen doble el desarrollador se pierde esa ventaja. ;A cambio
de qué? De no correr el riesgo de justamente de en vez de pagar el doble cuando terminan

vale la mitad.

¢Resulta conveniente como medio de inversion el fideicomiso?

A ver el fideicomiso en si mismo no es ni bueno ni malo con respecto a la inversion. Esto
depende de que la inversion sea rentable. No es el fideicomiso en si lo que hace que el
negocio sea bueno o malo.

El fideicomiso para lo que si sirve es en momentos de inflacion donde es dificil comprar
cosas a precio cerrado, te podés meter en un fideicomiso al costo y absorber el problema de
la inflacién, siempre y cuando que se den varias condiciones, primero que toda la gente que
lo desarrolle sea gente seria, que el fideicomiso este bien manejado, que sea transparente y
que rinda cuenta. Entonces asi la gente puede tener un control de lo que esta pasando. En
general la gente confia en el que se lo trajo, no hay control de nada de lo que sucede, a
pesar que el fideicomiso es estricto, la mayoria de los fiduciarios no rinden cuentas
debidamente, a pesar de que estan obligados por ley, en la practica no se hace, y si las
cosas van bien es fenomenal, pero si las cosas van mal terminan con la gente que hace

juicios, porque la obra no se finalizo.

¢ Cual seria su precio de adquisicion, o valor de mercado dispuesto a pagar?
No tiene que ver con el fideicomiso. El precio del fideicomiso, no es el precio del fideicomiso,
es el precio de lo que el fideicomiso produce, el monto de la inversioén. El fideicomiso puede

ser de un millén de dodlares o de cien millones de ddlares.
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¢ Cual es el precio del fideicomiso?

Entendemos el honorario que cobra el fiduciario por administrar. Es el costo en términos de
gestion del fideicomiso. El fiduciario cobra entre el 1 y el 2% anual del patrimonio
administrativo. Ese es el costo del fideicomiso en términos de estructuracion y gestion.
Ahora el fiduciante no paga solo eso, sino que es parte de lo que paga, lo que cuesta el
edificio mas lo que cuesta el servicio de administracion del fideicomiso que maneja el
edificio. Supuestamente con eso paga menos, en teoria deberia pagar menos de lo que
cuesta comprar un departamento terminado en el mercado, porque supone que el
administrador fiduciario y el desarrollador cobran un honorario, pero no cobra utilidad,
cobran un honorario por hacer una tarea. Eso si todo estuviera bien, en el medio, bueno
cuando la cosa sale mal el organizador y el fiduciario ya cobro honorario y listo ya est3;

cuando las cosas salen bien muchos colegas se quedan con un pedazo del negocio.

¢Porque comprar un fideicomiso cuando esta arrancando?

Porque el departamento que te ofrecen, y que no es un departamento, sino que es una
participacién de una obra que se va hacer, bueno deberia ser bastante mas barato en el
momento de entrar, que el departamento terminado, porque vos corres los riesgos.
Histéricamente, es entre un 20 0 25% menos lo que deberia costarte un departamento a
través de un fideicomiso para que tenga sentido correr los riesgos de poner plata durante
dos o tres afos, y esperan a que todo salga bien, sino prefiero comprarlo terminado y pagar
un 20 o 25% mas y olvidarme de todos los problemas, voy firmo la escritura me dan el

departamento, me mudo.

¢ Qué proceso de seleccién del inmueble utilizan?

El fideicomiso se hace en todas partes de la Argentina. En la Ciudad Autbnoma de Buenos
Aires a tenido una proliferacién mas grande que en el resto del pais, sino por un problema
de actividad econdmica. Se ha construido mas en los ultimos afios en la Ciudad Auténoma

de Buenos Aires y en el Gran Buenos Aires, que en el resto del pais.
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Por otro lado, pensar lo siguiente un fideicomiso es un vehiculo donde el cual alguien que se
termina quedando con un departamento lo ha pagado a lo largo del tiempo en que demora

construirlo.

¢Quién es la gente que puede pagar un departamento, una casa, un lote, una oficina
en los dos afios y medio o tres que demora construirlo?

Es la gente mas rica de la Argentina, porque el comun de la clase media es que no se
compra el departamento al contado, sino que paga una pequefa parte y después saca un
credito hipotecario a pagar en 30 afios.

Entonces los fideicomisos al costo parte de la base de que el que participa de esos
fideicomisos tiene que poder poner la totalidad del dinero que cuesta construir su
departamento en el tiempo que dura la obra. Bueno ahi apuntas al 5% mas rico de la
poblacion en términos de toda la Argentina, y a su vez en la Ciudad Autonoma de Buenos
Aires eso es mas o menos el 20% de la poblacion, porque Buenos Aires es el distrito mas
rico de todo el pais.

Entonces no es raro que los fideicomisos al costo hayan proliferado mas en la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires y en el gran Buenos Aires cercano, en algunas capitales de
provincia, en Cordoba también hay, en Rosario; esto es porque se necesita gente que pueda

pagar todo lo que cuesta el departamento.

¢Cual seria el fideicomiso mas practico que se puede presentar en la realidad
econdmica actual en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires?

La Ciudad Auténoma de Buenos Aires, siendo el distrito mas rico del pais, ha sido el que ha
logrado sostener un razonable nivel de construccién, cuando todo el resto del pais no ha
construido y lo ha hecho en buena medida a través de fideicomisos al costo, que no han
sido tanto para usuarios finales como para inversores, ha sido para gente que se lo ha
comprado para tener su plata guardada en ladrillos, que después lo termina vendiendo o

alquilando.
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¢ Qué medios utilizan para que la gente sepa para invertir un inmueble?

La forma de comunicar lo que estas haciendo, es la misma que para vender un edificio en
cualquier otro tema. Lo unico que hay que aclararle a la gente es que esta comprando un
fideicomiso y no un departamento. La comunicacién es antes por lo diarios, o ir
fundamentalmente haciendo comunicaciones por redes sociales, por Internet. Los medios
son llegar a la gente que esta interesada diciéndole estoy organizando un fideicomiso al
costo para hacer este edificio, en tal lugar, con estos departamentos de tal tipo, o este
desarrollo de tierra con estos lotes; o este edificio de oficina con estas oficinas. Y la gente se
acerca y muchas veces contratamos a empresas. Pero por lo general son agentes
inmobiliarios donde estas vendiendo un fideicomiso al costo que tiene un departamento
como final de la pelicula, eso es lo mas importante.

Conceptualmente es lo mismo cuando la gente se compraba por boleto un edificio en el
pozo, en la famosa venta en el pozo. El edificio no esta hecho, entonces el que lo compra
tiene que confiar que cuando firma un boleto. Pero la relacion es distinta porque el que firma
en boleto esta firmando un compromiso de pagar una cantidad determinada de dinero con
un sefior que se le compromete a entregarle un departamento.

Cuando vos entras en un fideicomiso al costo no estas firmando eso, estas firmando una

adhesion a hacer fiduciario, o sea, estas firmando un compromiso de aportes.

¢ Qué dice el compromiso de aportes?

Dice que vos estas interesado a recibir al final un departamento tal dentro de un edificio que
se va a construir, que en principio se estima que el costo va a ser este. Si por ejemplo, 100
que como vos tenes el 5% de participacion, vos de los 100 vas a tener que poner 5, si pero
como eso es estimado el fiduciario le hara diciendo a lo largo del desarrollo si con eso
alcanza o va a tener que poner mas. o si sobra y va a tener que poner menos. Por eso el
fideicomiso al costo es una participacion al costo, donde no hay precio, y si hay un cuadro

de costos estimados.
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El fideicomiso al costo es una mecanica interesante para pagar un departamento menos
(menos dinero que terminado), siempre y cuando que de con un conjunto de gente, tanto
fiduciario como organizadores, desarrolladores, etc., que sea idonea, que administre bien,
que efectivamente haga que las cosas resulten al costo mas un fin que cobra por gestionar y
no que termine saliéndote mas caro que comprando terminado. Lo que dicta eso es los

actores involucrados. El fideicomiso como herramienta es excelente.

¢ Qué valoran los inversores?

Los inversores lo que valoran es obtener la renta por la que le prometieron, que le dijeron o
que le estimaron, o sino le prometieron ninguna renta, porque el fideicomiso en general no
promete renta, pero si promete un cuadro de costo estimado. Pero el buen organizador y el

buen fiduciario tratan por todos los medios de cumplir ese cuadro de costo.

¢ Qué es lo que hace alguien cuando entra en un fideicomiso al costo?

Se fija cuanto vale el departamento terminado. Si le proponen participar del fideicomiso al
costo y en vez de 100 que va determinado, le dicen mira estamos estimando que lo
podemos hacer por 80, entonces ¢cual es la renta que estd esperando este sefior?: esta
esperando ganar el 25% (de 80 vende a 100, gana el 25%). El fideicomiso no le asegura la
renta porque el costo después se va a conformar por lo que efectivamente suceda; y por
otro lado va a ver un precio de venta que va a depender de la condicion de mercado.

En aquel momento ponele que el fiduciario haya hecho todo fantasticamente bien y el
organizador también, y que la obra efectivamente cueste los 80 prometidos, pero que el
mercado por alguna razdn se caiga a pedazos y ese mismo departamento pase a valer en el
mercado, en vez de 100 que valia al principio pase a valer 85 e incluso a 80, bueno ahi no
gand nada, no obtuvo rentabilidad. Pero si en cambio se mantuvo la relaciéon de que le
habian prometido originariamente y el mercado se sostuvo en 100, el sefior gana un 25%, o

un 20 sobre 80.
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¢Qué es lo que normalmente aspira un inversor de fideicomiso al costo?

Que si el departamento vale 100 el cuadro de costo le prometa una diferencia del 20%,
porque normalmente los fideicomisos demoran entre dos o tres afios; y si vos tomas ese
20% de rentabilidad dividido entre dos o tres afios estas sosteniendo un 10, un 7, un 8 anual
sobre la plata. Habitualmente la gente hace cuenta en délares, porque en Argentina no
teniamos una moneda, una unidad de cuenta razonable hasta la aparicion de la UVA. La
verdad que todos los fideicomisos que hemos hecho son en pesos, estos se van ajustando,
pero la gente hace sus cuentas en ddlares. Los departamentos se venden en ddlares, y los
costos la gente los va convirtiendo a ddlares. Ahi también tenes otro problema, porque de
repente el costo de construccién sube y el délar esta planchado, como pasé por mucho
tiempo, y ahora se di6 al revés el ddlar subié mucho y el costo de construccién todavia no.

Pero en este momento esta esa diferencia.

RESPUESTA GENERICA

Te diria que la gente entra en un fideicomiso inmobiliario al costo esperando alrededor de un
20% en términos no de renta anual, sino de diferencia entre el costo que le prometen y el
precio de mercado. Entre el costo que le estiman y el precio de mercado, si esa diferencia

esta en el orden del 20% va a entrar, sino va a preferir comprarlo terminado.

MARCO TEORICO DETALLADO

a) Fideicomisos No Financieros:

- Fideicomiso de Garantia: "Si el fideicomiso se constituye con fines de garantia, el fiduciario

puede aplicar las sumas de dinero que ingresen al patrimonio, incluso por cobro judicial o
extrajudicial de los créditos o derechos fideicomitidos, al pago de los créditos garantizados.
Respecto de otros bienes, para ser aplicados a la garantia el fiduciario puede disponer de
ellos segun lo dispuesto en el contrato y, en defecto de convencion, en forma privada o

judicial, asegurando un mecanismo que procure obtener el mayor valor posible de los
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bienes."® Para acoger las prestaciones del fideicomiso, el beneficiario y el fideicomisario
deben aceptar su calidad de tales. La aceptacion se da cuando intervienen en el contrato de
fideicomiso, y realizan actos que inequivocamente la suponen o son titulares de certificados
de participacion o de titulos de deuda en los fideicomisos financieros.

No producida la aceptacion, debe solicitar al juez que la requiera sin otra substanciacion,
fijando a tal fin el modo de notificacion al interesado que resulte mas adecuado.

El beneficiario y el fideicomisario pueden, en la medida de su interés, reclamar por el debido
cumplimiento del contrato y la revocacion de los actos realizados por el fiduciario en fraude
de sus intereses, sin perjuicio de los derechos de los terceros interesados de buena fe.

En la practica, el fideicomiso de garantia se constituye, en principio, con dos variantes
diferentes: la primera, donde el fiduciante, deudor de la obligacién principal que se

pretende garantizar, transfiere los bienes en propiedad fiduciaria a favor del acreedor,

quien es a su vez fiduciario y procedera a la ejecucion de la garantia en caso de
incumplimiento del deudor, cobrandose su crédito directamente sin intervencién judicial ni

de terceros. La segunda, donde el fiduciario contrata como tal y hasta el limite del patrimonio
de afectacion con el acreedor, como garante del deudor, de acuerdo a lo pactado con este.
El primero ejercera la administracion de la propiedad fiduciaria de acuerdo a las pautas

de actuacion previstas por el deudor, quien reviste el caracter de fiduciante, en beneficio

del acreedor, para abonarle su acreencia, debiendo entregar el remanente de los bienes,

si existiera, al fideicomisario. En caso de cumplimiento de la obligacion principal por el
deudor, el fiduciante debera reintegrar la totalidad de los bienes del patrimonio afectado

a la garantia.

- Fideicomiso Testamentario: La aceptacion de los beneficiarios y del fiduciante no implica

que se modifique la esencia de acto unilateral del testamento como negocio constitutivo,
pues este habra sido creado con la voluntad del testador, sin perjuicio de comenzar sus

efectos al momento de su fallecimiento. La constitucion de fideicomisos testamentarios

8 Segun articulo 1.680 Cadigo Civil y Comercial de la Nacion
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puede resultar una herramienta de gran utilidad para beneficiar o proteger personas
incapaces, de edad avanzada o aquellas sin conocimiento en el manejo de ciertos negocios.
A través de este instrumento, el causante podra dar forma a una estructura que asegure

el sostén econdémico de los beneficiarios, proveyéndoles recursos para solventar su
educacion, profesion o los gastos de salud, entre otros.

- Fideicomiso de administracion con control judicial: Las bases sobre las que se apoya la

normativa legal son el deporte como derecho social, al generar ingresos genuinos, a fin de
poder sanear el pasivo y garantizar a los acreedores el cobro de sus créditos, superando el
estado de insolvencia para que de este modo se garantice la continuidad de la institucion.

- Fideicomiso de seguros: las buenas intenciones del jefe de familia que contrata un seguro

de vida para que, el dia que fallezca, su esposa e hijos reciban una suma importante que les
permita una digna subsistencia, pueden malograrse si, ocurrido el siniestro, los beneficiarios
de la indemnizacion que abone la compania aseguradora administran mal lo recibido y en
poco tiempo consumen el importe cobrado. Es una preocupacion que nunca descarta quien
contrata tal seguro, la que puede soslayarse por la via de un fideicomiso debidamente

constituido.

b) Fideicomisos Financieros:

Es un mecanismo para lograr liquidez en base a activos iliquidos, depende para su creacion
de la existencia de contratos previos que originen esos activos o créditos, que deberan tener
ciertos caracteres de homogeneidad. Si bien no se encuentra previsto, resulta recomendable
que exista una pluralidad de créditos para asegurar que el volumen involucrado justifique los
costos de la operatoria. Ese volumen de créditos brindara, a su vez, mayor seguridad en
virtud de la dispersion del riesgo de incumplimiento ante la multiplicidad de deudores.

En esta especie particular de fideicomiso, el originante, quien ocuparia el rol de fiduciante

en la estructura tradicional, es el titular de los créditos originados en el o los contratos
primigenios.

Estos créditos seran transmitidos por cesion o venta a una entidad que estara facultada a
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emitir titulos de deuda por la autoridad de control del mercado de valores, que se denomina
emisor o vehiculo. Al desprenderse de los créditos y aislarlos en el emisor, se evita
transmitir a los titulos, que formaran parte de la emision, el riesgo crediticio y empresarial
del originante.

Por su parte, el emisor, quien ocuparia la posiciéon de fiduciario, sera el nuevo titular juridico
de los bienes que recibe del originante y sera el emisor de los titulos valores respaldados
por dichos bienes. En esta estructura, los beneficiarios, como aclara la norma, seran los
titulares de los titulos emitidos.

Resulta habitual que la colocacion en el mercado de los titulos emitidos se haga a través

de una entidad financiera minorista, ya que sera esta la que tenga un contacto mas directo
con los inversores.

Para finalizar, las sumas percibidas por el cobro de los créditos que respaldan la emision, se

destinaran al pago del capital y los dividendos de los titulos en poder de los beneficiarios.
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