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Abstract

Este paper desarrolla la evolucion de la figura fideicomiso en la aplicacion practica a los
negocios de la economia real productiva, a travét disefio de los Fondos de Inversion
Directa. Se analiza la importancia de la correctracturacion a la hora de utilizar figuras que
fortalezcan los aspectos legales, productivos gniaeros de los diferentes emprendimientos de
la economia real, haciendo foco en las ventajas guesenta su flexibilidad ante los tipos
societarios tradicionales. Finalmente el trabajostica que existen vehiculos diferentes e
innovadores ya sean financieros o societarios, fquerecen las inversiones productivas. Estas
herramientas tienen un rol clave orientando la iaiva y el impulso emprendedor hacia la
puesta en marcha de actividades que puedan candbisarecursos hacia la producciéon de

bienes y servicios, fomentando la cultura del tialroductivo en la Republica Argentina



Pensar es organizar la informacién para resolves lo
problemas.
José Antonio Marina

1. INTRODUCCION

A lo largo de la historia podemos detectar que dobiernos y los sectores eoncomico-
productivos han utilizado diferentes figuras jurédi, para relacionar, desarrollar y sostener sus

expectativas de generacion de negocios.

Asi se han desarrollado diferentes estructurasdebéeron siempre haber sido disefiadas por
profesionales idoneos en cada materia, y adecwddasvicio de un proyecto de inversion de
riesgo previamente analizado en forma reflexivaetallada, permitiendo que los mismos se

transformaran en la fuente del crecimiento econémisociat.

Entre estos proyectos existen los Fondos de lidveBirecta, que tienen causa en un "vehiculo"
como el contrato de fideicomiso y son fundamentglasa el desarrollo de inversiones

productivas en el mundo, adecuados a las modabdaapias de cada pais y han tenido fuerte
aplicacién, especialmente como soporte para progectlacionados con las actividades

urbanisticas e inmobiliarias y con la explotaciénrecursos naturales.

En Argentina, a partir del colapso de la crisisaied 2001, que ocasionara el quiebre en la oferta
institucional de recursos financieros, el conti@dgofideicomiso se convirti6 en una herramienta

apta para obtener financiacion proveniente del atergublico y privado.

El fideicomiso es solo un contrato, cuyo conterdépenderd delencargo en confianz&'que

contenga y que hace el fiduciante (duefio de lasebigue le transmite) al fiduciario (titular del
dominio de dichos bienes mientras se encuentrentégeicho contrato), para desarrollar
satisfactoriamente objetivos determinados, compagocio juridico especifico, para si mismo o

de los beneficiarios o fideicomisarios, previstneemismo contrato.

! Mac Loughlin Breard, Guillermo y Gémez de la Lastlanuel Carlos: "Herramientas validas para aplayar
produccion. "La Nacion" 16/11/2002.
2 Revista "La City" n°8, Agosto de 1994, pag.66.



Esta es la causa que origina la transferencia geopiedad de dichos bienes, en forma acotada

y por un plazo o condicién, previamente establecatdractualmente.

El uso del fideicomiso en negocios productivos est§ difundido en el mundo entero, tanto a
través del'trust” anglosajon o de su version latinoamericana, dl lkaiadherido la legislacion

local. En este dltimo caso, los paises que maytvided han desarrollado son Meéxico,
Colombia y Ecuador, especialmente para proyectasfoeestructura turistica y construccion de

obra publica y privada

En nuestro pais han tenido creciente difusion ylesdideicomisos productivos para desarrollos
inmobiliarios, agropecuarios y los puramente finares orientados a la titulizacion de cupones
de tarjetas de crédito y préstamos, orientadosagodimmente al financiamiento del consumo

masivo de electrodomésticos.

El respaldo formal esta dado por el Titulo | dédg 24.441, que permite organizar y poner en
marcha actividades productivas bajo formas juriifiduciarias, distintas a las tradicionales,
como quedara dicho, con el objetivo de vincular @anicamente el capital de riesgo de los

inversores y propietarios, con la capacidad dadyede administradores profesionales.

Los Fondos de Inversion Directa (FID) se constituyeediante un contrato de fideicomiso
especifico, que regula minuciosamente los dereghuidigaciones de dichos inversores, de sus

organizadores y de todos los que intervienen etesarrolld.

Un FID se distingue de los fideicomisos en gengrai, el objeto productivo que tiene. Es un
patrimonio especial, consecuencia necesaria ddratonde fideicomiso, que se conforma
separadamente del que son titulares individualméwoge administradores del fondo, para
desarrollar‘directamente” un determinado negocio o proyecto de inversiéulyctva, sujeto a

las reglas del arte en la materia y sin que existainculo societario entre los mismos.

3 Goémez de la Lastra, Manuel C.: Municipios, Inftagstura y Fideicomiso: Una sinergia Productivacioa El
Dial 22/05/2006.
4 Gémez de la Lastra, Manuel C.: "Inversién de Riesdnversion Riesgosa. jEsa es la cuestion!, Revis
Informacién Empresaria n° 272, p.12
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Dicho patrimonio especial o de "afectacion" estamacabeza del fiduciario y sus resultados
redundaran en beneficio de los inversores o dellagupersonas que se determinen en el

respectivo en la pieza contractual respectiva.

Los Fondos de Inversion Directa son un instrumétdoeo para captar capitales de riesgo, con
el objeto de ser canalizados directamente hacersiones productivas concretas, de manera de
obtener una renta econdmica, originada en el nego@ductivo, cuyo riesgo propio de la
actividad debe ser conocido de antemano y asunudtap partes intervinientes en la actividad

productiva encarada.

También se han transformado en vehiculos agildexybfes para el desarrollo de negocios,
como alternativa a otras formas eminentemente d¢iraas, societarias o0 asociativas,

tradicionalmente utilizadas para llevar adelantg/@ctos de inversion productiva.

La caracteristica fundamental de dichas formaséiesas es que se materializan a través del
crédito, resultando fundamental destacar la greigitadel denominado “spread”, que es la
diferencia entre la tasa activa y la pasiva, q@ilta un claro factor de encarecimiento del
capital canalizado por esta via y que normalmentilé en las tasas pagadas al inversor y las

cobradas al tomador del crédito

En un mercado de capitales poco sofisticado y deolumen relativamente bajo, como es el
argentino, el aportante tiene un rol pasivo regpadbs fondos que provee y el otorgante actla

fundamentalmente como intermediario sin agregamomegior a la operacion encarada.

Con referencia a las sociedades debe tenerse atadaediferencia entre la persona juridica y
SuS socCios, cuya responsabilidad esta limitadgpste Ademas, la transferencia de patrimonios
es una decision organica y la distribucién dedadies resulta de un procedimiento previsto en

las normas aplicables y en los respectivos estatutmntratos que las constituyen.

Distinto es el caso de un participante en un Fateltnversién Directa ya que aquel sera sujeto
activo y destinatario de un resultado originadaea inversion de riesgo, la que dependera del

desarrollo del proyecto productivo encarado.

® Goldenberg, Alicia y Gémez de la Lastra, Manuel'Eondos de Inversién Directa y Fideicomiso (Uria V
Productiva para el Crecimiento), pag. 83 Ed. "L&"|.€2003.
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El contrato de fideicomiso, que es el sustentodicoi e instrumental de estos Fondos de
Inversién Directa, tiene caracteristicas espedifigm que precisa con claridad los derechos y
obligaciones de los inversores, de sus organizadode los distintos 6rganos participantes en su

administracion, operacion, control y custodia.

Conceptualmente es necesario tener en cuenta queomdo de Inversion Directa es un
patrimonio especial separado de aquél que tieneadministradores, para desarrollar en forma
directa un proyecto de inversion productiva. Euidrio serd el titular del mismo en beneficio

de los inversores o de las personas indicadase@mghto de fideicomiso.

Estos fondos sirven para convocar capitales degaieson el objeto de ser canalizados
directamente hacia inversiones productivas corgretle manera de obtener una renta
econdmica, originada en el negocio productivo, ctigggo propio de la actividad debe ser

conocido de antemano y asumido.

Un fondo de estas caracteristicas tiene por obgtsarrollar un proyecto de inversion
inmobiliario, forestd, agropecuario o de cualquier otra actividad deurasgza productiva,

ajustado a las reglas del arte en la materia, basadin estudio previo de factibilidad técnica,
comercial, econémica y financiera, que permitaniuaralas bondades de dicho proyecto de

inversion.

Es importante destacar algunas caracteristicastgjas que ofrecen:

* Transparencia, singularidad y especialidad: porerimv en un negocio concreto y
predefinido, perteneciente a una actividad deteaddn con administracion reglada, de
riesgo previsible y acotado; que comienza de “ceyo’tiene principio y fin
preestablecido.

» Separacion entre la gestion profesional y la pdgede los recursos aportados

» Separacion entre el patrimonio del fondo y el dedderentes actores, excepto por la

accion de fraude.

6 Gémez de la Lastra, Manuel C.: " Fundos de Inkesiio para o florestamento no ambito do Mercosul",
Seminario de Ingenieros Forestales, 1998 pag. Aivetsidad de Contestado, Canohifias, Santa Cat&niasil.
6



* El patrimonio queda aislado juridicamente por irpeale la ley que regula el
fideicomiso (esta fuera de la accion singular cectiva de los propios acreedores de
cualquiera de las personas fisicas o juridicascfanhtes en el fondo).

* No se aplica la Ley de Concursos para atenderdhgagiones contraidas sino que se
liquida acorde a lo previsto en el contrato deiidmiso, que sirve de causa al FID.

» La operatoria puede realizarse por terceros, lopmpuesle evitar distraer recursos para
financiar costos fijos excesivos o0 tener bienessteinmovilizados;

* Permite una mayor eficiencia y eficacia en la @estio que redunda en una mayor
productividad;

* Facilita que todos los participantes optimicen stervencion en el desarrollo de la

actividad encarada.

En los Fondos de Inversién Directa participan diger actores, de acuerdo al disefio del

negocio’

* Organizadores,

* Inversores de riesgo,

» Entidades Fiduciarias,

* Operadores Técnicos,

» Controles externos (auditorias),

» Entidades financieras autorizadas por el BCRA,
» Agentes del mercado de capitales,

» Calificadoras de riesgo,

» Bolsas y mercados de valores y sus agentes.

También son Utiles para atraer y captar capitakdiante la emision de valores negociables con
el objeto de ser canalizados directamente hacirsiones productivas las que, esencialmente
configuran una inversion de riesgo, calculado wiofealmente.

El contrato de fideicomiso tendra previsiones cetas a las que el fiduciario debera ajustarse
para realizar el mejor control de ese patrimonectido a un fin determinado vy, al tratarse de

una administracion profesional y reglada, ello sigpgue aquél ajuste fielmente su accionar a las

" Idem, pag. 53 y Proyecto de Ley N° 0278-D-200&d@iputada Nacional Marta Velarde.
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reglas del arte en la materia, las que deberidarva@cesariamente, segin sean los momentos y

las caracteristicas de los procesos encarados.

En el caso de un inversor, el beneficio que puedibir tiene un valor en si mismo, que resultara
inmediatamente del objetivo que el fondo tenga lyréeultado del valor patrimonial total de
éste. Esto, sin requerir aprobacion de organo Isedguno, toda vez que surgirda de las

previsiones del proyecto y contratos pertinentes.

Los inversores no son socios sino participes easeltado econémico del proyecto encarado, lo

cual los lleva a tener una situacion diferentegeigpimente en el caso que sean minoritarios.

Con referencia al valor econémico aludido es imgu# aclarar que, en un todo de acuerdo con
las expresas previsiones contractuales, el invgsedra recurrir al rescate de su aporte en
periodos preestablecidos, lo cual contribuye alggpio de certeza que debe regir una inversion
sometida a un riesgo calculado y previsible y te @ea, es decir a la incertidumbre del reparto
de dividendos de una S.A. o utilidades de una Skdcho que depende de una decision

asamblearia sujeta a procedimientos, quérum y ries/or

El posible rescate otorga al inversor el reasegu@oesario para que éste pueda esperar el
cumplimiento del plazo o condicion, requisito irdthle del "pactum fiduciae". Ello resulta asi,
pues a través de la prevision contractual del no@acio instrumento, el inversor podria retirarse

antes que dicho plazo o condicion se cumplan.

Una alternativa que permitiria sustituir al rescateque se conforme un mercado secundario de
los titulos representativos de la inversion, lo Ichabilitaria al inversor a recuperar
anticipadamente su aporte al valor que dicho meradetermine, segin sea el grado de

maduracion del proyecto encarado.

Dos caracteristicas mas son fundamentales a la dorantender el funcionamiento de los

proyectos productivos armados como un FID:

- en un fondo las valoraciones son ajustadasealadad econdémica dado que no estan sujetos al

principio del “capital fijo” y su contabilidad eteVada en tiempo real, no existiendo intereses



contrapuestos, habida cuenta que la administraoiofesional se realiza de acuerdo a una

metodologia adecuada al caso especifico, y

- el capital es variable (open-end) y se puedeacagih cargas financieras variando en funcién

del incremento de las suscripciones menos lostescs los hubiera.

Vale también destacar que estas herramientas dan &uque los inversores, al momento de
aportar sus bienes, sean cosas o derechos paisgyntonozcan al detalle el negocio y a los
responsables de la gestion y su control, evaludmsloiesgos que deberian estar explicitos y

calificados.

En el caso de formas tradicionales como las figgmsetarias, obsérvese que pese a que la
doctrina moderna le va restando valor como elemégltcontrato social, la base historica de las
mismas es la “affectio societatis”, es decir eetab” que los socios deberian sentir los unos para
con los otros, configurando el rasgo tipico queeadrel contrato social, como criterio para

distinguirlo de otras relaciones juridicas condase se pudiera confundir.

Es decir que este concepto, de caracter basicanmem&no, es esencial para decidir la
constitucién de una sociedad y seria la sintedipmeedimiento causal, que comprende los
diversos aspectos de la voluntad dirigida a la i@mén del fin social, que requiere de singulares

condiciones juridicas, para alcanzarlo.

No obstante ello, la realidad muestra mayoritari@meue los integrantes de una sociedad no
participan activamente de la administracion y gs& @s llevada a cabo por los 6rganos de
administracion. Esto no implica ni garantiza quehds o6rganos estén integrados por

profesionales idoneos.

Es decir se plantea una suerte de desnaturalizdel@specto esencial de la sociedad, cual es la
colaboracion activa en la gestién de la empresalnpral delegar en los administradores el
destino social, que deberia responder a una visibmocante para el conjunto de los interesados

en el desarrollo de la organizacion.

Otra caracteristica que presentan estos vehicut@dicos tradicionales a la hora de servir de

sustento para llevar delante los negocios sociakesjue muchas veces desarrollan actividades

9



con prescindencia de los intereses de los pantitaggaminoritarios y aln de la comunidad toda,
configurando unadministracién discrecionajjue distorsiona el denominado riesgo econdémico
puro, con base en un objeto social, generalmente multyp@mprensivo de varias actividades

diferentes llevadas a cabo simultanea o alternatwae.

La administracién discrecionalen ocasiones donde no existen controles efecyiueriodicos

por parte de los socios como las sindicaturas egjos de vigilancia, se concreta en un manejo
poco técnico y profesional de dichos negocios ssiaon el consiguiente riesgo de quiebra
econdmica del proyecto encarado, pese a los megsfasrzos y buena voluntad de los socios y

administradores.

En una sociedad la participacion en las utilideskesoncreta a través de la distribucion de los
dividendos, derecho que solamente podra ser gpesulre los que sean realizados y liquidos,
resultando de un balance regularmente confecciopaafrobado por el érgano respectivo. En
un contrato de fideicomiso también hay procedinaigmjue deben ser cumplidos pero con mayor
agilidad.

Merece asimismo destacarse que, el derecho atiaipacion en la administracion y gobierno,
el tener voz y voto en los érganos societarios, iaformacion y al eventual retiro o receso, es

también inherente a la condicidén de integrantaesn@deorganizacion societaria.

Existen otros tipos de vinculaciébn asociativa, qoeeden quedar encuadrados en las
denominadas sociedades de hecho, que la propsaleign societaria desalienta, poniendo en
cabeza de sus miembros la responsabilidad soligaiienitada por los actos celebrados en

nombre de esa asociacion factica.

Es comun encontrar en los proyectos asociativodestonocimiento sobre las bondades y
fortalezas del trabajo en equipo. Conceptualmenigory esencia, las asociaciones suponen
equipos humanos interdisciplinarios trabajando @ gie objetivos comunes, aglutinadores del

esfuerzo y movilizadores del pensamiento aplicaldoaaciof.

Pero las dificultades de comunicacion e integrgcifam preponderancia de actitudes

individualistas y la falta una vision clara y degla plazo hace que se transformen en pesados

8 Gémez de la Lastra, Manuel Fideicomisos de SiangMito o Realidad?, Revista Impuestos "La Ley'18/08.
1C



barcos con compartimentos estancos, con el |6gisoltado de mantener un rumbo indefinido

repitiendo errores, pues no hay capitalizaciorpdeteso de aprendizaje.

Es cierto que en ocasiones encontramos equipasosaiin determinados niveles intermedios,
aunque esto es condicion necesaria pero no suficpara abordar los negocios sociales como
una actividad que favorezca el desarrollo de toss stakeholders, es decir accionistas,
empleados, proveedores, comunidad local y finalen@htpais como suma de los esfuerzos

individuales.
A modo de sintesis, los Fondos de Inversién Dirsetearacterizan pof:

- no tener historia previa ya que son proyectososie

- necesitar de un gerenciamiento profesional sagdortcon antecedentes que demuestren
idoneidad y

- tener objetivos especificos a cumplir plasmadoarePlan de Negocios estudiado, discutido y
aceptado por todos

- estar acotado a un plazo de cumplimiento delqoiay

Por consiguiente todo esto hace que disminuya ldensnte el riesgo del proyecto y la

posibilidad de generacion de las mencionadas dabis.
Para constituir un Fondo de Inversién Directa esmeendable seguir una serie de pHsos

» Definicion del negocio, la estrategia y la tecnédog emplear,

» Evaluacién de la factibilidad del negocio a empernd

» Disefio de la ingenieria financiera,

» Seleccién de los administradores y técnicos profiedes,

» Redaccion de los diferentes contratos y documentos

» Preparacion del Prospecto Preliminar,

» Tramitacion de las autorizaciones de oferta pupticeorrespondiera,

» Disefio del Prospecto Definitivo y salida al mercddaapitales.

% Pertierra Céanepa, Francisco. “Nots de clase \dte@ra de Fideicomisos. Buenos Aires. UniversiddCEMA.
2008
9 Goldenberg, Alicia y Gémez de la Lastra, Manueld.cit, pag. 83.
" Goldenberg, Alicia y Gémez de la Lastra, Manueld®. cit ,pag. 135.
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Recientemente los medios han amplificado diferemp@siones equivocadas de funcionarios del
Estado Nacional o provinciales, producto del descimiento o el mal asesoramiento respecto
de los conceptos que implican los “pools” y losefimisos agricolas, por lo cual en forma

sintética y a modo de cierre, intentaremos eclmaalluespecto.

El “pool de siembra” naci6 como un mecanismo ddig@pacion asociativa en la actividad
agropecuaria para llevar adelante un proyecto.oraste como su evolucion al fideicomiso
agricola, necesitan primordialmente de un rigurasalisis estratégico, productivo, comercial,
juridico e impositivo, segln las caracteristicaca@da negocio particular y su escala. Esto es lo
gue se denomina un Business Plan que junto corordtato de fideicomiso, instrumentan
adecuadamente todo el negocio y las intenciondgetivos de las partes para evitar conflictos
futuros y fundamentalmente dejar protegidos losdseque intervienen y las responsabilidades

entre los que participah

Por lo tanto, la evolucién del “pool” llamada, engractica, fideicomiso comprende todas las
actividades propias de una empresa, ya sea prodocamprar, vender, contratar, pagar
impuestos, inscribir bienes registrables, asuraggws, etc. , lo que por ende se traduce en tener
una exposicion mucho mayor y consecuentemente atanirento tributario similar al de

cualquier otra empresa

Si bien los otrora usuales contratos accidentales@secha o llamados a porcentaje estan fuera
de las disposiciones de la Ley 13.246, de arrergtg#miy aparceria rurales, deben contener todas
las clausulas donde consten los derechos y obbigeside las partes y se celebran por una

cosecha o a lo sumo dos, a diferencia de los “pmat’se constituyen por periodos mas largos.

Las sociedades de hecho, antes muy utilizadas agre] poseen una estructura precaria y el
problema central estd dado en la responsabilidapli@ande los integrantes y los efectos

impositivos que provoca la salida de los socios.

Comparados con las sociedades regulares los fid@os se constituyen por un periodo

determinado y poseen una estructura mas flexible.

12 pertierra Canepa, Francisco. “Conferencia de €oueisos y Negocios del NOA”. Salta, septiembre @@72
13 pertierra Cénepa, Francisco. “Conferencia sobeafies en la Gestién Agropecuaria”, Congreso regide
AACREA zona Centro, Cérdoba, 2003
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Pero ademas en los ultimos afios y especialmentatia ¢e la debacle econémica del 2001,
muchos inversores ajenos al sector agropecuaran gsrticipando en negocios agricolas y
ganaderos, mucho de ello gracias a las seguridpaesfrece el fideicomiso. que resguarda los

intereses de todas las partes, lo cual establetagpelaras dadas por su propia regulacion legal.

Para negocios de menor escala se puede conséttectamente un Fondo de Inversion Directa,
mediante urffideicomiso ordinario”; en el caso que el fiduciante coincida con el beiagio y

éste no sea un beneficiario del exterior, la @didmpositiva se distribuye entre los fiduciantes-
beneficiarios como renta de la tercera categodaldPtanto cada uno tributara en el Impuesto a

las Ganancias de acuerdo con la alicuota que porda.

De acuerdo a los objetivos y para proyectos de gsaala lo aconsejable sera estructurar un
“fideicomiso financiero” con oferta publica o sillee 0 mediante un Fondo Comun de Inversion.
El fideicomiso no puede tratarse en forma geneiggr@érica, ya que cada contrato, de acuerdo
con sus particularidades, puede generar dereclaiigaciones totalmente diferentes, por lo

cual pueden hasta no ser comparables dos pieztiactaales entre si.

Por ello, se hace absolutamente indispensablezanddis negocios subyacentes para no incurrir
en errores de apreciacion sobre los marcos reguasto/a que sostenemos la necesidad de
mantener vivas la caracteristica esencial deldairiso, es decir, el resguardar el patrimonio de

afectacion asi constituido.

Por lo tanto, vale la pena reiterar que, al ampircestas herramientas o instrumentos, los
inversores, al momento de invertir sus ahorrosends, conocen en detalle el negocio y los

responsables de la gestion y el control, con Esgos explicitados y calificados.

Debe remarcarse entonces que, como queda clagacgentran disponibles vehiculos diferentes
a los tradicionales, ya sean financieros o so@tapara instalar un ambiente sostenido de
inversiones productivas, imbuida de los principide productividad, competitividad en

innovacion creadora, para la generacién de nuegesiyinos empleos.

Finalmente, estas herramientas tienen un rol tnascgal para orientar la iniciativa y el impulso

emprendedor hacia la puesta en marcha de nuevagad¢s y son una de las vias mas

13



importantes por su flexibilidad, para canalizarotdgo de recursos hacia la produccién de
bienes y servicios, con el claro objetivo de reileasty fomentar la cultura del trabajo sano y

fecundo en la Republica Argentina
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