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Resumen

Una vez entendida la figura del fideicomiso y su versatilidad, el presente trabajo
se centra en una de las tantas modalidades que puede adoptar un contrato de
fideicomiso: el fideicomiso de construccion al costo; y especificamente, en los aspectos
contables de reconocimiento, medicion y exposicion a considerar a la hora de emitir
los estados contables para que sean representativos de Ila realidad,
independientemente de lo establecido en el contrato. A través de un estudio de caso
se analizan los estados contables de un fideicomiso de construccion al costo, arribando
a la conclusion de que se aplica la normativa contable distorsionada para reflejar las
clausulas del contrato u otros objetivos para los cuales se cre¢ la figura del fideicomiso,

deformando la realidad econdémica.

Palabras claves: Fideicomiso de construccion — Al costo — Estados contables —

Normas contables - Realidad econémica



Agradecimientos

Al concluir esta etapa, quiero extender un profundo agradecimiento a quienes
hicieron posible este suefio, aquellos que junto a mi caminaron en todo momento y
siempre fueron fuente de inspiracion, apoyo y fortaleza.

A mis padres, hermana y pareja, por su apoyo incondicional, por cada dia
confiar y creer en mi y en mis expectativas, y estar dispuestos a acompanarme en el
proceso con paciencia, que en muchas ocasiones simplemente con sus presencias
hicieron que el mismo sea mas cémodo y llevadero.

A mi director y co-directora, por transmitirme sus conocimientos, sugerencias y
comentarios, brindandome su tiempo y dedicacion.

A la Lic. Carolina Sanchez que, con su acompafamiento constante a lo largo
del desarrollo del trabajo, me ayudd e incentivo a llegar a la meta, no sélo con su
asesoramiento metodoldgico sino también con su apoyo moral motivandome cada vez
que lo necesitaba.

Al Cr. Néstor Caceres, gran profesional y persona que me transmite dia a dia
sus conocimientos, y quien me brindé generosamente acceso a sus libros y todo
material que estaba a su alcance.

Al Cr. Martin Kerner, un gran referente en la profesion, quien
desinteresadamente me ayudé a definir mis objetivos en los inicios del trabajo, cuando
me encontraba desorientada visualizando lejos y dificultosa la meta.

No quisiera dejar de agradecer a la Universidad Catdlica de Cérdoba y a cada
docente e integrante de la misma, quienes con sus ensefianzas constituyen la base de

mi vida profesional.



indice general

PRESENTACION PRELIMINAR .......ooiotiteuieeteteee et etee et eeeees et es e eaneseaesennanas 10
INEFOTUCCION ...t e e a e e as 11
Planteamiento del problema............ccooooiiiiiiiiiii e 11
L0 o] 1= 11V o o [T 0 1= | PSR 12
ODbjetiVOS ESPECITICOS. ... it ii it r e e e e e e e e e e e e e e e aaaaaaaans 12
V11 7oTe (o] [oTe [ == T o] o= To - 12

CAPITULO 1: CONCEPTUALIZACION Y CARACTERES DEL FIDEICOMISO EN NUESTRA

LEGISLACION ...ttt ettt 14
1.1. Antecedentes histéricos del fideicomiso............ooooiiiiiiiiiiiiiiie, 15
1.2. Concepto del fideicomiso en la legislacion argentina ...........ccccccvvevvveeene. 16
1.3. Clases de fId IiCOMISO ........ceiiiiiiiiiiiie e 21

CAPITULO 2: EL FIDEICOMISO INMOBILIARIO .......coovviieeeeeeeceeeeeeeeeeeeee e 26
21. El fideicomiso inmobiliario en Argentina y sus ventajas.................ccccoeeeen. 27
2.2 Conceptualizacion del fideicomiso inmobiliario, en general......................... 28
2.3. Fideicomiso de construccion, en particular..............ccccciieeeeeeeiiieiccn, 30

2.3.1. Fideicomiso de construccion comercial o de venta ...............c.oceeeenee 32
2.3.2. Fideicomiso de construccion de adjudicacion..............ccccccceiinn, 33
2.4, Estructura basica de un fideicomiso de construccion: sujetos que intervienen
BN €1 CONIALO. ...ceiiiiiie e 41
2.4.1. DeSAITOIAUON ....coieiiiiiiiie et 41
2.4.2. FIdUCIANTE .. ..eiiiiiie it 42
D TR T [ o =1 4 o PP PU TP PP RPN 43
2.4.4. BeNEfiCIArio......ccuueeiiiiiiiiiiiiee et 45
2.4.5. FidEICOMISAIIO. .. .uuuuuiiiiiiitiiiiiiiiiiieie ettt ee et ettt e e e et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e aaaaaaeaeas 47
2.4.6. SUupPerposiCioN de roleS...........cuuueiiiiiiiiiiiiiiiii e 48
2.5. El contrato de fideiComiSO ..........coviiiiiiiiiiii e 48
2.5.1. CaracCterizacion .........ccuuuuiiiiiiii i 48
2.5.2. Contenido del contrato..........coouuiiiiiiiiiii 51
2.5.3. Forma del contrato de fideicomiso, registro...........cccccceeveveeii . 53



2.6. ¢ El fideicomiso tiene personeria juridica?.........ccccccvviveiiiiiee, 55

CAPITULO 3: CONTABILIDAD EN LOS FIDEICOMISOS ......coouivieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen 57
3.1. El Fideicomiso como ente contable...........cccooiiiiiiiiiiii e, 58
3.2. Presentacion de estados contables del fideicomiso .........c..eeeevveiiiiiiiiiennnn, 59
3.3. Estados contables a presentar y usuarios de lIos mismos ........................... 62
3.4. Normativa contable aplicable ..., 63

3.4.1. Tratamiento contable en el Informe n° 28 de la Comisidon de Estudios de
Contabilidad del CPCECABA ....... oo 64

3.4.2. Antecedentes doctrinarios generales sobre contabilidad en
FIAEICOMISOS ... ..o et eeaa 65

3.4.3. Contabilidad del fideicomiso en el 16° Congreso Nacional de
Profesionales de Ciencias Econdmicas de RoSario .............cceveeiieeiivieiiiinennnnnn. 67

3.4.4. Contabilizacion de las adhesiones al contrato de fideicomiso de

(o70] 011 ([ VLol e3 (0] o IV T 72

3.4.5. El fideicomiso considerado como parte relacionada bajo la Resolucion
TECNICA N® 27 e et 73

3.5. Objetivo de los estados contables del fideicomiso: contrato versus realidad

[<Teto] g o] 101 (o= PP UPPPPP PP 75
CAPITULO 4: ESTUDIO DE CASO ...t en e en e 78
4.1, Caracteristicas generales del proyecto inmobiliario “Fideicomiso Nueva
L070] o (o] o - R OR 79
4.2. Constitucién del fideicomiso y la estructura del negocio...............cccccoeee. 80
4.2.1. Partes intervinientes. ....... ... 80
A © ] o] I~ (o T 82
4.2.3. PlAZOS ..ot 83
4.2.4. Patrimonio fiduciario y determinacion de los aportes............................. 83
4.2.5. Facultades y obligaciones de la fiduciaria..............cccccccee e 86
4.2.6. Toma de dECISIONES ........eeiiiiiiiiiiiiiiie e 87

4.3. Andlisis critico de las registraciones contables en momentos distintivos de la

figura del fIidICOMISO ......iiviiiiiieii e 87
4.3.1. Aporte del terreno de los fiduciantes inmobiliarios .................c...o..ooo 89
4.3.2. Aportes de fondos de los fiduciantes adherentes...........ccccccceeeeeeeeeee. 94

Vii



4.3.3. Costos y gastos incurridos de la “obra en construccion” ....................... 98

4.3.4. Adjudicacion de las unidades funcionales y el reconocimiento del
1T LSS 103

4.4, Cuestionamientos generales de los estados contables del fideicomiso..... 105

4.5. Propuesta de los estados contables del fideicomiso con la incorporacién de

[0S CAMDIOS SUGEIITOS ...ttt e 107
CONCLUSIONES GENERALES ..ottt 115
BIBLIOGRAFTA ...ttt 119
F =) 1 T PR 127

ANEXO A: CONSTITUCION DEL FIDEICOMISO .....c.cooveveeeieeeeeeeee e 128

ANEXO B: CONTRATO DE ADHESION AL “FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA’ —
PAGO DE CONTADO ...ttt et e e 145

ANEXO C: CONTRATO DE ADHESION AL “FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA” —
PAGO EN CUOTAS ..ottt a e 151

ANEXO D: ESTADOS CONTABLES HISTORICOS AL 31 DE DICIEMBRE DE

ANEXO F: CUADROS MODIFICADOS DE ESTADOS CONTABLES HISTORICOS AL
31 DE DICIEMBRE DE 20201 .......ccoiiiiiiiiiiiiee ettt 175

viii



indice de tablas

Tabla 3.4.3.1: Fideicomiso de construccion comercial.............cooueeveiiiiiiiiiiininnnn.. 68
Tabla 3.4.3.2: Fideicomiso de construccion de adjudicacion al costo .................. 70
Tabla 4.3.1.1: Asiento contable del aporte del terreno............ccccceeeeieiiiiiiiiinnnnnnnn. 89
Tabla 4.3.1.2: Asiento contable propuesto del aporte del terreno........................ 94
Tabla 4.3.2.1: Asiento contable resumen de la adhesion del fiduciante............... 95
Tabla 4.3.2.2: Asiento contable de la cobranza ..., 95

Tabla 4.3.2.3: Asiento contable resumen del aporte del fiduciante adherente ..... 96

Tabla 4.3.2.4: Asiento contable posible por el total del contrato de adhesion...... 97

Tabla 4.3.2.5: Asiento contable posible al registrar la cobranza parcial............... 98
Tabla 4.3.3.1: Cuentas contables de gastos del FNC............cccccvviiiviiiviieenennnen. 100
Tabla 4.5.1: Clasificacion de cuentas de compras y gastosS............eeeveeeveeeeeeenen. 109
Tabla 4.5.2: Nota de transacciones y saldos con otras partes relacionadas....... 112
Tabla 4.5.3: Principales diferencias con estados contables modificados............ 113

indice de figuras

Figura 1.2.1: El concepto del fideicomiso ..........oooi i 17
Figura 1.3.1: Clases de fideiComiSO...........ccoovieiiiiiiiiic e 21
Figura 2.2.1: Fideicomisos de construccion, de lo general a lo particular ............ 29
Figura 2.3.1.1: Fideicomiso de construccidn comercial...........c.cccccocvuuruiiiiierenennnn. 32
Figura 2.3.2.1: Fideicomiso de construccion de adjudicacion ....................euveeeeee. 34
Figura 4.2.1.1: Partes intervinientes en Fideicomiso Nueva Cérdoba.................. 82



PRESENTACION PRELIMINAR

10



Introduccion

La proliferacién de emprendimientos inmobiliarios, la incorporacion de nuevos
inversores no tradicionales del sector inmobiliario y la rigidez de las alternativas
juridicas de organizacion societaria tradicional, trajo consigo una figura novedosa para
el ordenamiento juridico de los nuevos proyectos inmobiliarios: el fideicomiso. Dicha
figura se ha convertido en la herramienta juridica mas utilizada en el sector de la
economia argentina de marcada tendencia e importancia como lo es el de la
construccion, bajo el nombre “fideicomisos de construccion”. En el primer capitulo del
presente trabajo se conceptualiza a la figura del fideicomiso en general, indicando los
antecedentes historicos, la inclusion del mismo dentro de la legislacion argentina y las
diferentes clases de fideicomisos que pueden surgir, para luego, en el segundo
capitulo, hacer hincapié especificamente en la figura del fideicomiso inmobiliario y de
construccién, sus ventajas, estructura y caracteres del contrato.

Siguiendo el tercer capitulo, el cual se centra en la contabilidad, en primer lugar,
se justifica la presentacion de estados contables en el caso de fideicomisos, y luego
se desarrollan las escasas posturas doctrinarias y antecedentes bibliograficos, ante la
inexistencia de legislacién contable especifica a aplicar en la figura del fideicomiso.
Finalmente se hace hincapié en la importancia de que la informacion contable cumpla
con el requisito de aproximacion a la realidad para lograr ser creible y cumplir con su
finalidad.

Con el estudio de caso llevado a cabo en el capitulo cuatro, se analizan las
registraciones contables de un tipo de fideicomiso de construccidon “al costo”, en
funcion a la normativa contable vigente en Argentina, en un escenario de observacién
del respaldo juridico, pero de preeminencia de la realidad econdmica, para determinar

si los estados contables se aproximan a la misma.

Planteamiento del problema

La estructura juridica del fideicomiso permite encauzar negocios que en su
realidad econémica son sustancialmente distintos, por lo que existe una infinidad de
variaciones contractuales que se pueden manifestar a través de la figura del
fideicomiso. La inexistencia de una legislacion contable especifica a aplicar en el caso
de un fideicomiso es evidente, por lo que es necesario recurrir a las normas contables
profesionales para todo tipo de ente, vigentes en Argentina. Sin embargo, a los fines
de presentar estados contables que cumplan con el objetivo de representar la realidad,
es de crucial importancia basarse en la realidad econémica del fideicomiso en

cuestion, por sobre lo establecido en el contrato.
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En vista a lo anteriormente desarrollado, se presenta el siguiente interrogante:
¢en qué medida los estados contables de un fideicomiso de construcciéon al costo
representan la realidad econdémica del negocio respetando la normativa contable

vigente en Argentina?

Objetivo general

Analizar criticamente si los estados contables de un fideicomiso de
construccion al costo representan la realidad econémica del negocio, considerando la

normativa contable vigente.

Objetivos especificos

Para poder cumplir con el objetivo general, se determinan los siguientes
objetivos especificos:

1) Describir la evolucion de la normativa legal y antecedentes doctrinarios
respecto el contrato de fideicomiso en Argentina en general, y en particular, del
fideicomiso al costo.

2) Indagar si los fideicomisos estan obligados a presentar estados contables.

3) Plantear los diferentes tratamientos contables del fideicomiso en funcion a
antecedentes bibliograficos y posturas doctrinarias ante la ausencia de normativa
contable especifica.

4) Examinar criticamente las registraciones contables de un fideicomiso de
construccion al costo priorizando la realidad econémica del negocio por sobre el

respaldo juridico.

Metodologia aplicada

El presente trabajo comienza con un estudio descriptivo de la figura del
fideicomiso, para dar a conocer el fin de la misma, sus ambitos de aplicacion y partes
intervinientes, asi como las diferentes posturas doctrinarias respecto la contabilidad de
los fideicomisos de construccion, teniendo en cuenta como limitacion la insuficiencia
bibliogréafica existente referida a los aspectos contables del fideicomiso. Para ello, se
acudi6 a una revision documental de leyes, resoluciones, doctrina, libros,
publicaciones, jurisprudencia, etc.

Por ultimo, se desarrolla un estudio de caso, considerando dicha estrategia
como la mejor alternativa para cumplir con el objetivo general del presente trabajo.

Siguiendo lo manifestado por Yin (2009), se utiliza un estudio de caso cuando el

12



fendmeno y el contexto no sean discernibles a los fines del analisis, entonces se
investiga un fendmeno contemporaneo dentro de su contexto de vida real, incluyendo
las condiciones contextuales deliberadamente (en este caso, el negocio y su realidad
econdémica) que se consideran pertinentes al fendmeno de estudio (la contabilidad en
el fideicomiso). Ademas, el autor afirma que es posible generalizar conclusiones a
partir del estudio de un Unico caso, ya que el mismo no representa una “muestra” a
través de la cual se obtengan resultados estadisticos, sino que su meta es expandir y
generalizar teorias (Yin, 2009). En ese mismo orden de ideas, Creswell (2004)
manifiesta que los especialistas en metodologia cualitativa recomiendan el uso de
diferentes fuentes de datos debido a que permite, en un estudio de caso, triangular la
evidencia y poder darles generalidad en su validez para casos similares. Incluso la
revision de la literatura da cuenta de investigaciones contables que han aplicado la
metodologia de estudio de caso simple, con una Unica unidad de analisis, como
metodologia valida de investigacién, por ejemplo, el estudio de caso de la empresa
argentina Pauny S.A. (Porporato, 2014). En ese sentido, se eligio el caso de
“Fideicomiso Nueva Cordoba”, dado que se ftrata especificamente, segun la
denominacién en el contrato, de un “fideicomiso de construccién al costo”, para la
realizacion de un proyecto edilicio residencial en altura bajo el régimen de propiedad
horizontal ubicado en barrio Nueva Coérdoba. La fiduciaria del fideicomiso es una
empresa constructora con mas de 30 afios de experiencia en la realizacion de edificios
en la ciudad de Cordoba y se especializa en la venta de departamentos en
construccion temprana, por lo que puede considerarse como un referente en Cérdoba
de este tipo de estructuras de negocios. Para llevar a cabo el estudio de caso se realizd
una revision documental exhaustiva. La administracion del fideicomiso facilitdé toda
documentacion relacionada con la creacion del mismo, tal como el contrato constitutivo
del fideicomiso, un modelo de contrato de adhesion (tanto de pago de contado como
modalidad de pago en cuotas), los planos del proyecto, constancias de inscripciones
en organismos de contralor, asi como toda la informacion relacionada con la
contabilidad, los estados contables presentados desde el primer ejercicio contable
hasta el finalizado el 31 de diciembre de 2020 inclusive (ultimo balance emitido al
momento de realizar este estudio), sus mayores contables, libros diarios, y todo reporte
que emita el sistema contable, incluso el plan de cuentas y los papeles de trabajo de

respaldo de las registraciones contables utilizado por la administracion.
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CAPITULO 1: CONCEPTUALIZACION Y CARACTERES DEL FIDEICOMISO EN
NUESTRA LEGISLACION
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1.1. Antecedentes histéricos del fideicomiso

La figura del fideicomiso fue utilizada en su origen como una forma para salvar
impedimentos legales, por ejemplo, para poder instituir como heredero a quien por ley
no le correspondia, o bien para impedir una posible confiscacion de bienes por causas
politicas; aunque para comprender especificamente la génesis del fideicomiso, es
necesario describir su aparicién en el derecho romano y en el derecho anglosajon
(Kiper & Lisoprawski, 2012a).

En el imperio romano existieron dos figuras que son antecedentes del
fideicomiso: la fiducia y el fideicommisum. Como diferencia fundamental entre ambas
figuras, la fiducia consistia en la transferencia de la propiedad por acto entre vivos, por
el cual uno de ellos, basado en un vinculo de confianza, transferia al otro uno o mas
bienes con el fin de que cumpliera un determinado objetivo, ya sea para garantizar una
deuda o para encomendarle la administracion de los bienes durante una ausencia
prolongada, como por ejemplo por causa de viaje; mientras que, por otro lado, el
fideicommisum correspondia al derecho sucesorio, constituyendo el acto por el cual
una persona a su fallecimiento encargaba a otra la transmisién de toda su herencia a
una tercera persona, y de esta forma, se utilizaba la figura por el testador para poder
lograr que concurra como heredero a su sucesién quien no contaba con el llamado por
la ley a esa investidura (Verdn, 2000).

Por otra parte, se encuentra como antecedente el fideicomiso en el derecho
anglosajon, donde nace el frust angloamericano, cuya nota mas destacada del instituto
es el principio de separacién patrimonial entre el patrimonio del fiduciario y el
patrimonio fideicomitido, e intervienen tres personas: el seftlor (en nuestra legislacion
equivalente al fiduciante), quien es el creador del frust, y generalmente desaparece
una vez constituido el mismo; el trustee (equivalente a nuestro fiduciario) que es la
persona a quien se le transmite la propiedad legal de los bienes y esta obligado a
realizar los fines o cumplir el encargo, para los cuales dichos bienes le han sido
transmitidos, en beneficio de una tercera persona denominada cestui que trust (en
nuestra legislacion, el beneficiario), que es la persona en favor de quien se constituyd
y funciona el frust (Serra, 2021). Desde una perspectiva general, es posible establecer
las siguientes notas diferenciales con esta figura, mientras el fideicomiso nace en
esencia de un contrato, el trust anglosajon nace por un acto unilateral; en el fideicomiso
no se produce técnicamente la division de la propiedad del bien como sucede en el
trust, y que incluso es su caracteristica principal, pero si la separacién patrimonial de
los bienes del fideicomiso y de las partes (Santamaria & Gémez De la Lastra, 2018).

El fideicomiso tal como se encuentra regulado en la legislacion argentina, en

realidad encuentra su origen en la concepcién del llamado fideicomiso
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latinoamericano, que no es el fideicomissum romano ni el trust anglosajon, tiene mucho
de uno y de otro, pero el resultado es una figura novedosa que reviste caracteristicas
propias que se desarrollaran a lo largo del presente trabajo (Veglia Laméndola, 2020).

Se observa que, de un origen restringido al ambito familiar, el fideicomiso pasé
a insertarse activamente en el ambito de los negocios por su adaptabilidad a las
cambiantes condiciones econdmicas; las posibles aplicaciones actuales del
fideicomiso son innumerables, esto es asi porque puede emplearse, dada su
naturaleza, para la realizacién de ilimitados fines, en tanto y en cuanto sean licitos
(Soler et al., 2000).

1.2. Concepto del fideicomiso en la legislacion argentina

Al analizar la definicidon que otorgan varios autores, bien se puede establecer
que la doctrina por lo general define al fideicomiso como:

(...) aquel contrato en que una parte activa (fiduciante/s) transmite o se

obliga a transmitir la propiedad fiduciaria de uno o mas bienes

(determinados o determinables) a una parte pasiva (fiduciario/s) con la

finalidad de formar un patrimonio separado, que éste como propietario

fiduciario se obliga a gestionar de conformidad con los fines del contrato

(encargo fiduciario), destinando sus beneficios a uno o varios sujetos

individualizados o individualizables (beneficiario/s), y a transmitir la

propiedad plena de los mismos al cumplimiento de una condicion o plazo

a el o los destinatarios finales de los bienes (fideicomisario/s). (Veglia

Laméndola, 2020, p. 4)

Por otra parte, desde el punto de vista etimoldgico, “(...) el fideicomiso proviene
de la conjuncion de las palabras en latin fides (fe) y commission (comision o encargo),
poniendo de manifiesto el rol que juega la confianza en una operatoria que se basa
esencialmente en ella” (Serra, 2021, p. 3). Entonces, una persona (fiduciario) recibe
los bienes de ese modo fiduciario, es decir en confianza, para ejercer su dominio en
nombre propio, pero en interés de otros, segun lo que exija el contrato; por lo que se
observa que la confianza que se deposita en el fiduciario es superior a la de otras
figuras de la operatoria comercial, porque el fiduciario puede abusar de su posicion o
actuar con negligencia, incumpliendo de ese modo los cometidos propuestos (Kiper &
Lisoprawski, 2012a).

En la figura 1.2.1. se resumen las ideas principales del concepto del

fideicomiso.
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Patrimonios separados

PATRIMONIO DEL PATRIMONIO DEL
FIDUCIANTE FIDUCIARIO

U U

Transferencia fiduciaria
ENTE Encargo
delos =>|  ripEicomiso e R

“bienes fideicomitidos”

BENEFICIARIO FIDEICOMISARIO
Frutos de los bienes Destinatarios finales de
los bienes

Figura 1.2.1: El concepto del fideicomiso. Fuente: adaptado de Casal (2007).

El Cddigo Civil de la Nacion (1869) en su redaccion original expresaba,
respecto el dominio fiduciario, lo siguiente: "(...) es el que se adquiere de un
fideicomiso singular, subordinado a durar solamente hasta el cumplimiento de una
condicion resolutiva, o hasta el vencimiento de un plazo resolutivo, para el efecto de
restituir la cosa a un tercero" (art. 2662). El texto referia exclusivamente el tipo de
dominio sin hacer referencia sobre la existencia o no de un contrato, es decir, se limitd
a definirlo sin darle tipicidad (Lisoprawski & Kiper, 1996). Con respecto a ese articulo,
se presentaron a lo largo de la doctrina argentina dos posturas marcadamente
opuestas respecto al reconocimiento o no de la figura del fideicomiso en nuestro
ordenamiento, como asi también, a sus posibilidades practicas concretas: Salvat le
restaba cualquier tipo de aplicacion practica porque en el caso de los testamentos
estaba prohibida, ya que contrariaba la propagacion de la riqueza y su productividad y
se consideraba utilizado para desviar parte del patrimonio del orden sucesorio, y en el
caso de actos entre vivos, no reunia ningun caracter que pudiese encontrarse en otra
figura de mas facil y conocida aplicacion (como por ejemplo el usufructo, mandato,
locacion); y por otro lado, por la utilidad de la figura se pronunciaba Lafaille, quien
entendia que el fiduciario realmente posee las cosas transmitidas en razén del
fideicomiso para si, adquiere el dominio de la cosa para si mismo, y no para su
representado, ya que aquél no es un mero agente o persona interpuesta, pues disfruta
la cosa durante el lapso de tiempo preestablecido, o hasta cumplirse la condicién
(Améndola, 2011). Sin embargo, la doctrina mas moderna considerd que el fideicomiso

era una figura ignorada, que el dominio fiduciario no se utilizaba por falta de
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conocimiento y desarrollo, y que, lejos de estar prohibido era un contrato permitido y
no regulado y que ni siquiera la via testamentaria estaba vedada para estos negocios
juridicos (Highton & Arean, 2008). Recién a partir de la década del ochenta se
reconocen proyectos legislativos orientados a regular la figura, como el proyecto de
ley del afio 1986, impulsado por el Poder Ejecutivo Nacional, que oficia como fuente
de la Ley n°® 24.441 que se analizara a continuacion (Martin et al., 2006).

El dia 22 de diciembre de 1994 fue sancionada la Ley n° 24.441 de
“Financiamiento de la Vivienda y la Construccion” por el Congreso de la Nacion y
promulgada el 9 de enero de 1995. Su principal fin era el de titularizar los activos
financieros, especialmente hipotecas para el financiamiento de la vivienda y la industria
de la construccion, sin embargo, su contenido es multiple y la aplicacion en la vida
economica del pais fue mucho mas lejos que en ese acotado ambito (Santamaria &
Gomez De la Lastra, 2018). Su articulado no se limita a regular solamente contratos
que tengan por objeto la construccion de viviendas, ni a establecer un estatuto o
régimen especial para determinados inmuebles, sino que reglamenta el fideicomiso en
general, e introduce a la par en nuestra legislacion otros nuevos contratos e
instituciones como el leasing, las letras hipotecarias, créditos hipotecarios destinados
a vivienda, régimen especial de ejecucion de hipotecas, reformas al Cédigo Civil, al
régimen de corretaje, al derecho procesal y registral (Martorell, 2008). En su articulo
n° 1 establece la definicion de fideicomiso:

Habra fideicomiso cuando una persona (fiduciante) transmita la

propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien se

obliga a ejercerla en beneficio de quien se designe en el contrato

(beneficiario), y a transmitirlo al cumplimiento de un plazo o condicién al

fiduciante, al beneficiario o al fideicomisario. (Ley n° 24.441, 1994, art. 1)

Esta ley vino a poner punto final al intenso debate desarrollado anteriormente,
dedicandole por primera vez a la figura del fideicomiso un capitulo aparte en la
legislacion, aunque al mismo tiempo abri6 las puertas a un nuevo movimiento doctrinal
tendiente a dilucidar si el dominio fiduciario por ella instaurado modificaba o no aquél
creado al redactar el Cédigo Civil (Fernandez, 2004). Puntualmente esta ley modifica
los articulos 2662 y el 2670 del Codigo Civil y regula una forma especial de contrato
de fideicomiso, aunque sin prohibir las anteriores manifestaciones contractuales; como
consecuencia, algunos autores, consideran que desde la sancion de la ley coexisten
en nuestra legislacion dos fideicomisos, uno regulado por el Codigo Civil y otro
instituido por la ley (Gutiérrez, 1998). El nuevo articulo 2662 del Codigo Civil
establecia:

Dominio fiduciario es el que se adquiere en razon de un fideicomiso

constituido por contrato o por testamento, y esta sometido a durar
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solamente hasta la extincién del fideicomiso, para el efecto de entregar

la cosa a quien corresponda segun el contrato, el testamento o la ley.

(Cédigo Civil, 1869, art. 2662)

La norma ha sido modificada entonces, sélo para que resulte comprensiva del
nuevo fideicomiso regulado por la ley (Soler et al., 2000). Entre ambos podemos
encontrar algunas diferencias tales como: el fideicomiso del Cédigo Civil tiene como
meta principal una operacion esencialmente gratuita, fruto por lo general de una
disposicién de ultima voluntad, y en el cual el fiduciario adquiere los bienes y los
incorpora a su patrimonio y por tanto responde ante los acreedores que tienen su
patrimonio como garantia o prenda comun (estd formado en base al derecho
continental europeo); por el contrario, la Ley n° 24.441 privilegia el negocio oneroso,
fundamentalmente de naturaleza comercial y con objeto financiero, en el cual los
bienes del fideicomiso constituyen un patrimonio separado que administra el fiduciario
(encuentra sus raices en algunas formas del derecho anglosajon), aunque en ambos
casos lo esencial del instituto siempre es el encargo de confianza que recibe el
fiduciario, quién debera gestionar en beneficio de un tercero (Bono, 1995). Entonces,
el fideicomiso que se incorpora a la normativa argentina con la ley mencionada, gira
en torno a la posibilidad de creacion de un patrimonio auténomo, afectado al
cumplimiento de un fin determinado en el contrato o en el testamento, cuyo titular no
hara suyos los bienes, sino que la masa que constituye el patrimonio personal del
fiduciario quedara invariable y mantendra su independencia, por lo que un mismo
sujeto, sea persona fisica o juridica, sera titular de mas de un patrimonio: por un lado
el suyo personal, y por otro, el patrimonio fiduciario que ha recibido con una finalidad
especifica (Gutiérrez, 1998).

Teniendo en cuenta el alcance dado a la figura del fideicomiso por la Ley n°
24.441, y haciendo referencia a los conceptos basicos del fideicomiso plasmados en
dicha ley, la Comision de Estudios sobre Contabilidad del Consejo Profesional de
Ciencias Econdmicas de la Ciudad Autonoma de Buenos Aires (en adelante,
CPCECABA), en agosto de 1997, elabor6 el denominado Informe n° 28, estableciendo
pautas para el tratamiento contable mas adecuado a las caracteristicas de cada
contrato de fideicomiso (Comision de Estudios sobre Contabilidad, 1997).

El 1 de agosto de 2015 entra en vigencia la Ley n° 26.994, sancionada y
promulgada en el afio 2014, que aprueba el nuevo Cédigo Civil y Comercial de la
Nacién unificado (en adelante, CCyCN). La misma incluye ciertas modificaciones en el
tratamiento del fideicomiso, reproduce la estructura de la Ley n° 24.441 derogando sus
articulos 1° a 26°, precisando algunos conceptos y aportando algunas novedades
consideradas de utilidad para la mejor funcionalidad del instituto (Martin, 2015). La

figura del fideicomiso se inserta como materia contractual y se presenta en el Capitulo
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30 el “Contrato de fideicomiso”, dividido en ocho secciones, y en el Capitulo 31
“Dominio fiduciario”, ambos del Titulo IV “De los contratos en particular’, del Libro
Tercero “Derechos personales” (CCyCN, 2014). Sin dudas, la reglamentacion del
dominio fiduciario dentro del titulo correspondiente a la regulacién de los contratos en
particular, es la innovacién de orden mas relevante y que puede generar mayor
controversia en este aspecto de la reforma propuesta (Santamaria & Gémez De la
Lastra, 2018). El CCyCN (2014) define al fideicomiso:

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 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.

(art. 1666)

La nueva redaccién de la definicion pone énfasis en la celebracién del contrato
(Eterovich, 2015). Entre los principios que sustentan el plexo normativo que gobernara
al fideicomiso luego de la reforma legislativa, se destacan los siguientes (Papa, 2015):

a) Reafirma su esencia contractualista potenciando el ejercicio de la autonomia
de la voluntad de sus protagonistas.

b) Confiere un mejor posicionamiento con respecto a la actuacion del
beneficiario y el fideicomisario.

c) Ratifica que el patrimonio fideicomitido es juridicamente auténomo y
separado al de cada una de sus partes internas y, como principio general, es el Unico
responsable en honrar las obligaciones a cargo del fideicomiso generando una serie
de remedios juridicos tendientes a su adecuada proteccion.

d) Regula en forma expresa el fideicomiso de garantia.

e) Reconoce la instancia judicial como la Unica via para liquidar el patrimonio
fideicomitido en caso de insuficiencia.

f) Detalla una serie de previsiones para subsanar una situacion de acefalia en
el ejercicio de la propiedad fiduciaria por parte del fiduciario ante el acaecimiento de
alguna de las causales vinculadas con el cese de la actuacién por parte de este ultimo.

g) Incorpora una serie de disposiciones innovadoras respecto a la registralidad
de ciertas restricciones inherentes al ejercicio de las facultades fiduciarias por parte
del fiduciario.

h) Introduce ciertas modificaciones vinculadas con la estructuracion de un
fideicomiso financiero.

i) Un aspecto de trascendental importancia a los fines del presente trabajo, es
que, al amparo de la reforma, el fideicomiso deberia calificarse como un sujeto

obligado a llevar contabilidad, tema que se analizara en el capitulo 3.
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j) Si bien el CCyCN mantiene inalterable lo previsto en la Ley n° 24.441 respecto
a la obligacion de rendir cuentas por parte del fiduciario, con una periodicidad como
minimo anual, lamentablemente replica el vacio normativo existente hasta la fecha,
respecto a la carencia de un adecuado y completo tratamiento contable, teniendo en
consideracion que dicha obligacion a cargo del fiduciario, deberia formalizarse a través
de la confeccién de los estados contables del fideicomiso.

Por otra parte, si bien se mantuvo el elemento objetivo del contrato en el que
estaban incluidos todos los bienes, cosas o bienes en sentido estricto, el CCyCN aclara
expresamente, en su art. 1670, que las universalidades podran ser objeto del mismo,
pero no las herencias futuras, y que debe tratarse de bienes que estén en el comercio;
estas precisiones le otorgan mayor tipicidad y, por ende, mayor seguridad juridica
(Raisberg, 2014).

Sobre la base de todo lo expuesto, no se puede dejar de senalar que la
incorporacioén del fideicomiso como un “contrato nominado”, como parte del contenido
metodolégico del nuevo codigo, constituye un fortalecimiento de esta figura en el

derecho privado (Papa, 2016).

1.3. Clases de fideicomiso

Ordinario
Segun la ley
Financiero
- @@
Contractual
De acuerdo
DIVERSAS con el modo Testamentario
CLASES de creacioén
DE Publico - Inmobiliario
FIDEICOMISO .
- Agropecuario
De inversion - De resguardo
Segun la De Segun - De fondos de pension
doctrina en dministracic :
general administracion el objeto - De créditos de consumo
De garantia - De seguros
- A favor de instituciones
( \ Con
contraprestacion - Ete.
Informe 28 .
Sin
contraprestacion

Figura 1.3.1: Clases de fideicomiso. Fuente: elaboracion propia.

Dado que el fideicomiso es un instrumento flexible y un vehiculo apto para desarrollar

negocios de diversas finalidades, la clasificacidon es tan extensa como manifestaciones
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de voluntades exterioricen los fiduciantes al perfeccionar el respectivo contrato. En la
figura 1.3.1 se plasma un resumen de las clasificaciones que se desarrollaran a
continuacion.

Antes que nada, cabe aclarar que los tipos de fideicomisos nacen y son
regulados por una misma fuente, antes la Ley n° 24.441 y ahora el CCyCN, otorgando
los lineamientos generales aplicables a todos los tipos de fideicomiso (Santamaria &
Gbémez De la Lastra, 2018). Sin embargo, dichas fuentes no establecen una tipificacion
taxativa de las clases de fideicomiso, pero de su texto se desprende que la uUnica
clasificacion que consideran es entre “fideicomiso comun u ordinario (no financiero)” y
“fideicomiso financiero”. La Ley n°® 24.441 (1994), en su art. 1 derogado, y el CCyCN
(2014) en su art. 1666, definen al fideicomiso comun u ordinario, de la forma que se
expuso anteriormente. Por otra parte, ambas fuentes definen al fideicomiso financiero,
la ley en su art. 19 derogado, y el vigente articulo del CCyCN (2014), que establece:

Fideicomiso financiero es el 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. (art. 1690)

Segun Talamo (2013), de la definicion se desprenden cinco caracteristicas
relevantes: i) son aplicables a este tipo de fideicomiso las normas correspondientes a
los fideicomisos generales, ii) el fiduciario debe ser una entidad financiera autorizada
para funcionar segun la Ley n° 21.526 o bien una sociedad autorizada a funcionar por
la Comisién Nacional de Valores, iii) los beneficiarios seran siempre los titulares de
certificados de participacion o titulos de deuda garantizados por los bienes
fideicomitidos y, en consecuencia, por el flujo de fondos que ellos produzcan, iv) los
titulos emitidos en un fideicomiso de este tipo seran titulos valores o valores
negociables, aun cuando no cuenten con autorizacion de oferta publica, v) la Comision
Nacional de Valores reglamentd los fideicomisos financieros para asegurar la
transparencia y confiabilidad. Mediante este tipo de fideicomisos es posible la
titulizacion de diferentes activos, con autorizaciéon de la oferta publica y la cotizacion
(Santamaria & Gomez De la Lastra, 2018).

Por otra parte, siguiendo los lineamientos del autor Romero Villanueva (2013),
los fideicomisos se pueden clasificar, de acuerdo con el modo de creacion, en:

- Fideicomiso contractual: en las figuras del fiduciante y fiduciario descansa
principalmente la conformacion del contrato respectivo, el que, en definitiva, constituira

la ley para las partes, estableciendo las reglas generales y especificas, con libertad
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sobre la modalidad o tipologia que este puede adoptar de acuerdo con las necesidades
especificas de las partes involucradas (Romero Villanueva, 2013).

- Fideicomiso testamentario: Esta clase de fideicomiso se encontraba prevista
enlos art. 3y 73 de la Ley n° 24.441 (1994), y actualmente se rige por las disposiciones
contenidas en la seccion 8 del CCyCN (2014). Siguiendo lo manifestado por Casal
(2007) se lo define de la siguiente manera:

Por el mismo, una persona, por disposicién de ultima voluntad, dispone

la transmisién de una parte de su herencia a un fiduciario, designado por

testamento, para que lo administre en beneficio de un heredero forzoso

o tercero (beneficiario); y a transmitirlo a la finalizacion del plazo

estipulado al fideicomisario (heredero o tercero). (p. 998)

- Fideicomiso publico: a través del cual la administracion, por intermedio de
alguna de sus dependencias facultadas y en su caracter de fideicomitente, transmite
la propiedad de bienes del dominio publico o privado del estado, o afecta fondos
publicos, a un fiduciario, para realizar un fin licito de interés publico (Kiper &
Lisoprawski, 2012b). Romero Villanueva (2013) agrega que la Ley n°® 24.441 no trato
especificamente el caso del fideicomiso publico, pero el actual art. 5 de la Ley n°
25.152 (1999) dispone que, con la finalidad de avanzar en el proceso de reforma del
Estado Nacional y aumentar la eficiencia y calidad de la gestion publica, toda creacion
de organismo descentralizado, empresa publica de cualquier naturaleza y fondo
fiduciario integrado total o parcialmente con bienes o fondos del Estado Nacional
requerira el dictado de una ley. Existe infinidad de fideicomisos publicos, algunos de
ellos tienen por objeto realizar obras de infraestructura, otros propenden a la
privatizacién de sus bancos, otros generan crédito para las actividades productivas en
sus territorios, otros generan financiamiento para viviendas sociales (Molas, 2013).

Ahora bien, la doctrina ha intentado agrupar a los diferentes negocios
fiduciarios atendiendo a la funcion que cumple el fiduciario. Asi, autores como Kiper y
Lisoprawski (2012a), Molas (2013), Casal (2007), clasifican a los fideicomisos en:

- Fideicomiso de inversion: en este caso la finalidad principal es la inversion,
por medio de un fiduciario generalmente con conocimientos especificos en la materia,
de los recursos financieros aportados por el fiduciante con arreglo a las instrucciones
que éste le imparte (Kiper & Lisoprawski, 2012a). Los fideicomisos ordinarios de
inversion pura se caracterizan por el hecho de que el fiduciante es el propio beneficiario
de larentay de los bienes remanentes al finalizar el contrato, aunque, existen variantes
en las que el fiduciante sera el beneficiario que recibira la renta mientras viva, pero
designa como fideicomisarios a sus herederos (Molas, 2013). El objeto de estos

fideicomisos puede ser inversiones en titulos valores, créditos a empresas o
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particulares, hipotecas, inversiones bancarias, inversiones agricolas e inversiones
inmobiliarias de renta, entre otras.

- Fideicomiso de administracion: Es aquel en el cual se transfiere la propiedad
de bienes a un fiduciario para que los administre, conforme a lo establecido por el
fiduciante, destinando el producido del mismo al cumplimiento de una determinada
finalidad sefalada en el contrato (Montanini & Spinelli, 2007). Respecto este tipo de
fideicomiso, Molas (2013) considera que, estrictamente hablando, todos los
fideicomisos son de administracion, porque siempre el fiduciario debe mantener los
bienes en buen estado y destinarlos al objeto que el fiduciante le encargd, sin embargo,
se incluye en este grupo en particular sélo a aquellos en los que el fiduciario no tiene
otra funcion especifica mas que la de administrar un patrimonio ajeno.

- Fideicomiso de garantia: tiene como presupuesto necesario la existencia de
una deuda del fiduciante con un tercero, acreedor; para garantizar su cumplimiento, el
deudor (fiduciante) le entrega determinados bienes al fiduciario, para que éste cobre
el crédito con las rentas que ellos produzcan o bien los enajene al cumplimiento del
plazo y transfiera dichos fondos resultantes del importe de los cobros o venta, segun
el caso, a la persona designada como beneficiario (acreedor), devolviendo el saldo al
fiduciante (Santamaria & Goémez De la Lastra, 2018). Su fin es asegurar el
cumplimiento de obligaciones contraidas por quien lo constituye o por un tercero;
incluso, en algunos casos, se ha utilizado como instrumento sustituto de la prenda o
hipoteca (Casal, 2007).

El amplio margen de libre contratacion que anima esta materia, hace
practicamente imposible enunciar la variedad de combinaciones en las cuales el
fideicomiso puede intervenir, es decir, aquellos negocios en que la propiedad fiduciaria
es el medio elegido para lograr la finalidad perseguida por las partes (Kiper &
Lisoprawski, 2012a). Sin embargo, considerando el objeto del negocio, se podria decir
que, dentro de la clasificacion anterior o bajo tipologia mixta, se derivan en la practica
los siguientes subtipos de fideicomiso: inmobiliario, agropecuario, de resguardo
patrimonial, de garantia de mutuos, de fondos de pension, de créditos de consumo, de
seguros, fideicomisos en favor de instituciones culturales, deportivas, sociales,
artisticas, etc.

Por ultimo, siguiendo los lineamientos expuestos por el Informe n° 28 (Comision
de Estudios sobre Contabilidad, 1997) mencionado con anterioridad, pueden
efectuarse dos clasificaciones basicas de los fideicomisos: segun su objetivo y segun
que exista o no contraprestacion para el fiduciante. Segun el objetivo, el informe
establece una posible clasificacion, no limitativa, de los fideicomisos: traslativo de
dominio, de seguro, testamentario, de garantia, de administracién o de inversion,

financiero, inmobiliario. Por otro lado, desde el punto de vista de la contraprestacion,
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se podria hallar transmision fiduciaria con contraprestacion a favor del fiduciante o sin
ella, cabiendo senalar que, en ambos casos, el titulo de confianza para con el fiduciario
esta presente en la transmision de la propiedad de los bienes.

Los distintos casos planteados exhiben hasta qué punto el contrato de
fideicomiso permite encauzar negocios que en su realidad economica son
sustancialmente distintos. Resulta fascinante observar como todos estos negocios que
en su faz econdémica son diferentes entre si, responden a una misma estructura

juridica: el fideicomiso.
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CAPITULO 2: EL FIDEICOMISO INMOBILIARIO
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2.1. Elfideicomiso inmobiliario en Argentina y sus ventajas

El denominado “fideicomiso inmobiliario”, como se puede observar en lo
desarrollado en el capitulo anterior, no es una especie tipificada del género contractual
fideicomiso de la Ley n° 24.441 (1994), ni tiene una regulacién propia, sino que es una
mas de sus abundantes y variadas aplicaciones.

Tradicionalmente los emprendimientos de construccion e inmobiliarios se
concretaban a través de la creacién de sociedades andénimas conformadas
especificamente para llevar adelante proyectos puntuales, en donde, los inversores
simplemente aportaban dinero a cambio de acciones y con esos fondos, se adquiria el
lote y se afrontaban las erogaciones de la obra (Pertierra Canepa, 2014).
Posteriormente, a partir de la promulgacién de la Ley n° 24.441, la industria adopto
mayoritariamente el fideicomiso, y especialmente desde el afio 2003, lo que segun
Kiper y Lisoprawski (2012a), responde basicamente a la conjugacién de dos factores:
por un lado, el econémico, y por el otro, la existencia de vias mas practicas y eficientes
para contener negocios asociativos, con finalidad inmobiliaria, que genere una
expectativa de seguridad y pocas complicaciones. En cuanto al factor econdmico, los
autores citados profundizan que la crisis del 2002 produjo, entre otros fendmenos
positivos, un boom de la industria de la construccion en el sector privado que constituyo
una tendencia a la inversion en activos inmobiliarios como una reserva de valor frente
a las crisis de los mercados internacionales desatadas en el afo 2008, y, por otra parte,
la existencia de expectativa inflacionaria también actu6 como incentivo para la
conformacion de este modelo de negocio inmobiliario como via de ahorro en /adrillos.
Respecto el segundo factor nombrado, Clusellas y Ormaechea (2003) sintetizan ese
fendmeno al afirmar que el fideicomiso vino a llenar un vacio, frente al fracaso de los
métodos tradicionales, para financiar emprendimientos inmobiliarios o para agrupar
inversores o gente necesitada de vivienda con alguna capacidad de ahorro que excede
el pago de una cuota hipotecaria.

Como ventajas diferenciales del fideicomiso y alto valor para el sector
inmobiliario se destacan: disminuye efectivamente el riesgo del inversor en cuanto a
cambios potenciales de los objetivos y grado de cumplimiento de lo proyectado, dado
que en el contrato quedan establecidas todas las condiciones; el inversor fundamenta
su confianza en que el patrimonio serd administrado por un tercero idéneo y ajeno a
los interesados en el negocio fiduciario; es temporal y especifico, por lo que la relacion
finaliza con la conclusion de la obra; es un instrumento versatil y flexible pactado
libremente entre las partes; los bienes fideicomitidos no pueden ser embargados ni
alcanzados juridicamente por problemas ajenos al negocio ni cuestiones particulares

de los participantes; y, por ultimo, se establece una relacion contractual, ajena a los
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principios rigidos de la vinculacion societaria (Santamaria & Gomez De la Lastra,
2018). Respecto este ultimo punto, Estévez Cambra (2007) agrega que, al no existir
una vinculacion societaria, reduce de manera significativa el riesgo del inversor en
cuanto a los cambios potenciales y grado de incumplimiento de lo proyectado, dado
que el fideicomiso se constituye con un patrimonio de afectacion, el cual esta separado
de los patrimonios de las partes contratantes. Por otra parte, Chighizola (2013) afirma
que, en Argentina, el fideicomiso inmobiliario es una herramienta de financiacion para
las empresas mas barata que el crédito bancario, posibilita el desarrollo del mercado
de capitales, y estimula los niveles de ahorro y de inversion, mientras que también
sirve como garantia y tiene un papel protagénico en el financiamiento de los
emprendimientos. A su vez, Orelle (2006) destaca que, para los emprendimientos
inmobiliarios, la mayor utilidad del fideicomiso esta dada por la “seguridad
extraordinaria” que otorga a los inversores, sumado la flexibilidad contractual que
permite imaginar soluciones frente a los distintos problemas que se pueden presentar.

Si a todas estas ventajas, sumamos la incertidumbre sobre variables
macroeconomicas tales como tipo de cambio, inflacion y consumo, se arriba a un
producto que presenta serios desafios y una oportunidad para generar valor a partir
de una adecuada estructuracién contractual tendiente a mitigar riesgos y ampliar

beneficios.

2.2. Conceptualizacion del fideicomiso inmobiliario, en general

En términos generales, el fideicomiso inmobiliario evoca la idea de una
comunidad de inversores formada en torno a un inmueble determinado, cuya situacion
juridica lo aisla de buena parte de las contingencias ajenas a su propia explotacion;
pero esta figura no agota las posibilidades del fideicomiso en su aplicacion a negocios
inmobiliarios, ya que abarca, ademas de los negocios de renta, los emprendimientos
de desarrollo y construccion, desde la obra singular hasta complejos habitacionales y
urbanizaciones de gran escala (Chighizola, 2013). En ese mismo orden de ideas,
Chialvo (2011) agrega que al ser la figura bajo analisis una herramienta tan ductil y
flexible, que puede adaptarse a la medida de casi cualquier proyecto inmobiliario, la
misma es capaz de brindar una cobertura legal adecuada tanto por medio de su
modalidad financiera como de su faz no financiera, cuya eleccion obedecera a la
intenciéon de cada negocio en particular.

Respecto la faz financiera, tanto Kiper y Lisoprawski (2012a) como Chighizola
(2013) prevén la posibilidad de fideicomisos financieros con los que se estructuran
negocios inmobiliarios, aunque poco frecuentes en el mercado de capitales de

Argentina. Un caso tipico es la compra de un edificio de departamentos que sus
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actuales duenos ya tienen alquilado, mediante el dinero obtenido en la emision de
certificados de participacion, y se distribuye la renta de los alquileres entre los
tenedores de los mismos (Chighizola, 2013).

En lo que hace a la faz no financiera del fideicomiso inmobiliario, resulta util, a
esta altura, recordar la clasificacion esbozada en el capitulo anterior que divide a los
fideicomisos en fideicomisos de inversion, de garantia, de administracion o mixtos,
pues a través de todos ellos pueden canalizarse negocios inmobiliarios, extremo que
corrobora, una vez mas, la apuntada versatilidad de la figura. En los fideicomisos
inmobiliarios de administracion, se transfiere la propiedad de dinero o ciertos bienes a
un fiduciario para que los administre para llevar a cabo el proyecto inmobiliario para el
que fue creado, destinando el producido, si lo hay, al cumplimiento de la finalidad
sefialada en el contrato (Chialvo, 2011). Por otra parte, los fideicomisos de garantia
inmobiliaria tratan de proyectos inmobiliarios en donde el fiduciario, que generalmente
resulta un banco, financia el proyecto y tiene como garantia el dominio fiduciario del
terreno y/o bienes y generalmente delega la administracion en terceros (Chighizola,
2013).

Los autores citados precedentemente, tienen en comun que consideran que
bajo el género de fideicomiso inmobiliario se agrupan diferentes especies, dificil de
encuadrarlos rigidamente, y que existen tantos fideicomisos inmobiliarios como la
creatividad de las partes pueda desarrollar, aunque sostienen que la figura mas tipica
es la del “fideicomiso inmobiliario de construccion”. En la figura 2.2.1 se puede
observar graficamente como se arriba a este tipo de fideicomiso, partiendo de lo

general a lo particular.

Fideicomisos

Fideicomisos
de
administracién

Fideicomisos
inmobiliarios

FIDEICOMISOS
DE .
CONSTRUCCION

Figura 2.2.1: Fideicomisos de construccion, de lo general a lo particular.

Fuente: elaboracion propia.
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Otros autores, tales como Rodriguez Azuero (2005), Coto (2007), Almada vy
Matich (2007) Faure (2016), Santamaria y Gomez de la Lastra (2018), Monserrat
Ortega (2018) se refieren al “fideicomiso inmobiliario” como sinénimo de “fideicomiso
de construccion”, ya que se observa que a la hora de nombrar dicha figura indican
directamente “fideicomiso inmobiliario o de construccién”.

El fideicomiso inmobiliario en torno al cual se pretende enfocar el analisis en el
presente trabajo es el que se amolda, en la praxis del negocio, a los canones del

fideicomiso de administracion, bajo el nombre de “fideicomiso de construccion”.

2.3. Fideicomiso de construccién, en particular

Habra fideicomiso para la construccion cuando distintos participes, todos

ellos en calidad de fiduciantes, transmitan la propiedad fiduciaria del

terreno, materiales de construccion, locaciones de obra vinculados y/o

fondos, al administrador o gerenciador (fiduciario), quien se obliga a

desarrollar y ejecutar el emprendimiento (construccion de edificios o

casas, urbanizaciones o barrios cerrados), debiendo, al terminar el

proyecto, asignar las unidades a las personas designadas en el contrato

(beneficiarios-fideicomisarios), o bien, distribuir entre los beneficiarios el

resultado proveniente de su comercializacion, segun la forma y

porcentajes pactados. (Almada & Matich, 2007, p. 1120)

De la definicion se desprende que, en términos generales, existen dos casos
de fideicomisos de construccién, los que podemos identificar como “de adjudicacion”
o “de venta’ (Balan & Zilli, 2020). Por otra parte, Kreimer (2020), presidente de
Kuantika, firma especializada en fideicomisos inmobiliarios, les asigna los nombres de
“al costo” o “comercial”, respectivamente, dado que el “fideicomiso al costo” es el caso
tipico de un fideicomiso de adjudicacién. Independientemente cémo se denominen, se
puede observar que varios autores dan a entender esta misma distincion cuando
conceptualizan a los fideicomisos de construccion, sin embargo, la division en la
practica no resulta ser tan tajante, ya que existen fideicomisos que combinan ambas
modalidades.

Molina Sandoval (2007) afirma que, habitualmente, la operatoria de estos
fideicomisos se da de la siguiente manera: en principio, cuentan con un aportante del
terreno que ocupa la posicion contractual de fiduciante y beneficiario por un numero
determinado de unidades de propiedad horizontal (que varia segun el costo del terreno
establecido) y se designa a un tercero (fiduciario) que sera el encargado de cumplir la
manda fiduciaria: la construccion del edificio. El fiduciario puede ser la misma empresa

constructora o, incluso, se puede delegar en empresas especializadas la direccion,
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representacion, proyecto y administracion de la obra y la comercializacion de las
unidades a construirse, etc. Asimismo, se pueden incorporar nuevos fiduciantes que
aporten bienes (efectivo, canje de productos u otros materiales necesarios para la
construccidn, etc.) a cambio de asumir la posicion de beneficiarios de una unidad
concreta en el desarrollo inmobiliario. Econdmicamente, el fiduciante adquiere un
derecho a una de las unidades que efectivamente se construya en el emprendimiento.
El aporte de los fiduciantes puede ser, también, meramente especulativo (y como
inversion) y su posicién de beneficiario radicara en las ganancias que obtenga el
fideicomiso de la celebracion de boletos de compraventa de las unidades integrantes
del complejo edilicio (este ultimo caso seria el anteriormente denominado “fideicomiso
de venta o comercial”). Construido el edificio y cumplidos los compromisos con los
adquirentes de unidades habitacionales, la ganancia resultante (en dinero o en
unidades, segun el caso) debera distribuirse entre los beneficiarios (Molina Sandoval,
2007).

Como bien lo explican Kiper y Lisoprawski (2012a), muchos de estos
fideicomisos inmobiliarios se constituyen como "grupos cerrados" de inversores que
aseguran los aportes suficientes como para llegar a finalizar la obra. Otros, si bien no
tienen tales caracteristicas, se aseguran el financiamiento de la obra con las
denominadas "preventas", atrayendo compradores que aprovechan el menor precio de
un emprendimiento que es todavia proyecto o recién esta en "el pozo". El fiduciario
administrador, o en todo caso por intermedio de los emprendedores, obtiene asi fondos
suficientes como para cubrir el costo de la construccion y el precio de la tierra, y, a
medida que avanza la construcciéon, van incorporando nuevos inversores o
adquirentes.

Entonces, el adquirente del lote o de la unidad habitacional podra hacerse de
ellos mediante un boleto de compra venta celebrado con el fiduciario (seria el
denominado “fideicomiso de venta”), o mediante su incorporacion al fideicomiso en
caracter de fiduciante - beneficiario en el marco de un contrato de fideicomiso al que
probablemente se incorporara mediante una nota de adhesion a clausulas generales
predispuestas (“fideicomiso de adjudicacion”) (Veglia Laméndola, 2020).

Tal como se desarrollo en el apartado anterior, en el ambito inmobiliario, la
figura del fideicomiso, respecto la diversidad de aplicaciones posibles, pareceria no
tener fronteras. Si se considera el fideicomiso de construccion en particular, el negocio
subyacente al mismo también puede tener multiples variantes. Carregal (2011) las
resume en las siguientes: en participacion entre distintos aportantes (en dinero u otros
bienes) para realizar una obra y luego distribuirse los resultados; venta del terreno y
pago del precio con la venta ulterior de las unidades; aporte del terreno, participando

del proyecto; permuta del terreno por unidades resultantes; financiamiento de la
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construccién sin participacion en el negocio inmobiliario; combinados. Todo queda

dependiente de lo que las partes pacten en ejercicio de su autonomia contractual.

2.3.1. Fideicomiso de construccion comercial o de venta

FIDUCIARIO
______ Responsable por la administracion
y cumplimiento del contrato

> INVERSORES

No son parte
Aportan fondos del contrato de
para comenzar fideicomiso

con el proyecto

FIDEICOMISO DE

CONSTRUCCION
— PROPIETARIOS COMERCIAL
DE LA TIERRA Las UTILIDADES del
Aportan el DISTRIBUYE} emprendimiento
portan € inmobiliario

terreno para la
construccion

del proyecto ﬁ;
BENEFICIARIOS -
TERCEROS |
PROVEEDORES -INVERSORES

Contratados por el - PROPIETARIOS
fiduciario en nombre DE LA TIERRA
del fidejcomiso, - TERCEROS
necesarios para la DESIGNADOS

construccion

Figura 2.3.1.1: Fideicomiso de construccién comercial. Fuente: elaboracién

propia.

Puede suceder el caso que plantean Almada y Matich (2007), el cual seria un
ejemplo extremo en donde Unicamente actie como fiduciante-beneficiario el sujeto que
transmite en propiedad fiduciaria el inmueble o terreno, obligandose el fiduciario a
contratar constructores, arquitectos y demas sujetos que intervendran en el desarrollo
inmobiliario (prestadores de servicios, empleados, etc.), a adquirir materiales y, en
general, a llevar adelante todas las actividades propias de la construccion, asi como a
captar los fondos necesarios para la ejecucion del mismo. El fiduciante-beneficiario
podra ceder su calidad de beneficiario a terceros, quienes tendran derecho a los
beneficios, segun las pautas convenidas. Es comun obtener los recursos financieros
necesarios mediante la preventa de las unidades a clientes-compradores, quienes
anticipan los fondos a cuenta del precio final de la unidad a adquirir, la que les es
entregada una vez finalizada la obra, contra la cancelacion del saldo del precio
convenido. Estos adquirentes de unidades en construcciéon no son fiduciantes, ni
beneficiarios ni fideicomisarios; son adquirentes o inversores, segun su

instrumentacion, y la existencia de los mismos es la caracteristica principal de estos
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fideicomisos comerciales. Este seria el caso que Chighizola (2013) denomina
“fideicomiso de aporte de tierra”, en donde el aporte que realiza el fiduciante consiste
en el terreno sobre el cual se plantea desarrollar el proyecto, y los fondos dinerarios
se obtienen de las ventas a terceros no fiduciantes.

Bajo esta modalidad, también se pueden encontrar fiduciantes que aportan
dinero con la intencion de llevarse un beneficio también en dinero. Estos aportes son
para solventar la compra de la tierra y la etapa inicial de la obra. El fiduciario recibe los
aportes, compra la tierra y desarrolla la obra, pero no para adjudicarle unidades a los
inversores sino con la intencion de vender las unidades resultantes a terceros (Ruiz,
2012). En este caso, el fideicomiso de construccion suele funcionar como un
“fideicomiso de dinero” (Chighizola, 2013). Molas (2013) considera que en la practica
no se ven fideicomisos en donde todos los fiduciantes entreguen dinero y reciban
dinero, y en donde todas las unidades se vendan a terceros, ya que lo mas usual es
que existan fiduciantes tanto en el aporte de bienes y servicios distintos del dinero (por
ejemplo, terreno, locaciones de obra, etc.) como en su rol de beneficiarios en la
adjudicacion de unidades terminadas.

Entonces, por un lado, se encuentran los fiduciantes determinados en el
contrato del fideicomiso originalmente (que aportan el terreno y/o fondos), y por el otro,
se realizan ventas de inmuebles (o preventa de los inmuebles en “pozo”) a terceros
ajenos al contrato del fideicomiso, cuya operacién se materializa via un “boleto de
compra venta” (Veglia Laméndola, 2020). No obstante, para el desarrollo de proyectos

también puede recurrirse a otro tipo de financiacion externa (Almada & Matich, 2007).

2.3.2. Fideicomiso de construccion de adjudicacion

Podria ser factible el otro caso que plantean Almada y Matich (2007) de un
grupo de inversores (fiduciantes) que forma parte del contrato de fideicomiso vy
transmite al fiduciario el dominio fiduciario de los fondos necesarios para adquirir el
inmueble (o transmiten el inmueble en propiedad fiduciaria) y llevar adelante el
emprendimiento inmobiliario, para lo cual contratara los servicios profesionales que
fueren necesarios para su concrecion (ingenieros, arquitectos, proyectistas, director
de obra, gestores, comercializadora, etc.), en tanto que los beneficiarios son los
propios fiduciantes o sus cesionarios. Asi, los inversores seran quienes participan del
negocio fiduciario de la construccion de inmuebles aportando fondos o bienes y como
contrapartida seran quienes resulten beneficiarios de la obra terminada, recibiendo las
unidades construidas que les correspondan, tal como se puede observar en la figura

2.3.2.1 que se muestra a continuacion.
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FIDUCIARIO

______ Responsable por la administracion
FIDUCIANTES y cumplimiento del contrato [ BENEFICIARIOS ]

—>INVERSORES
Reciben unidades

> INVERSORES
Aportan fondos

necesarios para del proyecto
la construccion terminado en
del proyecto FIDEICOMISO DE proporcion a los
|:> CONSTRUCCION |:> aportes efectuados
DE
— PROPIETARIOS ADJUDICACION —>PROPIETARIOS
DE LA TIERRA DE LA TIERRA
Aportan el terreno Reciben unidades
para la construccion del proyecto
del proyecto terminado en
retribucion al aporte
ﬁ del terreno
TERCEROS
PROVEEDORES

Contratados por el
fiduciario en nombre
del fideicomiso,
necesarios para la
construccion

Figura 2.3.2.1: Fideicomiso de construccion de adjudicacién. Fuente:

elaboracion propia.

Este tipo de fideicomiso de adjudicacion suele prever en su contrato la
posibilidad de incorporar nuevos inversores (generalmente denominados “fiduciantes
adherentes”), con posterioridad a la realizacién del mismo, lo cual permite obtener los
recursos necesarios para financiar la obra. Dentro de los inversores, entonces, se
encuentran los fiduciantes que forman parte desde un comienzo del contrato del
fideicomiso, ya sea aportando el inmueble o fondos, y aquellos que se incorporan al
fideicomiso con posterioridad en caracter de fiduciantes - beneficiarios mediante una
nota de adhesion (o denominados “contratos de adhesion”) a clausulas generales
predispuestas en el marco de un contrato de fideicomiso (Veglia Laméndola, 2020),
incorporandolos con los mismos derechos y obligaciones que el fiduciante originario.

De acuerdo a lo desarrollado, se puede concluir que una caracteristica distintiva
de los fideicomisos denominados “comerciales o de venta”, es que parte o todo el
financiamiento de la obra surge de la “preventa” de las unidades a construir, mientras
que en los “fideicomisos de adjudicacion” la obra se realiza exclusivamente con el
aporte de los fiduciantes - beneficiarios, ya sean originarios o adherentes, y una de las
clasificaciones mas comunes realizadas por varios autores es la que divide a los

mismos en fideicomisos “al costo” o “a precio fijo”.
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2.3.2.1. Fideicomiso de construccion “al costo”

La figura de este tipo de fideicomiso aparecié como una alternativa de inversién
segura frente al condominio indiviso de construccion al costo, cuyos resultados podian
verse afectados ante el fallecimiento, embargo o demanda de divorcio de alguno de
los condéminos:

(...) el consorcio propietario del terreno donde se construye el edificio es

entendido como un condominio que se inicia con la adquisicién de un

terreno en copropiedad por los integrantes del mismo, decidiéndose en
comun la construccién al costo de una cierta cantidad de unidades, las

que se afectaran al sistema de propiedad horizontal, adjudicandose entre

aquéllos una vez concluidas, acorde con los aportes efectuados.

(Almada & Matich, 2007, p. 1122)

Cabe destacar que parte de la doctrina sostiene que la realidad econémica de
los fideicomisos de construcciéon al costo es sustancialmente la misma que la del
condominio indiviso, aunque la diferencia principal es que los conddéminos son
propietarios de la cosa indivisa por el todo, y ésta forma parte del patrimonio de cada
uno de ellos desde el origen de la indivision en las proporciones que le correspondan;
mientras que en el caso del fideicomiso de construccién los fiduciantes contribuyen
con sus aportes a la conformacion de un patrimonio fideicomitido, separado del
patrimonio personal de cada uno de ellos, que estara en manos del fiduciario quien
detentara la propiedad fiduciaria del mismo, por tanto, la asignacion de las unidades
que realice el fiduciario (una vez finalizada la construccion) a las personas designadas
en el contrato (beneficiarios-fideicomisarios), implicara una transmision del derecho
real de dominio, que resulta ajena a la figura del consorcio organizado en condominio,
en el cual la adjudicacion de las unidades es soélo declarativa y no traslativa de la
propiedad (Chighizola, 2013). Una de sus principales caracteristicas suele ser la
siguiente:

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

construccioén. (Chighizola, 2013, p. 131)

Esta claro que el inversor asume mayores riesgos, ya que los participantes se
comprometen a aportar los recursos para desarrollar el proyecto (construccion de
edificios o casas, urbanizaciones o barrios cerrados) en una forma previamente
establecida (por lo general un anticipo en efectivo y un plan de cuotas planificadas) y

asumir los mayores costos que se produzcan; por lo que el inversor ingresa sin saber

35



en realidad cuanto le costara la unidad, ya que el precio es abierto y deberia terminar
aportando un monto equivalente al de su participacion porcentual sobre el costo
efectivo del proyecto, generalmente determinado por la incidencia de metros propios y
comunes y caracteristicas constructivas y de ubicacion de la unidad funcional sobre la
cual el fiduciante-beneficiario adquirira derechos (Kiper & Lisoprawski, 2012a).

Los aportes que realizan los inversores al suscribir o adherirse al contrato les
permiten, una vez finalizada la obra, la adjudicaciéon en propiedad de una o mas
unidades en la calidad de beneficiarios, es decir, estos inversores son fiduciantes y
beneficiarios a la vez; mientras que el fiduciario del proyecto sera quien se encargue
del cumplimiento de la obra, y cuyas obligaciones serdn mas de medio que de
resultado: si la obra sale mas cara o mas econémica, si se vende mejor o peor, si el
negocio es exitoso o un fracaso, es un problema de los fiduciantes (Chighizola, 2013).

Kiper y Lisoprawski (2012a) agregan que en el fideicomiso al costo no existe
un precio de venta, sino un compromiso del participe de aportar los fondos que sean
necesarios para el desarrollo del emprendimiento, y como contraprestacion por ese
aporte recibir una o varias unidades funcionales. Asimismo, dichos autores aclaran
que, en otras variantes, los inversores podran recibir las utilidades producidas por las
ventas del fiduciario a terceros que adquirieron unidades del emprendimiento,
configurando una caracteristica del fideicomiso comercial o de venta desarrollado
anteriormente, lo cual corrobora la posibilidad de combinar diferentes tipos de
fideicomisos. En otros casos, se comprometen también a aportar la parte de aquellos
participantes que no cumplen con sus obligaciones frente al proyecto, y tener asi un
derecho de preferencia para adquirir los derechos de los beneficiarios que son dados
de baja por incumplimiento. Aunque, en la practica, por lo general sucede que el
participante cede su condicién de beneficiario a un tercero por un precio, o bien
conserva esa participacion y resulta adjudicatario de la correspondiente unidad o
inmueble, y la mayoria de las veces se requiere que el fiduciario acepte la cesion, a fin
de prevenir la incorporacion de participes de reemplazo que no tengan solvencia para
continuar con los pagos de los aportes a devengar (Kiper & Lisoprawski, 2012a).

Gbémez (2011) considera que lo que se denomina “obra al costo” es en realidad
un presupuesto o estimacion de costo, porque solo cuando se termine el
emprendimiento puede determinarse el costo real y final. El capital de inversion
deberia ser administrado profesionalmente para cumplir con el objetivo, ya que
fideicomiso “al costo” de ninguna manera puede significar “a cualquier costo”, como
producto de una deficiente administracion o por falta de prevision en el manejo de los
costos (Kiper & Lisoprawski, 2012a). Practicamente nadie garantiza al inversor el valor

final, sino que mes tras mes el fiduciario le comunica los gastos incurridos y los pagos
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a realizar conforme el avance de las obras, a través de las liquidaciones (Tabakman,
2011).

Para algunos, la participacion de los fiduciantes en los fideicomisos al costo se
asimila a la de un accionista en una sociedad, pero con la ventaja de que su riesgo
empresario se limita al proyecto propiamente dicho dado que, como ya se ha
mencionado, el mismo conforma un patrimonio fideicomitido separado de los
patrimonios individuales de los participantes (Almada & Matich, 2007). De esta
manera, la obra que se llevard a cabo mediante la administracién del patrimonio
fideicomitido, se encuentra protegida de cualquier agresion juridica contra el
patrimonio de los fiduciantes, esto garantiza que el objetivo que se fijaron los
inversores no corra riesgos ajenos a la propia actividad y pueda materializarse
(Chighizola, 2013).

El modelo de “construccion al costo” estructurado por medio de un contrato de
fideicomiso comparte las ventajas mencionadas anteriormente para los fideicomisos
inmobiliarios en general, sin embargo, es una operatoria con riesgo de problemas
financieros, por lo atomizado de la inversion y la heterogeneidad de los participes
“asociados”, en lo que respecta a su capacidad de pago. La mora y el incumplimiento
es una variable siempre presente, por esa razon se requiere de una buena actuacién
del fiduciario que prevenga y disefie contingencias respecto de los potenciales
problemas (Ruiz de Gopegui, 2011), de ahi la conveniencia de un fiduciario que
conozca el rubro, participe activamente en la estructuracion del negocio y conduzca
con una buena asistencia técnica el emprendimiento. De lo contrario, los mayores
costos no seran producto del azar sino de una mala administracién, o de la
improvisacion del fiduciario y los desarrollistas. Se pueden mencionar, ademas, los
siguientes aspectos criticos y riesgos de la figura bajo analisis:

- En general, los fideicomisos al costo tienen una implementacion pobre, los
contratos suelen ser copia de modelos que circulan en el mercado, que en los hechos
no responden a las circunstancias del negocio concreto y se enfrentan a una definicion
confusa e imprecisa del objeto y una escasa especificacion de los derechos vy
obligaciones de las partes (Martorell & Lisoprawski, 2009).

- Suele suceder que existen contratos de fideicomiso que no responden a las
necesidades del negocio, se utilizan clausulas con el objeto de evadir
responsabilidades por las que el fiduciario pretende desligarse de la suerte del
emprendimiento; todo proyecto de riesgo necesita de especificidad y el contrato del
fideicomiso deberia ser consecuente con esa necesidad (Malumian, 2005).

- Con frecuencia, se detecta en los contratos la omision de procedimientos y
mecanismos de sustitucién o de remocién del fiduciario, y ni siquiera se encuentra la

mencion de sistemas asamblearios de los fiduciantes (Lisoprawski, 2011b).
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- Pertierra Canepa y Pantanetti (2011), analizando una muestra representativa
de contratos de fideicomisos inmobiliarios, encontraron en comun una serie de
omisiones, como la ausencia de clausulas que apunten a disminuir o eliminar los
generadores de problemas de agencia, que no es otra cosa que un conflicto de
intereses, cuando el administrador tiende a decidir en funcion de sus propios intereses.

- Tabakman (2011) observa que muchos fideicomisos al costo suelen empezar
con gran entusiasmo al convocar a inversores para que accedan a metros cuadrados
mas baratos, ahorrandose la ganancia del desarrollista. Sin embargo, la ausencia de
profesionalidad para estructurar el negocio, puede provocar situaciones conflictivas
cuando la obra termina costando mas, o cuando no se cumplen los plazos y las
calidades no son las esperadas, problemas que son tipicos en los fideicomisos de
construccion al costo.

- La falta de fondos en el emprendimiento puede ser consecuencia de que se
haya constituido el fideicomiso con menos de la totalidad de los participantes
necesarios, o porque se produzcan bajas de participantes por impagos, o por un
aumento drastico de costos por una deficiente administracion y los participes no
realicen los aportes extraordinarios, lo cual constituye un riesgo que suele estar
presente en este tipo de fideicomisos: el riesgo de la desfinanciacion (Kiper &
Lisoprawski, 2012a).

- Considerando el aspecto impositivo del emprendimiento, suelen existir tanto
malas practicas tributarias por el lado de los que participan, como regulacién deficiente
de la autoridad fiscal por falta de normas claras o especificas (Kiper & Lisoprawski,
2012a).

En conclusién, los denominados fideicomisos "al costo" constituyen una
modalidad de construccion que han utilizado los desarrollistas, consistente en la
entrega de unidades al importe del costo de construccion de las mismas, sin que
existan respaldos normativos de ningun tipo, legales o reglamentarios, pero respecto
de los cuales la Administracion Federal de Ingresos Publicos (en adelante, AFIP) ha
interpretado y aceptado a través diversos dictdmenes. El ultimo emitido por la
Direccion de Asesoria Técnica (D.A.T.) de la AFIP respecto de los fideicomisos
"al costo" es el n° 1/2014 del 07/02/2014, entre cuyas conclusiones se transcribe la
siguiente:

Si las unidades efectuadas por el fideicomiso, fueran adjudicadas y

escrituradas a cada uno de los beneficiarios al valor de los

aportes realizados por los fiduciantes para hacer frente a todos los
gastos que demanden las obras vy realizacion del proyecto
constructivo, seria éste el valor de la transferencia. Sin perjuicio de ello,

de corroborarse que el valor de construccion, y por ende, el valor al que
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los bienes son adjudicados a los fiduciantes-

beneficiarios es inferior al costo de construccion vigente en el mercado,

el Fisco podra impugnar el valor consignado en las escrituras de

adjudicacion (...). (Dictamen n° 1, 2014, 1.3)

En funcion a dicho dictamen: 1) las unidades se pueden adjudicar al costo de
construccion, sin generar resultado gravado por el impuesto a las ganancias, y 2)
el costo de construccion debe ser el vigente en el mercado, respecto de los cuales se
entiende, determinados al momento en que se efectu6 cada inversion,
atento al permanente proceso inflacionario. A los fines de respaldar el correcto
encuadramiento como fideicomiso "al costo", las operaciones con cada una de las
unidades deben estar respaldadas por los respectivos contratos de adhesion, en
funcion de los cuales cada adjudicatario ingresa al fideicomiso como "fiduciante-

beneficiario".

2.3.2.2. Fideicomiso de construccion “a costo fijo” o a “precio fijo”

En la variante “a costo fijo” hay una sobrestimacion inicial de los costos, y por
ende, un mayor costo de acceso (Lisoprawski, 2011a). Esto es asi porque, en este
caso, el inversor-fiduciante aporta un valor prefijado, calculado sobre valores de
mercado, por el derecho a que se le escriture una unidad funcional; entonces, 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 (Kiper &
Lisoprawski, 2012a).

Bajo esta modalidad, el inversor tiene mas certeza respecto el precio final que
va a pagar, que tiende a ser superior que en el caso de los mencionados fideicomisos
al costo, aunque con la ventaja del mayor incentivo que tiene el desarrollador para
realizar esfuerzos por reducir costos y generar ahorros y asi obtener la mejor ecuacion
costo/beneficio, ya que esto impacta en el resultado final, base sobre la cual suelen
regular sus honorarios (Kiper & Lisoprawski, 2012a). El hecho de que esté establecido
de antemano el valor de la inversidbn que se realizara, es una ventaja para los
inversores que actuaran como fiduciantes y beneficiarios, sin embargo, puede
constituir un riesgo en un pais como Argentina con marcados periodos inflacionarios,
ya que se torna dificil mantener la calidad del proyecto con los costos calculados
originariamente, y ante la imposibilidad contractual de modificar la ecuacion financiera
y ajustar los valores de los aportes, el desarrollador del proyecto podria reducir los

gastos a costa de una disminucion en la calidad final de la obra (Chighizola, 2013).
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Entonces, pese a las ventajas mencionadas, Kiper y Lisoprawski (2012a)
resumen dos grandes riesgos que supone esta modalidad y que son: a) la posibilidad
de que, ante un error de calculo, mala planificacidén 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) que el emprendimiento no pueda llegar a
su fin sin el auxilio forzado de los participantes. Frente a esta ultima situacion,
Chighizola (2013) agrega que debera analizarse cémo se posicionan los distintos
participantes y quién asumira la consecuencia de la insuficiencia de fondos, debiendo
surgir claramente dicha obligacién en la documentacién contractual, en la medida que
el fideicomiso esté adecuadamente instrumentado.

Si la comercializacion llevada a cabo por el fiduciante o el desarrollador (y la
documentacion contractual suscripta) es clara respecto a que la obligaciéon de los
inversores (fiduciantes-beneficiarios) es a precio fijo independientemente del costo real
de la obra, entonces, es una relacién similar a la que surgiria de un boleto de
compraventa (“fideicomiso comercial”), y aun cuando la relacion se dé entre inversores
que puedan denominarse fiduciantes-beneficiarios, lo cierto es que su posicionamiento
contractual sera el mismo que tendria un comprador bajo un contrato de compraventa,
con la obligacion de pagar las cuotas preestablecidas independientemente del costo
final del proyecto y del éxito comercial del mismo, debiendo el desarrollador asumir los
mayores costos que pueda generar la construccion (Chighizola, 2013).

2.3.2.3. Fideicomiso de construccion “a costo concertado”

Pertierra Canepa y Pantanetti (2011) consideran la presente variante de
fideicomiso al costo, indicando que el concepto surge como propuesta de un
desarrollador inmobiliario con experiencia practica en el mercado, quien buscando
diferenciarse de los conceptos existentes, registré la marca “Costo Concertado” en el
Instituto Nacional de la Propiedad Industrial a nombre de Balsano Francisco,
presidente de Grupo Deia S.A.

Considerando un tiempo promedio de ejecucion de una obra entre los 18

y 24 meses y dada la existencia de un importante nivel de inflacion, bajo

este concepto queda prevista la actualizacion de los costos segun el

indice de precios elaborado por la Camara Argentina de la Construccién.

(Pertierra Canepa & Pantanetti, 2011, p. 25)

Segun lo analizado por dichos autores, el costo concertado se refiere,
entonces, a la estimacion real de los costos de obra de forma transparente hacia el
fiduciante, con el compromiso de finalizar el proyecto segun los costos indicados en el

inicio y etapas tempranas del desarrollo, y evitar los errores conceptuales que
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presentan los fideicomisos promocionados como al costo y/o a precio fijo,
principalmente respecto los problemas de agencia mencionados, proponiendo ademas
la existencia de un fiduciario independiente del desarrollador e incentivando la

auditoria externa como forma de control.

24. Estructura basica de un fideicomiso de construccion: sujetos que

intervienen en el contrato

Las partes intervinientes en un fideicomiso de construccién, en términos
conceptuales, son las mismas que en cualquier fideicomiso comun u ordinario, es
decir, siempre habra uno o mas fiduciantes, uno o mas fiduciarios y uno o mas
beneficiarios, aunque lo caracteristico de un fideicomiso de este tipo es que las
personas que pueden convertirse en fiduciantes (o constituyentes del negocio) pueden
ser de la mas variada indole y naturaleza, por ejemplo, podran ser fiduciantes el titular
de un inmueble (urbano o rural), una empresa constructora, disefiadores o
desarrolladores de emprendimientos inmobiliarios, bancos, financieras o cualquier
clase de empresas facultadas a invertir en inmuebles, etc. (Bilvao Aranda, 2012).
Ademas, aparecen las figuras del desarrollador o promotor inmobiliario, gerenciador,

empresa constructora, auditores, entre otras (Chialvo, 2011).

2.4.1. Desarrollador

El desarrollador inmobiliario también suele ser denominado sponsor
(Chighizola, 2013), promotor o developer (Chialvo, 2011). Por su propia iniciativa, o
contratado por los inversores fundadores o por el duefio del lote de terreno, trabaja en
el disefio econdmico del proyecto, y es quien suele contactar a la fiduciaria para
explorar la posibilidad de llevarlo a cabo (Rodriguez Azuero, 2005). Su papel consiste
en agrupar a los inversores, aportando la idea, la estructuracion, y la organizacion, por
lo que, quien se dedique a este rol requiere de ingenio, conocimientos comerciales y
técnicos, tiempos, esfuerzo o inversién de recursos, e interactia permanentemente
con las partes intervinientes (Chighizola, 2013).

En algunos casos puede aportar el capital semilla para la primera etapa de
estudio, para luego articular y liderar todos los aspectos del negocio (Pertierra Canepa
& Pantanetti, 2011). En ese mismo orden de ideas, Lisoprawski (2011a) reconoce dos
modalidades de desarrollador: el que es llamado por un grupo de inversores, o el que
genera el proyecto y tiene la iniciativa partiendo normalmente de aportar el terreno

para luego buscar inversores.
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La figura del desarrollador no esta definida legalmente, pese a la importancia

que esta funcion tiene en la practica del negocio (Favier Dubois, 2010).

2.4.2. Fiduciante

El fiduciante, o también denominado fideicomitente o constituyente, es quien
transmite o se compromete a transmitir al fiduciario la propiedad fiduciaria de ciertos
bienes, con el objeto de constituir un fideicomiso, sefialando el destino que se dara a
los bienes fideicomitidos (Carregal, 2013). No existen en la legislacion requisitos
especificos para ser fiduciante, de manera tal que cualquier persona fisica o juridica
que posea la capacidad para celebrar un contrato puede desempefarse en esa funcion
y sefalar el destino que se dara a los bienes, ademas no caben dudas que varias
personas pueden actuar con el mismo caracter de fiduciantes (Santamaria et al.,
2016). Segun Rodriguez Azuero (2005), en la legislacion de la mayoria de los paises
que tienen esta figura, se ha admitido la posibilidad de que el fiduciante sea a su vez
beneficiario. Actualmente, eso esta previsto expresamente en el art. 1671 del CCyCN
(2014).

Normalmente, en un fideicomiso de construccién, bajo la denominacién de
fiduciante se han distinguido dos posibilidades: el fiduciante inicial (también
denominado originario o fundador) y los fiduciantes adherentes (Rodriguez Azuero,
2005). Elfiduciante fundador es la parte que constituye el fideicomiso, aquel que aporta
el terreno o lote sobre el cual se realizara el desarrollo, o alternativamente quien aporte
los fondos con los cuales podria ser adquirido el terreno, y a cambio de su aporte se
constituye en beneficiario o adjudicatario de una o mas unidades a construirse
(Chighizola, 2013), o directamente recibe un retorno financiero o producto de la
preventa que realice el propio fideicomiso o por transmision de sus derechos a
terceros, segun el caso (Reggiardo, 2021). También ocuparan el rol de fiduciantes
aquellos denominados adherentes que, con posterioridad a la constitucion del
fideicomiso, aporten bienes (efectivo, canje de productos u otros materiales) para asi
luego poder constituirse también en beneficiarios de algunas de las unidades a
construirse (Veglia Laméndola, 2020). Cuando el fideicomiso se inicia con defecto de
inversores, se lo hace “abierto” para permitir el ingreso de nuevos fiduciantes, y para
ello debe estar previsto en el contrato de fideicomiso la posibilidad de que, una vez
lanzado el proyecto y durante su ejecucion, se adhieran a dicho contrato nuevos
inversores, al igual que los cesionarios que adquieren los derechos de un fiduciante
beneficiario que desea desvincularse del negocio (Pertierra Canepa & Pantanetti,
2011). Para darle liquidez a la inversion, los derechos de los fiduciantes beneficiarios

suelen ser normalmente cesibles, sélo condicionados a asegurarse de que el
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adquiriente no incurra en incumplimiento de los aportes pendientes (Lisoprawski,
2011a). Resulta sumamente importante que se establezcan previamente los requisitos
y condiciones de ingreso de estos fiduciantes posteriores o cesionarios, debiendo en
ambos casos notificar en forma fehaciente al fiduciario para que tenga actualizada la
lista de los fiduciantes-beneficiarios a quien debera adjudicar la unidad o entregar las
sumas de dinero producto de la venta a terceros de dichas unidades (De Hoz, 2009).

Pese a las omisiones que tiene el CCyCN en cuanto a las facultades y
determinacion del fiduciante, Veglia Laméndola (2020) considera que buena parte de
dichas omisiones legales pueden ser suplidas por estipulaciones contractuales que
libremente las partes adopten en el &mbito de la autonomia de la voluntad, siempre y
cuando no desnaturalicen la figura vaciandola de sentido y no vulneren disposiciones
de orden publico. Entonces, pueden asignarsele contractualmente facultades como
exigir al fiduciario la rendicion de cuentas con determinada periodicidad, posibilidad de
auditar los libros del fiduciario, podria reservarse facultades para ejercerlas
directamente sobre los bienes fideicomitidos, aprobar u oponerse a los actos de
disposicion si se previo la necesidad de su consentimiento, entre otras. En lo que
respecta a sus obligaciones, podra establecerse contractualmente la obligacion de
efectuar aportes para evitar la insuficiencia del patrimonio fideicomitido, garantizar la
remuneracién del fiduciario, entregar el inmueble libre de cargas y gravamenes, etc.
Cabe aclarar que en la mayoria de los casos se trata de contratos de adhesion a
clausulas predispuestas por los desarrolladores del negocio, en los que el fiduciante,
que posteriormente se incorpore al proyecto, solo podra optar por adherirse o no a

condiciones generales ya preestablecidas en el contrato, sin poder negociarlas.

2.4.3. Fiduciario

“El fiduciario es quien recibe la propiedad fiduciaria de los bienes fideicomitidos
y se compromete a cumplir con relacion a ellos el encargo o encomienda fiduciaria”
(Carregal, 2013, p. 34). El CCyCN (2014) establece que el fiduciario puede ser
cualquier persona fisica o juridica, y que debera cumplir las obligaciones impuestas
por la ley y por el contrato con la prudencia y diligencia del buen hombre de negocios
que actua sobre la base de la confianza depositada en él, y en caso de designarse a
mas de un fiduciario para que actiuen simultdneamente, sea en forma conjunta o
indistinta, su responsabilidad es solidaria por el cumplimiento de las obligaciones
resultantes del fideicomiso.

Santamaria y Gémez de la Lastra (2018) enfatizan en que es la lealtad de un
buen hombre de negocios la que debe primar en este tipo de contratos, lo que se revela

a partir de la mencién del origen de la causa del mismo, la confianza; y lo que debe
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quedar claro es que a este sujeto se le transmite la propiedad fiduciaria en calidad de
duefo en interés ajeno, es decir, es el titular de ese dominio, y no un simple
mandatario. En lineas generales, cabria aclarar que las facultades del fiduciario son
las mismas que las del duefio pleno o perfecto, aunque la diferencia principal radica
en la perpetuidad de este ultimo, mientras que el primero es solo temporario (Veglia
Laméndola, 2020), en concordancia con lo que establece el CCyCN (2014) en su
articulo 1704: “(...) en tanto los actos juridicos que realiza se ajusten al fin del
fideicomiso y a las disposiciones contractuales pactadas”. En este sentido, en el marco
de un fideicomiso de construccion, el fiduciario sera el “duefio” de la propiedad
fiduciaria, recibe y ejerce el dominio fiduciario del terreno y de todo lo que se le
incorpora, ademas de la propiedad de los materiales adquiridos para la obra, el dinero
disponible para pagar las compras y servicios y, finalmente, el derecho a vender las
unidades terminadas, todo acorde a las circunstancias, condiciones, requisitos, y
demas cuestiones fijadas en el instrumento de creaciéon del fideicomiso, que seria
equivalente al “titulo” que justifica la propiedad fiduciaria (Veglia Laméndola, 2020).

El fiduciario en un fideicomiso de construccion, es entonces quien adquiere la
propiedad fiduciaria y asume la obligacién de darle el destino previsto en el contrato,
es quien tiene a su mando el control de la gestion del negocio y a cuyo cargo esta la
obligacion de que el emprendimiento concluya en los términos esperados,
convirtiéndose asi en la figura central del instituto (Bilvao Aranda, 2015a). Sin
embargo, el fiduciario puede o no ser quien lleva adelante el emprendimiento
inmobiliario, conforme a las obligaciones pactadas en los respectivos acuerdos del
contrato, ya que el fiduciario podra ser una empresa constructora y que ella misma
tenga a su cargo la edificacién del emprendimiento inmobiliario, o bien un tercero (o
incluso el propio desarrollador) a quien le delegue la edificaciéon y contrate a otra
empresa; es por ello que es importante determinarse, en forma clara, quién asume el
rol de vendedor de las unidades, el de director de obra, y demas roles a fin de delimitar
las respectivas responsabilidades (Santamaria & Gémez De la Lastra, 2018). Segun
Lisoprawski (2011a), ultimamente el papel del fiduciario se ha limitado a la
administracién financiera, o ni siquiera eso, siendo el mero soporte juridico de la
propiedad fiduciaria, desvinculandose de los aspectos técnicos de la construccion.
Entonces, un gran factor de variacion del contrato del fideicomiso de construccion
estara dado por el papel asignado al fiduciario, que puede ir desde nada mas ser el
titular del fideicomiso como patrimonio separado hasta de ocuparse de conseguir
inversores, de la administracion financiera de la obra, ejecutarla y comercializar las
unidades inmobiliarias resultantes (Carregal, 2011).

El contrato podra prever la delegacion de ciertas funciones operativas del

fiduciario, aunque siempre bajo la responsabilidad de él, ya que el fiduciario no puede
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delegar sus responsabilidades como tal ni las obligaciones elementales del encargo
conferido en virtud de la confianza depositada en él (Veglia Laméndola, 2020).
Ademas, el CCyCN (2014) mantiene la prohibicion que establecia la Ley n° 24.441
(1994), a través de la cual, en el contrato no puede dispensar al fiduciario de la
obligacion de rendir cuentas con una periodicidad no mayor a un afio, ni de la culpa o
dolo en que puedan incurrir él o sus dependientes, ni de la prohibicion de adquirir para
si los bienes fideicomitidos. Esto ultimo se refiere a la prohibicién de que el fiduciario
sea fideicomisario, ya que no puede adquirir en propiedad plena los bienes
fideicomitidos que se transmitan del fideicomiso a su patrimonio personal (Reggiardo,
2021).

Por otra parte, considerando los derechos del fiduciario, el art. 1677 del CCyCN
(2014) manifiesta “(...) el fiduciario tiene derecho al reembolso de los gastos y a una
retribucién (...)". Antes de la entrada en vigencia del cédigo unificado, se discutia
doctrinariamente si la retribucion de este sujeto podia ser en especie o si de esa forma
se violaba la prohibicion de adquirir para si los bienes fideicomitidos (Santamaria &
Gomez De la Lastra, 2018). Carregal (2013), consideraba que, en realidad, el fiduciario
no se queda para si con el bien como si fuera el fideicomisario, sino que lo recibe en
contraprestacion por las tareas realizadas, y nada cambiaria si se le pagara en dinero
el valor de la unidad, y con ese dinero el fiduciario la adquiriera. Ademas, se discutia
si el fiduciario podia ser beneficiario, independientemente de su forma de retribucién;
ante la ausencia de un texto legal expreso que responda a la pregunta, parte de la
doctrina se inclinaba hacia la prohibicion de la posibilidad de revestir la calidad de
fiduciario-beneficiario por una misma persona, ya que existe una evidente
contraposicién de intereses entre ambas calidades y esta situacidén es incompatible
con la necesaria neutralidad que debe tener el fiduciario en la gestion de los bienes
(Bilvao Aranda, 2015b). EI CCyCN (2014) termind con esta discusion, ya que en su
art. 1673 admite expresamente al fiduciario como beneficiario, y con buen criterio le
impone al fiduciario beneficiario una pauta de conducta: debe actuar evitando
conflictos de intereses y obrar privilegiando los de las otras partes del negocio, es decir,
evitando cualquier beneficio propio que perjudique a los demas beneficiarios (Veglia
Laméndola, 2020).

2.4.4. Beneficiario

El beneficiario es la persona que tiene derecho a recibir los beneficios del
fideicomiso, y aunque la ley no aclare en qué consiste este beneficio, se puede inferir
que significa obtener todos o parte de los frutos de las cosas o bienes que hayan sido

objeto del contrato de fideicomiso (Veglia Laméndola, 2020). Entonces, es la persona
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a cuyo favor se constituye el fideicomiso, resultando destinatario del producido que
genera la administracion de los bienes, sin que sea necesariamente el destinatario final
de los bienes (Santamaria & Gémez De la Lastra, 2018).

Segun el art. 1671 del CCyCN (2014), el beneficiario en un contrato de
fideicomiso puede ser una persona humana o juridica, que puede existir o no al tiempo
del otorgamiento del contrato; en este ultimo caso deben constar los datos que
permitan su individualizacion futura. Dicho articulo establece que pueden ser
beneficiarios el fiduciante, el fiduciario o el fideicomisario, y ademas prevé que pueden
designarse varios beneficiarios que se beneficiaran por igual, salvo que otra cosa
disponga el contrato. También dispone que en caso de falta de aceptacion o renuncia
de alguno, el contrato puede establecer el derecho de acrecer de los demas o designar
beneficiarios sustitutos. Considerando lo que estipula el articulo mencionado, Carregal
(2013) afirma que queda claro que el beneficiario no es parte necesaria al momento
de la celebracion del contrato de fideicomiso, y existe plena libertad contractual para
determinar la medida del beneficio que a cada uno de los beneficiarios corresponde,
el orden en la asignacion de los beneficios y cualquier otra modalidad que afecte su
aptitud beneficiaria. Como regla supletoria, sélo aplicable en caso de falta de prevision
contractual, el mismo articulo mencionado dispone: “Si ningun beneficiario acepta,
todos renuncian o no llegan a existir, se entiende que el beneficiario es el
fideicomisario. Si también el fideicomisario renuncia o no acepta, o si no llega a existir,
el beneficiario debe ser el fiduciante” (CCyCN, 2014, art. 1671).

En un fideicomiso de construccion, el beneficiario sera quien reciba el dominio
de las unidades funcionales o inmuebles construidos mediante la administracién y
aplicacion de los bienes fideicomitidos, o el dinero por el producido de la venta de los
mismos, de acuerdo a la finalidad estipulada en el contrato (Veglia Laméndola, 2020).
Como se nombré anteriormente, el fiduciante pude ser beneficiario a la vez conforme
se pacte, y es lo que normalmente sucede en este tipo de fideicomisos. Existe ademas
la posibilidad que ceda sus derechos como beneficiario del fideicomiso, otorgandosele
de esta manera una opcion de salida anticipada sin esperar a la conclusién de la obra,
ya que el art. 1671 mencionado en el parrafo precedente, manifiesta que el derecho
que asiste al beneficiario es libremente transferible, salvo que el fiduciante establezca
el caracter de intransferible de manera expresa en el contrato (CCyCN, 2014).

En cuanto a sus derechos dispone la ley que el beneficiario puede exigirle al
fiduciario que le rinda cuentas, lo que se debera hacer con una periodicidad no mayor
a un afio. Ademas, como el beneficiario es titular de un derecho actualmente exigible,
a diferencia del fideicomisario, puede requerir al fiduciario que cumpla un compromiso

entregandole los frutos segun lo pactado y, de no obtener satisfaccion, puede
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concretar el reclamo mediante la accién judicial correspondiente (Kiper & Lisoprawski,
2012a).

2.4.5. Fideicomisario

Esta figura no habia sido definida especificamente en la Ley n° 24.441 (1994),
s6lo mencionaba al fideicomisario en su art. n°® 1 como un posible destinatario de los
bienes fideicomitidos, en el art. n® 2 como un posible beneficiario sustituto y en el art.
n°® 26, como el receptor obligatorio de los bienes fideicomitidos en caso de extincion
del fideicomiso (Santamaria & Gémez De la Lastra, 2018).

Actualmente, se encuentra contemplado en el CCyCN (2014): “El fideicomisario
es la persona a quien se transmite la propiedad al concluir el fideicomiso. Puede ser el
fiduciante, el beneficiario, o una persona distinta de ellos. No puede ser fideicomisario
el fiduciario” (art. 1672). En ese sentido, se acaban las dudas respecto a quiénes
podian ser fideicomisarios dentro de este tipo de negocio juridico; con la redaccion del
articulo mencionado queda claro que la Unica excepcion esta dada respecto del
fiduciario, puesto que tal como se desarrollé anteriormente, le esta vedado adquirir
para si los bienes fideicomitidos, ya que en caso que se permitiese, estariamos delante
de un negocio simulado (Santamaria & Gomez De la Lastra, 2018).

Segun Carregal (2013), la unica interpretacién razonable de los textos legales
seria que el fideicomisario es el beneficiario residual de los bienes fideicomitidos, a él
deben destinarse los bienes remanentes (si es que existen) luego de cumplida la
manda fiduciaria a favor del beneficiario, o luego de haberse extinguido el fideicomiso
por otras causales de extincién. Asimismo, afirma que no existe fideicomiso sin
fideicomisario, puesto que sea quien fuere el que reciba los bienes remanentes
(fiduciante, beneficiario o tercero) éste sera también el fideicomisario. Sin embargo,
Veglia Laméndola (2020) aclara que el fideicomisario, al igual que el beneficiario, no
es parte en el contrato, sino que su posicion juridica es la de un tercero interesado,
alcanzado por los efectos del contrato.

El CCyCN (2014) no sdlo establece expresamente la figura del fideicomisario,
sino ademas determina que se le aplican las mismas previsiones contenidas para el
beneficiario. Asi, el fideicomisario puede ser persona humana o fisica, puede existir o
no al momento del otorgamiento del contrato, puede ser beneficiario, puede designarse
varios fideicomisarios y les seran aplicables las mismas reglas establecidas para el
beneficiario en los supuestos de no aceptacion o renuncia. Ademas, el fideicomisario
puede exigir la rendicion de cuentas al fiduciario, prerrogativa que soélo la tenia

expresamente el beneficiario en la Ley n® 24.441 (1994), y puede solicitar la remocion
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judicial del fiduciario por incumplimiento de sus obligaciones, situacion para la cual
tampoco era tenido en cuenta en el régimen anterior.

En el ambito de un fideicomiso de construccién, el fideicomisario puede
demandar al fiduciario para lograr el cumplimiento de su obligaciéon de suscribir la
correspondiente escritura de dominio y contribuir a su inscripcion registral. Ademas,
en materia de rendicion de cuentas, la mayoria de la doctrina coincide en que esta
legitimado activamente a exigir la rendicién de cuentas final del fideicomiso, una vez
vencido el plazo del fideicomiso o cumplida la finalidad para la cual fue constituido; el
fundamento es que el interés del fideicomisario cuando no coincide su persona con la
del fiduciante o beneficiarios, se encuentra al final del tramo del negocio, conclusién

del encargo, y es alli donde se le otorga participacion (Gil Di Paola, 2012).

2.4.6. Superposicion de roles

Las figuras de los sujetos intervinientes en un fideicomiso pueden estar
representadas por diversas personas segun como sea la operatoria, y la ley admite
que un sujeto ocupe mas de una posicion contractual. Por ejemplo, es una
caracteristica del fideicomiso constituido con fines de construccién inmobiliaria, la
superposicion de roles, en donde los mismos sujetos revestiran, en la mayoria de los
casos, el triple caracter de fiduciantes, beneficiarios y fideicomisarios (Chialvo, 2011).

Conforme lo explicado en los puntos precedentes, se puede concluir lo
siguiente respecto la posible superposicion de roles:

- Fiduciante, beneficiario y fideicomisario pueden tratarse de la misma persona.

- El fiduciario no puede ser fiduciante, ya que son las dos partes esenciales del
contrato de fideicomiso.

- El fiduciario si puede ser beneficiario.

- Elfiduciario no puede ser fideicomisario.

2.5. El contrato de fideicomiso

2.5.1. Caracterizacion

El fideicomiso, en el anterior Cédigo Civil, se constituia a través de un contrato
innominado regido so6lo por el principio general de libertad de las convenciones o
principio de la autonomia de la voluntad, dado que dicho ordenamiento sélo regulaba
el dominio fiduciario; los bienes se transferian al fiduciario en propiedad fiduciaria, no
transfiriendose ese dominio imperfecto, no existia fideicomiso, por lo tanto, aun cuando

el Cddigo Civil no contenia reglas sobre el contrato, el fideicomiso siempre debid ser
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constituido por un contrato distinto a los contratos nominados existentes (ejemplo:
compraventa, permuta, donacion), los cuales eran aptos para transferir derechos, pero
no para conformar una relacién fiduciaria (Carregal, 1992).

El fideicomiso regulado por la Ley n° 24.441 (1994), en cambio, se constituia a
través de un contrato nominado y tipico, normado ampliamente por la ley como un
contrato diferente, al cual se le aplicaban en forma supletoria las normas sobre
compraventa, donacion o cesion de derechos, si el contrato contenia previsiones
semejantes, pero el contrato de fideicomiso siempre fue distinto a esas convenciones,
puesto que lo fundamental del fideicomiso no es la transferencia de los bienes, sino el
cumplimiento de la manda, sin la cual no existe (Molina Sandoval, 2004).

El art. 1666 del CCyCN (2014) brinda una definicion mas completa del
fideicomiso que la insertada en la derogada Ley n° 24.441, al ser reconocido
expresamente como “contrato”. Entonces, se lo presenta como un contrato, no
solamente por su incorporacién como tipo contractual nominado dentro de la estructura
de contenidos del nuevo codigo unificado, sino también por reconocerlo expresamente
en la propia definicion que esboza sobre el fideicomiso (Papa, 2015).

El fideicomiso reviste la caracteristica de ser un contrato consensual, es decir,
es valido y vinculante desde el momento de su celebracion, ya que para ser ejecutado
solo basta que el fiduciante se comprometa a transmitir la propiedad fiduciaria del
activo fideicomitido; en otras palabras, queda concluido para producir sus efectos
propios desde que las partes manifiestan reciprocamente su consentimiento, por lo
que el contrato existe desde la celebracion, independientemente que los bienes se
transmitan en ese acto o con posterioridad (Lorenzetti, 2015). En efecto, el articulo
1667 inciso a) del CCyCN (2014) dispone que, en caso de no resultar posible la
individualizacién de los bienes a la fecha de la celebracion del fideicomiso, bastara la
descripcion de los requisitos y caracteristicas que los mismos deberan reunir, a los
fines de su futura individualizacion.

Asimismo, del contenido de la definicién de fideicomiso, referida en el citado
articulo 1666, resalta su alcance bilateral, 1o cual se refleja implicitamente en la
completa separacion e independencia juridica y econdmica que debe existir entre las
posiciones de fiduciante y fiduciario. Con la excepcién de una breve vigencia en el
marco de las normas reglamentarias dictadas por la Comision Nacional de Valores en
materia de fideicomisos financieros sujetos al régimen de oferta publica (Resolucion
General n° 271, hoy derogada), nuestra legislacion ha prohibido histéricamente
aquellos constituidos de manera unilateral, en los que se concentraban en una sola
persona las posiciones de fiduciante y fiduciario, inconsistente, en esencia, con el
concepto de contrato consagrado por la legislacion (Papa, 2015). En ese mismo

sentido, Lisoprawski (2015) indica que no puede legalmente haber identidad entre el
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fiduciante y el fiduciario, porque de ser asi no habria contrato. Ademas, su alcance
bilateral se ratifica al establecer que para el perfeccionamiento del contrato se requiere
la aceptacion del fiduciario como evidencia del consentimiento; los otros sujetos
intervinientes, como lo son el beneficiario y fideicomisario, pueden no ser parte del
contrato, aunque si intervienen en el negocio, ya que la aceptacion que puedan
efectuar de los beneficios estipulados a su favor no es necesaria para la conformacion
del contrato (Lisoprawski, 2015).

En este orden de ideas, el contrato de fideicomiso conlleva una estipulacion a
favor de tercero, situacion que no variara mas alla de quién pueda ocupar los roles de
beneficiario y fideicomisario (Lisoprawski, 2015).

El contrato se presume oneroso segun surge del articulo 1677 del CCyCN
(2014), pues en principio, y salvo estipulaciéon en contrario, el fiduciario tendra derecho
a una retribucién vy, si ésta no hubiese sido fijada en el contrato, la fijara el juez,
teniendo en consideracion la indole de la encomienda y la importancia de los deberes
a cumplir. La onerosidad es presupuesta teniendo en cuenta la relacién fiduciante-
fiduciario, que es en definitiva la que interesa en lo que respecta a la caracterizacion
del contrato de fideicomiso, pues dichos sujetos se instituyen como sus partes (Molina
Sandoval, 2004). En este punto es dable destacar que la doctrina no es pacifica, y para
algunos autores la onerosidad del contrato de fideicomiso depende de si el fiduciario
recibe o no contraprestacion por la ejecucion del encargo y consecuente prestaciéon de
Sus servicios, y para otros en funcion al aporte que realiza el fiduciante al momento de
su constitucion, y a su vez, mientras algunos autores sostienen que la transferencia se
realiza a titulo gratuito, otros defienden la postura de que la misma se realiza a titulo
oneroso, y una tercera linea de pensamientos sostiene que la transmision del dominio
fiduciario no es realizada ni a titulo oneroso ni gratuito, sino de fiducia o a “titulo de
confianza” (Hayzus, 2000).

Independientemente la postura respecto el punto precedente, puede afirmarse
que el contrato de fideicomiso es intuitu personee, es decir, “en funcion de la persona”,
ya que el fiduciante tiene especialmente en cuenta la confianza que le merece el
fiduciario a la hora de elegirlo como su co-contratante (Borda, 1999).

Siendo un contrato, salvo las excepciones establecidas para la especie, el
fideicomiso queda sujeto a la normativa general del género contrato contenidas en el
Titulo Il (Contratos en general) del CCyCN (2014); como principio general, entonces,
deberia tipificarse como un contrato tradicional o paritario en cuya construccion
prevalece el ejercicio del principio de la autonomia de la voluntad, el cual ahora abarca
la posibilidad tanto de celebrar el contrato, como la de determinar su contenido (Papa,
2016).
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Respecto la ultima caracterizacion mencionada en cuanto a la autonomia de la
voluntad que prevalece en este tipo de contratos, es importante tener en cuenta lo que
indica Bilvao Aranda (2012), quien considera que no hay peor pecado que decidirse
por un fideicomiso inmobiliario y utilizar un modelo de contrato que se haya utilizado
para otro negocio. Cada negocio tiene sus particularidades, sus finalidades y sus
propios intereses, por eso, cada contrato de fideicomiso debe adaptarse a las
pretensiones y necesidades de cada parte en cada negocio en particular, de alli que
la redaccion de los contratos es fundamental para otorgarle tranquilidad y seguridad
juridica al inversor y al administrador del emprendimiento, y asi garantizara un justo
equilibrio entre derechos, obligaciones y controles en la actuaciéon de cada una de las

partes.

2.5.2. Contenido del contrato

El art. 4 de laLey n® 24.441 (1994) derogado, establecia el contenido especifico
de los contratos de fideicomiso, y parecido texto contiene el actual art. 1667 del CCyCN
(2014), el cual agrega a los requisitos enumerados por el primero, la identificacion del
beneficiario y del fideicomisario o el modo de establecerlos. Serra (2007) considera
que son requisitos minimos, ya que no se pretende agotar todos los puntos a incluir en
el contrato:

- Individualizacién de los bienes objeto del contrato: en el caso de un
fideicomiso de construccion, por ejemplo, debe identificarse el inmueble en el cual se
efectuara el emprendimiento con el domicilio preciso, nomenclatura catastral, partida
del impuesto inmobiliario y todo otro dato que permita su individualizacion (Balan &
Zilli, 2020). Puede suceder que no fuese posible individualizar los bienes al momento
de la realizacion del contrato, y el articulo 1667 del CCyCN (2014) mencionado prevé
esta situacién indicando que, en ese caso, sera necesario describir los requisitos y
caracteristicas que deberan reunir los mismos. Kiper y Lisoprawski (2012a)
recomiendan, en el caso de fideicomisos inmobiliarios, tratar de identificar como bien
fiduciario todo lo que se incorpora al patrimonio del fideicomiso, desde el proyecto
hasta materiales y maquinarias, y demas insumos de obra.

- La determinacién del modo en que otros bienes podran ser incorporados al
fideicomiso, en su caso: ese inciso parte de un precepto indiscutible, el patrimonio
fideicomitido dificilmente quede estatico, sin variaciones, entonces existe la
oportunidad de que se prevea la incorporacion de nuevos bienes, con la inclusion de
nuevos fiduciantes, por subrogacién, o con la inversion de utilidades, pero debe quedar
plasmado en el contrato (Serra, 2007). En el mismo orden de ideas, Carregal (2013)

considera que la incorporacion de nuevos bienes al fideicomiso podra hacerse de
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distintas maneras, ya sea por nuevos aportes realizados por fiduciantes o bien por
compras, permutas u otras transacciones que deba realizar el fiduciario con relacion a
los bienes fideicomitidos.

- El plazo o condicién a que se sujeta la propiedad fiduciaria: el CCyCN (2014)
en su art. 1668 establece un plazo maximo de 30 afios de duracion, excepto que el
beneficiario sea una persona incapacitada o con capacidad restringida. Otra de las
recomendaciones practicas para operar fideicomisos de construccién que nombran
Kiper y Lisoprawski (2012a), es la de determinar el plazo de vigencia del contrato,
dejando de lado su determinacion genérica, sosteniendo que no es necesaria la fijacion
del plazo maximo de 30 afios, pero si la suficiente amplitud temporal previendo
posibles retrasos imprevistos y un término que permita liquidar en forma prolija y sin
apuros el patrimonio fiduciario con la posibilidad de prérrogas.

- La identificacion del beneficiario, o la manera de determinarlo: reafirma lo
dicho anteriormente, deja en claro que el beneficiario puede no existir al momento de
la constitucion del fideicomiso, aunque deben constar los datos que permitan su
identificacion futura. En el caso que se designan varios y nada se expone en el
contrato, se supone que todos participan por partes iguales (Serra, 2007).

- El destino de los bienes a la finalizacién del fideicomiso, con indicacion del
fideicomisario a quien deben transmitirse o la manera de determinarlo: una de las
caracteristicas de la propiedad fiduciaria es su temporalidad, por lo que una vez
finalizado el plazo o cumplida la condicién el fiduciario debe transferir los bienes,
cumpliendo asi la voluntad del constituyente (Serra, 2007). Es importante prever un
régimen de ftransito ordenado y bien regulado para la etapa en que los
beneficiarios/fideicomisarios se convierten en adjudicatarios del dominio de las
unidades funcionales (Kiper & Lisoprawski, 2012a).

- Los derechos y obligaciones del fiduciario y el modo de sustituirlo si cesa: si
bien con esto se cumple con el aspecto legal, no debemos perder de vista que, de
acuerdo al tipo y finalidad perseguida por el fideicomiso, también se tornan
imprescindibles clausulas contractuales que mencionen los derechos y obligaciones
de los fiduciantes, beneficiarios y fideicomisarios (Serra, 2007).

De Hoz (2009) recomienda definir claramente el objeto del fideicomiso, y que
en el instrumento constitutivo se exprese el proyecto constructivo, aunque sea en un
anexo, para demostrar y documentar la concrecion del negocio inmobiliario propuesto,
y ademas prever en el contrato la forma en la que se van a poder llevar a cabo las
posteriores adhesiones y cesiones, en el caso de permitir la incorporacion de nuevos
fiduciantes/beneficiarios o que los beneficiarios cedan sus derechos. Kiper y
Lisoprawski (2012a) consideran fundamental incorporar el plan de negocios de los

proyectos y el master plan de la obra a los contratos, de manera que figuren en detalle
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todas las caracteristicas técnicas y las proyecciones econdmico-financieras. Ademas,
consideran que es importante determinar en el contrato un sistema de sanciones,
pérdidas, rescisiones, etc., frente al incumplimiento de los fiduciantes que se obligan a
efectuar aportes para la construccion del emprendimiento.

Balan y Zilli (2020) indican que, a través de anexos, se pueden mostrar datos
e informacién que no necesita de su incorporacién al cuerpo del contrato,
principalmente porque puede verse modificada con el avance la obra, tal como el
anteproyecto del emprendimiento edilicio, la memoria descriptiva y memoria técnica
del emprendimiento edilicio, planilla de costos estimados, planillas de asignacion de
unidades por fiduciante, porcentuales y monto de contribucion al costo total de
construccion estimado y cronograma de aportes, plan de trabajos y plazo de obra, etc.
Si bien en su instrumentacion es util y comodo valerse de remisiones a “anexos”, no
hay que excederse al punto de dificultar la interpretacion de lo acordado (Orelle, 2006).

En el contrato también debe fijarse el domicilio legal y fiscal del fideicomiso, asi
como el nombre del mismo, y determinar la fecha de cierre de ejercicio (Balan & Zilli,
2020).

En definitiva, resulta trascendental efectuar una enunciacién completa y
pormenorizada de todas las aristas que hacen a la vida del fideicomiso y a la
participacion de los sujetos que en él intervienen, para no dejar lugar a previsiones
supletorias de la ley o al llamado a la justicia, con el desgaste que ello implica, para
que intervenga en cuestiones que podrian haber sido enmendadas si las contingencias

del negocio hubiesen sido oportunamente previstas.

2.5.3. Forma del contrato de fideicomiso, registro

Se trata de un contrato formal, por lo tanto, debe ser extendido por escrito
(Serra, 2021). La Ley n° 24.441 (1994) no disponia formalidad especial alguna, salvo
para el caso de los fideicomisos testamentarios, a los que les imponia que se
redactaran con alguna de las formalidades de los testamentos, requisito que no se
mantiene en la actualidad. Ahora bien, el CCyCN regula la forma en que puede
celebrarse el contrato, imponiendo su inscripcion registral y manteniendo la posibilidad
que se extienda por instrumento privado, salvo que los bienes que se transmiten
requieran instrumento publico (Eterovich, 2015). En este sentido, el CCyCN (2014)
dispone:

El contrato, que debe inscribirse en el Registro Publico que corresponda,

puede celebrarse por instrumento publico o privado, excepto cuando se

refiere a bienes cuya transmision debe ser celebrada por instrumento
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publico. En este caso, cuando no se cumple dicha formalidad, el contrato

vale como promesa de otorgarlo. (art. 1669)

Al respecto, Santamaria y Gémez de la Lastra (2018) interpretan que, por mas
que se estipule la transferencia de bienes inmuebles, ello no hace a la forma
instrumental, en tanto el contrato podra ser expresado mediante instrumento privado,
lo que no hace a la validez del mismo, es decir, no lo hace nulo, sino que obliga a
escriturar. Entonces, el contrato de fideicomiso otorgado por instrumento privado por
mas que mediante el mismo se transfieran bienes inmuebles, es plenamente valido
como tal, quedando a salvo la accion judicial para lograr la escrituracion. Luego, el
mismo articulo 1669 mencionado continua estableciendo:

Si la incorporacion de esta clase de bienes es posterior a la celebracion

del contrato, es suficiente con el cumplimiento, en esa oportunidad, de

las formalidades necesarias para su ftransferencia, debiéndose

transcribir en el acto respectivo el contrato de fideicomiso. (CCyCN,

2014, art. 1669)

Entonces, para el caso de contratos de fideicomisos inmobiliarios que incluyen
bienes inmuebles, segun Comas (2017), el texto del articulo 1669 establece tres
posibilidades: a) escritura publica; b) instrumento privado que compromete a todos los
firmantes a otorgar luego el mismo contrato en escritura publica; ¢) instrumento privado
que luego se transcribe en la escritura publica de incorporacién del inmueble.

Una novedad que agrega el CCyCN respecto a la ley anterior, es la prevision
mencionada en el punto c) para cuando se incorporan bienes que impongan la
documentacién mediante instrumento publico, que debe transcribirse en este
documento el contrato de fideicomiso, aspecto que antes no se regulaba, y de este
modo, se le otorgan mayores seguridades a quienes contratan luego sobre esos
bienes (Eterovich, 2015).

Ahora bien, ha traido discusién en la doctrina, la primera parte del articulo 1669
respecto de que el contrato debe inscribirse en el Registro Publico que corresponda,
sin otra especificacion ni aclaracién (CCyCN, 2014). La doctrina ha sefialado que, en
realidad, deberia cumplimentarse tal inscripcion ante un registro de fideicomisos que
habra de crearse en cada provincia, lo cual requerira una reglamentacion, a los fines
de darle mayor transparencia a la figura (Raisberg, 2014). Teniendo en cuenta que los
registros son de incumbencia provincial, las distintas jurisdicciones, mas alla de
algunas coincidencias, tomaron el camino que han considerado mas adecuado, con
independencia de las demas (Serra, 2021). En el caso de la provincia de Cordoba
sobre esta materia se dict6 la Resolucion n® 149 (2015) del Ministerio de Justicia y
Derechos Humanos de fecha 6 de octubre de 2015, la cual definié que al no aclarar la

mencionada norma cual es el registro correspondiente, si es uno ya existente o a
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crearse en el futuro, no puede esta area de estado reglamentar sobre ese punto, ya
que seria arrogarse facultades legislativas, lo cual resulta inconstitucional. Ademas, el
texto se refiere a que conforme lo estipulado por el art.148 del CCyCN, el contrato de
fideicomiso no crea una persona juridica, como para considerar una ampliacion de la
competencia registral de la Direccion de Inspeccion de Personas Juridicas sobre ese
punto, por lo que en consecuencia se decide declarar incompetente a la Direccion para
inscribir y fiscalizar fideicomisos. Mas adelante, en el marco del proceso de
sistematizacion y readecuacién de normas al nuevo CCyCN, la Direccion General de
Inspeccién de Personas Juridicas de la Provincia de Cérdoba (en adelante, IPJ) dicto
el 01 de febrero de 2017, la Resolucion General n° 01 (2017), que reglamento la
inscripcion de los contratos de fideicomiso a cargo del Registro Publico. La resolucion
regula la competencia registral de IPJ, las personas facultadas a solicitar la pertinente
inscripcion, los requisitos de registracion, la inscripcion de modificaciones
contractuales, cese del fiduciario y su sustitucion, la extincion y toda otra inscripcion
que proceda, la inscripcion de resoluciones sociales y la extincion del contrato de
fideicomiso. El dictado de la Resolucion General n° 01/17, buscé afianzar la seguridad
juridica en la provincia de Cérdoba, dando certeza y previsibilidad a todos los usuarios
del organismo de control, al definir con claridad la competencia de la Inspeccion de
Personas Juridicas y los requisitos necesarios para el tramite iniciado (Colegio de
Escribanos de la Provincia de Coérdoba, 2017).

Cabe aclarar que la registracion del contrato de fideicomiso podria traer una
implicancia no positiva al aportar mas confusién a aquellos que creen incorrecto ver
en el patrimonio fiduciario a una persona juridica, tal como se analizara a continuacién

(Santamaria & Gomez De la Lastra, 2018).

2.6. ¢El fideicomiso tiene personeria juridica?

En los puntos anteriores, se ha resaltado la naturaleza contractual o acto de
ultima voluntad al describir los aspectos legales del fideicomiso, destacando que esta
figura regulada por el CCyCN no constituye un ente con personalidad juridica
susceptible de adquirir derechos y contraer obligaciones (Eterovich, 2015). En la
practica, el fideicomiso, ante su carencia de personalidad juridica, adquirira derechos
y contraera obligaciones mediante la actuacién de la persona fisica o juridica que haya
sido investida para actuar como fiduciario, en consecuencia, es a través del
desempeinio del fiduciario que el fideicomiso exteriorizara su existencia juridica, tanto
ante el resto de sus posiciones internas como frente a terceros, lo cual reafirma una
visién dinamica en el uso de esta figura y que la diferencia sustancialmente de la

ejecucion de un contrato comercial (Papa, 2014).
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Ademas, el fideicomiso no constituye un fin en si mismo, sino un vehiculo para
dotar de mayor seguridad juridica a determinado negocio, es s6lo un contrato que sirve
como medio para cumplir con finalidades de muy diversa indole (Almada & Matich,
2007).

Entonces, considerando el caso de un fideicomiso inmobiliario, en
contraposicion a otros vehiculos asociativos que existen, no configura una sociedad
de ningun tipo, ya que no se crea una nueva persona juridica, a pesar de que el
negocio subyacente suponga la unién de voluntades y patrimonios a fin de compartir
resultados. Es un contrato, que crea un patrimonio de afectacion separado del de sus
partes, con un titular de tal patrimonio (fiduciario) legitimado para celebrar las
transacciones que involucren a este patrimonio fideicomitido, y permite una version
superadora de los sistemas de consorcios al costo para la construccion de edificios de
vivienda, los cuales presentaban diversas rigideces (Chighizola, 2013).

No obstante lo anterior, las leyes tributarias le han adjudicado personalidad
fiscal y resulta una figura apta para calificar como sujeto o como unidad para la
atribucion de hechos imponibles (Eterovich, 2015). El hecho que la AFIP otorgue un
numero de Clave Unica de Identificacién Tributaria (en adelante, CUIT) al patrimonio
fiduciario, no lo transforma en una persona juridica, sino que, como ocurre con la Union
Transitoria de Empresas (UTE), el CUIT es al sélo efecto de otorgar una identificacion
tributaria a los fines de la liquidacién e ingreso de impuestos por las actividades
economicas que generen hechos imponibles alcanzados por las leyes respectivas

(Santamaria & Gomez De la Lastra, 2018).
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CAPITULO 3: CONTABILIDAD EN LOS FIDEICOMISOS

57



3.1. El Fideicomiso como ente contable

El capitulo anterior permite concluir que, desde el punto de vista juridico el
contrato de fideicomiso no da origen a una persona juridica distinta de sus participes,
constituye simplemente un contrato, un patrimonio separado de afectacion especifica.
Sin embargo, ¢ puede dar origen a un ente contable?

Existe consenso en la doctrina contable que la existencia de un “ente” es
condicién necesaria para la preparacion de informacion contable, y, en general, toda
actividad econdmica es realizada por entes identificables, los que constituyen
combinaciones de recursos econémicos, coordinados por una autoridad que toma
decisiones dirigidas a alcanzar los fines u objetivos que la entidad se ha propuesto
(Veron, 2000). Al respecto, Giménez Ortiz (2007), al analizar al ente econémico,
menciona dos criterios utilizados para identificarlo: en primer lugar, un conjunto de
recursos destinados a satisfacer alguna necesidad social con estructura y operacién
propios; y, en segundo lugar, un centro de decisiones independiente con respecto al
logro de fines especificos. En esta linea podemos afirmar que el fideicomiso constituye
una entidad contable desde el punto de vista econdmico, ya que posee un conjunto de
recursos economicos (bienes fideicomitidos) destinados a satisfacer alguna necesidad
(objeto del contrato de fideicomiso) y un centro de decisiones independiente (el
fiduciario) con respecto al logro de fines especificos (Santamaria & Gémez De la
Lastra, 2018).

Por tanto, si el fideicomiso califica como entidad contable, se entiende que
debera llevar una contabilidad organizada y emitir algun tipo de informacion contable;
ademds, esta idea se refuerza considerando las siguientes exigencias legales
(Giménez Ortiz, 2007):

- la rendicién de cuentas de parte del fiduciario que debe presentarse por lo
menos una vez al afioy,

- los bienes fideicomitidos constituyen un patrimonio separado del patrimonio
del fiduciario y del fiduciante.

La mejor rendicién de cuentas es la que se confecciona sobre la base de una
contabilidad ordenada (Santamaria & Gomez De la Lastra, 2018). Ademas, para poder
cumplir con el concepto de patrimonio separado, es necesario llevar una contabilidad
separada del fiduciario, e independiente, por cada fondo que éste pudiera administrar;
de esta forma se cumple, al mismo tiempo, con la obligacion de rendir cuentas, puesto
que la culminacioén del proceso contable, como fuente de informacion a terceros, es la

confeccion de los “estados contables” (Giménez Ortiz, 2007).
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3.2. Presentacion de estados contables del fideicomiso

Cuando se habla de fideicomiso hay que remitirse inmediatamente a la Ley n°
24.441 (1994), en donde, en su articulo n° 7, establecia la responsabilidad de
administracion e informacion que tiene el fiduciario y su obligacion primaria de
rendicion de cuentas a los beneficiarios del fideicomiso con una periodicidad no mayor
a un afo, aunque la misma nada decia respecto cédmo debia materializar el fiduciario
su obligacién de rendir cuentas. Resulta necesario delinear el alcance de esta
obligacion, y definir si podria ser equiparable a la emision de los estados contables del
fideicomiso (Papa, 2014). Si bien la Ley n° 24.441 (1994) no establecia la obligacién
explicita de emitir estados contables, surge del Decreto Reglamentario n° 780 (1995)
de la misma, que “(...) en los balances relativos a bienes fideicomitidos debera constar
la condicién de propiedad fiduciaria (...)" (art.1), por lo que con la expresion “balances”
queda implicita la necesidad de emisién de los mismos.

Esta laguna normativa sobre el tratamiento contable del fideicomiso, ha sido
reiterada en el ambito de la contabilidad, ya que no existen normas contables
profesionales que hayan regulado al fideicomiso como ente contable, con la Unica
excepcidon de una recomendacién (no vinculante), dictada por el CPCECABA (Casal,
2007). Con el objeto de brindar una guia para la registracién, exposicion y valuacién
de las operaciones instrumentales a través de contratos de fideicomiso, la Comisién
de Estudios sobre Contabilidad de dicho Consejo (1997), ha elaborado el Informe n°
28 mencionado con anterioridad. El informe no reviste el caracter de una norma
técnica, sino que se trata solamente de un estudio profesional que puede ser
considerado como un antecedente bibliografico, pero no constituye una norma
obligatoria. Ademas, plantea inicialmente una limitacion, dado que no resulta posible
definir idealmente el tratamiento contable de la figura del fideicomiso puesto que su
utilizacion practicamente no tiene limitaciones de objeto (Montanini & Spinelli, 2007).
Igualmente cabe aclarar que, en relacion a la idea anterior, el informe (Comision de
Estudios sobre Contabilidad, 1997) considera que cuando la trascendencia econémica
y juridica del patrimonio del fideicomiso, asi como la gestion o administracion
involucrada en el contrato de creacion (la cual puede presentar un grado de
complejidad asimilable a la de una entidad comercial o industrial) lo justifiquen, el
fideicomiso presente informacion periédica en forma de estados contables. Las
razones que fundamentan esta conclusion, segun el informe n° 28 (Comision de
Estudios sobre Contabilidad, 1997), son las siguientes:

a) En aquellos casos en que la operatoria contractual del fideicomiso
trasciende, por su importancia, magnitud o significatividad, los intereses de las partes

involucradas directamente en dicho fideicomiso, y se extiende a potenciales
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demandantes de esta informacién, es necesaria la emision de estados contables a
efectos de informar a dichos usuarios.

b) El considerando expuesto en la primera parte de la Resoluciéon Técnica n® 8
(en adelante, RT 8) de la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Economicas (FACPCE, 1987a) en cuanto a que "los estados contables constituyen
uno de los elementos mas importantes para la transmision de informaciéon econémica
y financiera sobre la situacion y gestion de entes publicos y privados" (p. 1).

c) Los articulos 6 y 7 de la Ley n° 24.441 (1994) disponen que el fiduciario
debera cumplir las obligaciones impuestas por la ley o la convencion con la prudencia
y diligencia del buen hombre de negocios que actla sobre la base de la confianza
depositada en él, y que el contrato de fideicomiso no podra dispensar al fiduciario de
la obligacion de rendir cuentas.

d) Lo establecido por el Decreto Reglamentario n® 780 (1995), de la Ley n°
24.441, nombrado con anterioridad.

e) Las normas de la Comision Nacional de Valores que regulan los fideicomisos
financieros con oferta publica establecieron un régimen informativo trimestral que debe
presentar el fiduciario mediante estados contables independientes segun los plazos
fijados para el régimen de oferta publica.

En otras palabras, se entiende que el fiduciario tiene la obligacion de rendir
cuentas mediante el llevado regular de contabilidad, emitiendo estados contables
anuales, y como lo ha expresado la doctrina, cuando se trate de un fideicomiso que
posee cierto grado de actividad (Papa, 2015).

Posteriormente, uno de los principales cambios que introdujo el nuevo CCyCN
se trata de la definicion de sujetos obligados a llevar contabilidad, aunque no hace
referencia explicita a la figura del fideicomiso en dicho apartado, por lo que continta el
actual vacio en el tratamiento contable del fideicomiso (Papa, 2015). La doctrina ha
explicitado, sobre la base de la interpretacion de la normativa en materia de la nueva
codificacion, la existencia de cuatro categorias de sujetos obligados a llevar
contabilidad: las personas juridicas privadas, los entes contables determinados sin
personalidad juridica (incluyendo dentro de este segmento, a las agrupaciones de
colaboracion, las uniones transitorias y los consorcios de cooperacion), las personas
humanas que desarrollen ciertas actividades econdmicas, y los agentes auxiliares del
comercio (Favier Dubois, 2013). Como se puede observar, el fideicomiso no ha sido
tipificado en forma expresa como un sujeto obligado a llevar contabilidad, sin embargo,
el principio general reconocido por el nuevo codigo, dispone que: “Estan obligadas a
llevar contabilidad todas las personas juridicas privadas y quienes realizan una
actividad economica organizada o son titulares de una empresa o establecimiento

comercial, industrial, agropecuario o de servicios” (CCyCN, 2014, art. 320). Una

60



adecuada interpretacion respecto a dicha parte del articulo precitado conduciria a
afirmar que el fideicomiso, a pesar de no haber sido incluido expresamente como un
sujeto obligado a llevar contabilidad dentro de la categoria de “entes contables
determinados sin personalidad juridica”, debe ser calificado como tal, ya que posibilita
en la practica implementar cualquiera de los dos escenarios contemplados por la
reforma, ya sea el desarrollo de una actividad econémica organizada, o bien,
detentando la titularidad de una empresa o establecimiento comercial, industrial o de
servicios, concentrada en un fideicomiso (Papa, 2015).

En el mismo orden de ideas, existe un fallo de fecha 4 de mayo de 2017 que
permite afirmar que la emision de estados contables equivale a la rendicion de cuentas.
El juicio trata de una demanda promovida en el marco de un fideicomiso de
construccion de un inmueble “al costo” en el barrio de Belgrano, en la Ciudad de
Buenos Aires, en el cual el actor demanda la falta de rendicion de cuentas del
fiduciario; y el fallo de la Sala A de la Camara Nacional de Apelaciones en lo Civil,
dispuso que la presentacion de los balances de manera semestral durante el periodo
del contrato de fideicomiso, cumplia la funcién de rendicién de cuentas requerida por
el régimen legal (R. C. J. ¢/ V. L. E. s/ rendicién de cuentas, 2017).

Por ultimo, a partir de la emisién de la Resolucién General n° 4626 (2019) de
la AFIP, el Fisco Nacional ha empezado a cursar intimaciones masivas para requerir
la presentacion de estados contables digitalizados, debidamente certificados por un
contador publico independiente con firma autenticada por el Consejo Profesional de
Ciencias Econdmicas correspondiente, a todos los tipos de esta especie de contratos
de fideicomisos (Grosso Sheridan, 2021). El articulo n° 1 (Resolucién General n° 4626,
2019) dispone que determinados sujetos que lleven un sistema contable que les
permita confeccionar balances en forma comercial deberan observar las disposiciones
que se impongan en la norma, entre ellas, la de transmitir por internet, en formato de
archivo “pdf”, la memoria, los estados contables e informes del auditor de cada periodo
fiscal. La intimacion masiva a fideicomisos confirma la obligatoriedad de presentacion
de estados contables de los mismos.

En conclusién, como parte de la preparacion del contenido de las previsiones
contractuales de un fideicomiso, requerira indudablemente de una labor profesional
integral y conjunta de parte de abogados y contadores, a los fines que se proceda a
reglamentar convencionalmente cémo se estructurara su funcionamiento como ente
contable, y en forma concurrente, cuales seran los deberes contables que asumira el

fiduciario, como autor de los estados contables del fideicomiso (Papa, 2014).
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3.3. Estados contables a presentar y usuarios de los mismos

Al haber concluido en los apartados anteriores que el fideicomiso es un ente
contable y que debe presentar estados contables, implica definir cual es la informacién
a presentar, la mejor forma de su revelacion, asi como también su frecuencia, la cual
dependera de la periodicidad de la presentacion de rendicion de cuentas por parte del
fiduciario que, de acuerdo a la normativa desarrollada, como minimo debera ser anual,
pudiendo el contrato establecer menores plazos (Abbate et al., 2006).

La informacién contable que emita el fideicomiso tendra al menos tres usuarios
principales (Verdon, 2000):

- El fiduciante, pues a través de ella observara si el fiduciario esta o no
cumpliendo el encargo de confianza realizado, sobre los bienes fideicomitidos.

- El beneficiario, pues contara con informacion sobre el origen y administracion
de los beneficios percibidos y a percibir.

- El fideicomisario, para conocer la composicion y evolucion de los bienes que
recibira a la finalizacién del contrato de fideicomiso.

Veron (2000) agrega que independientemente de estos tres usuarios basicos y
comunes a toda clase de fideicomiso, segun el grado de complejidad de la operatoria
contractual del mismo, la gestiébn o administracién que éste demande, o la magnitud
que trascienda las partes interesadas, podran demandar informacion contable otros
usuarios tales como: el Fisco, la Comisién Nacional de Valores, inversores, etc.

La informacioén contable a emitir por el fideicomiso tendra por objetivo informar
sobre (Lopez, 2014):

a) la composicion del patrimonio fiduciario,

b) las variaciones que el mismo ha experimentado,

c) la conformacion del beneficio (o eventual pérdida) acaecido en un
determinado periodo, y

d) las actividades financieras realizadas.

Estos objetivos de informacion podran ser alcanzados a través de los estados
contables basicos, definidos en la RT 8 (FACPCE, 1987a) titulada "Normas generales
de exposicion contable", cuyo objetivo es la presentacion de estados contables para
todo tipo de entes, sirviendo de marco de referencia para la elaboracion de normas
particulares, para las actividades especiales que lo requieran, los cuales deberian
adecuarse a las caracteristicas particulares de este ente contable (Verdn, 2000).

De acuerdo con lo establecido por el Informe n° 28 (Comision de Estudios sobre
Contabilidad, 1997), los estados contables basicos que deberadn presentar los
fiduciarios por los fideicomisos son: el estado de situacion patrimonial fiduciario, y los

estados de resultados fiduciarios, de evoluciéon del patrimonio neto fiduciario, y de
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origen y aplicacion de fondos fiduciarios, y deberan seguir los lineamientos de las
normas contables profesionales vigentes, en cuanto al contenido y exposicion de la
informacién de los estados contables (Martin et. al, 2006). Este criterio resulta
coincidente con los requerimientos de exposicién incluidos en la RT 8 (FACPCE,
1987a) mencionada.

A la informaciéon que habitualmente se presenta en notas y anexos
complementarios prevista en las normas contables vigentes, el Informe n° 28
(Comisién de Estudios sobre Contabilidad, 1997) establece que se debera agregar
aquella que explique los aspectos relevantes y las caracteristicas del contrato de
fideicomiso, como por ejemplo la identificacion del fiduciante y del fiduciario, el objeto
del fideicomiso, el objetivo de la gestion del fiduciario y el plazo de duracion del contrato
y/o su condicion resolutoria.

En el mismo sentido debemos recordar que en funcion del principio de
flexibilidad, consagrado por la RT 8 (FACPCE, 1987a), algunos de los estados
propuestos podran ser suprimidos en funcién de las circunstancias de cada caso, por
ello sera posible adicionar o suprimir elementos de la informacion, en funciéon de su

importancia; e introducir cambios en la denominacion de las cuentas (Verdn, 2000).

3.4. Normativa contable aplicable

Como se menciond, no existen normas contables especificas aplicables al
contrato del fideicomiso. El unico antecedente en materia contable lo encontramos en
el Informe n°® 28 (Comisién de Estudios sobre Contabilidad, 1997), que plantea algunas
pautas para definir el tratamiento contable, asimilando o no la transmision fiduciaria a
una operaciéon de venta. Dado el vacio normativo planteado, toda vez que se debe
definir el tratamiento contable a dispensar a un contrato de fideicomiso, se debera
considerar (Abbate et al., 2006):

a) Los términos del contrato: las clausulas particulares del contrato, que
caractericen al mismo y establezcan los derechos y obligaciones de las partes
intervinientes y/o definan la operatoria del fondo, deberan siempre ser tenidas en
cuenta a fin de registrar contablemente las transacciones.

b) La realidad econémica (esencialidad): se debera dar preeminencia a la
sustancia econdmica, es decir, debera primar la esencia del negocio subyacente en
todo contrato de fideicomiso a fin de que las registraciones e informes contables
reflejen lo mas fielmente posible la realidad.

c) Los conceptos generales emanados de las distintas resoluciones técnicas

de FACPCE vigentes que resulten aplicables a cada situacion particular.
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La carencia de una norma contable especifica para la figura del fideicomiso trae
como consecuencia diferentes posturas doctrinarias y antecedentes bibliograficos, las

cuales se analizaran a continuacion.

3.4.1. Tratamiento contable en el Informe n° 28 de la Comision de
Estudios de Contabilidad del CPCECABA

Este informe, emitido en agosto de 1997, si bien no reviste el rango de una
resolucion técnica emitida por la FACPCE, resulta util a la luz del tema bajo analisis.
En particular, permite dilucidar algunos aspectos no contemplados por las resoluciones
técnicas, aunque especialmente desde la perspectiva del fiduciante (Bastante, 2013).
Establece diferentes alternativas de tratamiento contable, las que dependen de las
distintas clases de fideicomiso existentes y de las clausulas particulares de cada
contrato, en especial las relativas al destino final de los bienes fideicomitidos y a la
contraprestacion relacionada con la transmision fiduciaria, en el caso de que ésta
exista (Papa, 2014). Es importante sefialar que el informe distingue aquellos supuestos
en que tal transmision fiduciaria con contraprestacion resulte asimilable o no a una
operacion de venta. Para que sea asimilable a una operacion de venta, establece
ciertos requisitos, entre ellos, que el fiduciante al transferir la propiedad fiduciaria
transfiere efectivamente el control de los bienes fideicomitidos, y si califica como tal, el
fiduciante debera dar de baja el activo fideicomitido y registrar como contrapartida el o
los activos recibidos como contraprestacion (por ejemplo: dinero, certificados de
participacion o titulos de deuda). De no darse esta circunstancia, los mencionados
bienes permaneceran en el activo del fiduciante con una adecuada explicacion de la
situacion contractual que los afecta o los pudiere afectar, que refleje su afectacion al
fideicomiso. Ahora bien, cuando el fiduciante no recibe ninguna contraprestacion por
la transmisién fiduciaria (por ejemplo, para donar los bienes fideicomitidos a un tercero)
y ademas existe una probabilidad remota de que readquiera los bienes fideicomitidos,
dichos bienes deberan ser dados de baja del activo del fiduciante y reconocerse la
pérdida correspondiente (Comisién de Estudios sobre Contabilidad, 1997).

Si nos centramos en lo que establece el informe respecto la contabilidad en el
fideicomiso, objeto de analisis del presente trabajo, se puede distinguir lo siguiente
(Comisién de Estudios sobre Contabilidad, 1997):

1) Transmision de los bienes del fiduciante al fideicomiso con contraprestacion
asimilable a una operacion de venta; o transmision de los bienes sin contraprestacion:
para ambos casos, desde el punto de vista de la contabilidad del fideicomiso tienen el
mismo tratamiento, los bienes fideicomitidos se incorporaran en la contabilidad del

fideicomiso a los valores previstos en el contrato correspondiente o, en su defecto,
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segun los criterios previstos en las normas contables profesionales vigentes para cada
tipo de activo. La contrapartida de dicha operacion sera la que refleje mas
adecuadamente los derechos de los acreedores, beneficiarios y fideicomisarios,
respectivamente. Si se tratara de un fideicomiso financiero, en cuanto a la registracion
de la emision de certificados de participacion y/o titulos de deuda para la financiacion
de los activos fideicomitidos, los primeros, constituyen o integran el denominado
"patrimonio neto fiduciario" y como tal seran registrados integrando dicho rubro,
mientras que los segundos, deberan registrarse como “pasivo fiduciario”. Por otra
parte, las transacciones que se realicen durante el ciclo de duracion del fideicomiso
como resultado de la gestidn del fiduciario, deberan registrarse en la contabilidad del
fideicomiso, por ejemplo, cobranzas de cuotas de hipotecas, prendas o alquileres,
pago de intereses, impuestos y gastos.

2) Transmision de los bienes del fiduciante al fideicomiso con contraprestacion
no asimilable a una operacién de venta: dado que tanto los bienes fideicomitidos como
las contraprestaciones son contabilizados en los libros del fiduciante, en dicho
momento el fideicomiso no debera hacer ninguna registracion. Las transacciones
posteriores que se realicen durante el ciclo de duracion del fideicomiso como resultado
de la gestion del fiduciario (tales como cobranza de cuotas de hipotecas o prendas o
alquileres, pago de intereses, impuestos y gastos), deberan registrarse en la
contabilidad del fideicomiso.

3.4.2. Antecedentes doctrinarios generales sobre contabilidad en

fideicomisos

Prestigiosos referentes en la profesion, tales como Kerner (2018), Bastante
(2013), Martin (2006), Pérez Munizaga (2002), Veron (2000), consideran que, ante la
ausencia de un tratamiento contable especifico normado para los fideicomisos dentro
de las normas contables profesionales argentinas, la figura del fideicomiso se debe
regir por las normas de reconocimiento y medicion generales del caso, es decir, las
Resoluciones Técnicas 17 (“Desarrollo de cuestiones de aplicacién general”’) o 41
(“Desarrollo de cuestiones de aplicacion general: aspectos de reconocimiento y
medicion para entes pequefios”) y por las normas de exposicion contable contenidas
en las Resoluciones Técnicas 8 (“Normas generales de exposicion contable”) y 9
(“Normas particulares de exposicion contable para entes comerciales, industriales y de
servicios”).

En una consulta publicada en el boletin electrénico del Consejo Profesional de
Ciencias Econdmicas de Salta (2018) respecto a ;cual es el tratamiento contable

asignado a un fideicomiso para construir una ribera comunitaria?, la respuesta se dirige
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hacia el mismo sentido que los autores precitados anteriormente, enfatizando en que
las normas contables profesionales a aplicar para la elaboracion de estados contables
son las mismas independientemente del tipo de entidad. El tratamiento de los
fideicomisos no cambia respecto de cualquier otra situacién sélo por la forma juridica
utilizada, sélo resta estudiar la esencia econémica que hay detras de cada contrato de
fideicomiso.

Bastante (2013) desarrolla un caso practico de un fideicomiso de construccion
al costo en el cual un grupo de inversores (los fiduciantes) adquieren en comun un
terreno para la posterior construccion de un edificio para luego adjudicarselo, una vez
concluida la obra, en funcién de los aportes efectuados. En la contabilidad del
fideicomiso, su ejemplo se centra en como seria la medicion del activo, el cual estara
integrado por los bienes fideicomitidos y por el producido de las ventas (menos sus
costos) y la inversion de los fondos liquidos, entre otros. Para la valuacién de esos
activos deberian observarse las normas contables profesionales nombradas
anteriormente, en especial, la Resolucion Técnica n° 17 (en adelante, RT 17), en
donde la seccion de medicion contable en general se refiere a la medicion inicial de
los activos, mientras que la seccion particular se refiere a la contabilizacién posterior
(Bastante, 2013). En el caso del ejemplo, la medicion inicial tiene lugar en el momento
de la constitucion del fideicomiso, es decir, cuando se produce la transmision de la
propiedad fiduciaria. Considerando el punto 4.2.1. de la seccién “Medicion contable en
general” de la RT 17 (FACPCE, 2000b), establece que la medicion original de los
bienes incorporados y de los servicios adquiridos se practicara sobre la base de su
costo, entonces, tanto el aporte inicial del inmueble como los aportes posteriores que
se efectuen para financiar la obra, se registraran como activo por el valor de costo. La
contrapartida de esta registracion sera el patrimonio neto fideicomitido, segun lo
establece Bastante (2013), aunque no da explicaciones de dicho criterio utilizado, ni
distingue casos particulares en donde deba reconocerse como pasivo. En cuanto a la
contabilizacion posterior de los activos reconocidos, los inmuebles en proceso de
construccion se contabilizaran en el rubro bienes de cambio y su medicion se
practicara sobre la base de su costo; excepto para aquellas unidades enajenadas a
terceros o en proceso de enajenacion, por las cuales se recibieron anticipos que fijan
precio y existe certidumbre respecto de la concrecion de la venta, en donde son
valuados a su valor neto de realizacion (en adelante, VNR), proporcionado por el grado
de avance de la construccion, de acuerdo a lo prescripto por el punto 5.5.3. de la RT
17 (Bastante, 2013).

La inexistencia de un tratamiento contable univoco se fundamenta en los
preceptos de la Resolucién Técnica n® 16 (en adelante, RT 16), que establece el marco

conceptual de las normas contables profesionales vigentes en la Republica Argentina
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(FACPCE, 2000a), y el mismo hace referencia a los requisitos y atributos que debe
reunir la informacién contenida en los estados contables; uno de ellos, es la
aproximacion a la realidad, sobre el que se hara hincapié en un préximo apartado, lo
cual implica que deban considerarse las particularidades propias de cada operacion
(Bastante, 2013).

3.4.3. Contabilidad del fideicomiso en el 16° Congreso Nacional de

Profesionales de Ciencias Econédmicas de Rosario

En octubre de 2006 se llevé a cabo en la ciudad de Rosario el 16° Congreso
Nacional de Profesionales en Ciencias Econdmicas, en el cual un grupo de contadores
presentaron un trabajo (Abbate et al., 2006) respecto el tratamiento contable del
contrato de fideicomiso, registrando un antecedente doctrinario en el tema. A
continuacioén, se establecen las ideas principales asentadas respecto la contabilidad
en el fideicomiso.

El fiduciario, como administrador del fondo, llevara las registraciones
pertinentes de todas las transacciones realizadas, a fin de determinar e identificar la
cantidad y clase de bienes fideicomitidos, los pasivos que hubiera asumido
relacionados con la administracion de dichos bienes, como asi también los gastos
incurridos y los ingresos obtenidos (Abbate et al., 2006).

Los bienes fideicomitidos constituyen el activo fiduciario del fideicomiso de
acuerdo a lo establecido en la RT 16, donde “un ente tiene un activo cuando, debido a
un hecho ya ocurrido, controla los beneficios econdmicos que produce un bien (un
objeto material o inmaterial que tenga valor de cambio o de uso para el ente)”
(FACPCE, 2000a, punto 4.1.1.).

Con respecto a la contrapartida que permitira el reconocimiento de este activo
fiduciario los autores precitados consideran que se define en funcién a los siguientes
casos que se pueden presentar (Abbate et al., 2006):

a) que el fiduciante sea beneficiario, es decir que perciba los beneficios o frutos
de los bienes fideicomitidos durante la vigencia del fideicomiso,

b) que el fiduciante sea fideicomisario, es decir el destinatario final de los bienes
fideicomitidos,

c¢) que el fiduciante sea conjuntamente beneficiario y fideicomisario,

d) que la actividad que debe realizar el fideicomiso tenga un riesgo inherente a
la misma, asimilable a una actividad empresarial, de forma tal que su realizacion pueda
generar ganancias o pérdidas (aumentos o disminuciones del patrimonio fiduciario).

En aquellos contratos de fideicomiso donde se observen conjuntamente los

puntos c) y d), la contrapartida del activo fiduciario que se reconozca sera un
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patrimonio neto fiduciario, en los restantes casos sera un pasivo fiduciario (Abbate et
al., 2006).

En el trabajo se plantean cuatro casos de aplicacion practica relacionados con
tres tipos distintos de fideicomiso (de garantia, de administracion e inmobiliario), donde
se plasman los conceptos y lineamientos expuestos en el informe, y se muestra su
efecto en las registraciones e informes contables de los distintos participantes. Se
desarrollan dos casos correspondientes a un fideicomiso inmobiliario, y a pesar que
los autores sélo enuncian la descripcién de las operatorias de ambos sin colocar qué
tipo de fideicomiso inmobiliario se trata en cada caso, en funcion a lo desarrollado en
el capitulo anterior se puede asimilar que estan ejemplificando un caso de “fideicomiso
de construccion comercial o de venta” y otro de “fideicomiso de construccion de
adjudicacion al costo”. Soélo considerando la contabilidad desde el punto de vista del
fideicomiso, que es lo que nos compete, en las tablas 3.4.3.1 y 3.4.3.2 se sintetizan
las pautas contables a seguir, segun los autores citados, en ambos ejemplos de

fideicomiso inmobiliario.

Tabla 3.4.3.1: Fideicomiso de construccion comercial

Descripcion de la operatoria Contabilizacion en el fideicomiso

Un fiduciante aporta un terreno sobre el

cual se desarrollara el emprendimiento.

Registrar la incorporacion del terreno
(dentro del rubro bienes de cambio en el

activo) a su valor de mercado.

Como contrapartida, el fiduciante recibe
un derecho sobre el resultado que se
genere en el fondo fiduciario producto de
la actividad de construccion y venta que

se desarrollara.

Debera reconocerse una partida de
patrimonio neto, ya que, dadas las
caracteristicas de este contrato, el
aporte efectuado por el fiduciante puede
de

propietarios, pues el fiduciante es a la

asimilarse a un aporte los
vez beneficiario y fideicomisario, y
ademas es quien asume el riesgo del

proyecto de inversién que se emprende.

El dinero necesario para afrontar el
de

suscripcion de compromisos de venta

avance obra proviene de la

con clientes.

Registrar el ingreso de los fondos
abonados por los compradores de las
unidades a medida que los mismos se
vayan produciendo, los que deberan
reconocerse como pasivos en calidad de

anticipos de clientes.
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Descripcion de la operatoria

Contabilizacién en el fideicomiso

Con el fondo fiduciario conformado, y en
de

fiduciario selecciona y suscribe, por

cumplimiento su mandato, el
cuenta del fideicomiso, el respectivo
contrato de locacion de obra con el o los
constructores y demas sujetos que
intervendran directa o indirectamente en
la construccion del emprendimiento

(arquitectos, ingenieros, gestores,
asesores, etc.). El constructor factura
periodicamente al fondo los avances de
obra previamente pactados en el

respectivo plan de certificaciones.

Deberan registrarse en la contabilidad
los costos incurridos en la construccion
del edificio (obra en construccion en el
rubro bienes de cambio del activo), los
honorarios devengados a favor del
fiduciario (pérdida del ejercicio), los

pasivos asumidos y los pagos

efectuados.

Una vez finalizada la construccion las
unidades terminadas son entregadas a
los clientes, y se distribuye el remanente
entre los beneficiarios, quienes pueden
ser fiduciantes o no, segun esté pactado

en el contrato de fideicomiso.

Dentro del activo del fideicomiso se

reclasifica el terreno y obra en
construccion a una cuenta contable de
unidades a entregar del mismo rubro
para luego registrar la cancelacion de los
anticipos de clientes contra la baja de las

unidades a entregar.

Fuente: adaptado de Abbate et al (2006).

Los autores agregan que, a cada fecha de cierre de ejercicio, deben realizarse

las mediciones contables correspondientes que suelen generar asientos contables a

registrar por ajustes de medicion. En el ejemplo desarrollado, la obra en construccion

puede ser considerada como un bien de cambio con proceso de produccién

prolongado en el tiempo, y dado que la venta de las unidades se encuentra asegurada,

puede aplicarse lo establecido para los bienes de cambio en produccion o construccion
mediante un proceso prolongado en la RT 17 (FACPCE,2000b):
La medicidén contable de estos activos, con excepcion de los

Activos Bioldgicos, se efectuara a su valor neto de realizacion

proporcionado de acuerdo con el grado de avance de la produccion o

construccién y del correspondiente proceso de generacion de resultados,

cuando: a) se hayan recibido anticipos que fijan precio; b) las condiciones

contractuales de la operacién aseguren la efectiva concrecion de la

venta; c) el ente tenga capacidad financiera para realizar la obra; y d)

exista certidumbre respecto de la concrecion de la ganancia. (seccién

5.5.3.)
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Al cierre de ejercicio, se deberia entonces, en primer lugar, obtener el

porcentaje de grado de avance de la construccion en funcion a los costos incurridos

sobre el total de costos estimados, para luego aplicar ese porcentaje obtenido sobre

el precio de venta de las unidades en construccion, considerando dicho importe

equivalente al VNR de la construccion. Ese mayor valor contable asignado a la obra

genera como contrapartida el reconocimiento de una ganancia bajo el nombre de

“resultado de valuacion de bienes de cambio a valor neto de realizacion”.

Por otra parte, la medicion contable de los pasivos (anticipos de clientes)

asumidos por el fideicomiso hacia los compradores de las unidades debera practicarse

acorde a lo establecido para los pasivos en especie en la RT 17 (FACPCE, 2000b):

Para las obligaciones de entregar bienes que deban ser producidos, se

tomara el importe mayor entre las sumas recibidas y la suma de su costo

de produccion a la fecha de la medicion y de los costos adicionales

necesarios para poner los bienes a disposicién del acreedor. (seccion

5.17.)

Para el caso practico desarrollado, la medicién al cierre quedé al valor de las

sumas recibidas de los compradores, por lo que no generd ajuste contable alguno.

Tabla 3.4.3.2: Fideicomiso de construccion de adjudicacion al costo

Descripcién de la operatoria

Contabilizacién en el fideicomiso

Un fiduciante/beneficiario aporta un
terreno sobre el cual se desarrollara el
emprendimiento, y en contraprestaciéon
recibe el derecho a que se le adjudique

una unidad terminada.

Registrar la incorporacion del terreno
(dentro del rubro bienes de cambio en el
activo) a su valor de mercado, y como
contrapartida un pasivo a favor del

fiduciante/beneficiario.

Otro fiduciante/beneficiario se obliga a
aportar los fondos necesarios para el
cumplimiento del objeto del fideicomiso,
suma que podra variar por aumento de
costos o0 nuevos gastos que se originen
como consecuencia de la ejecucion de la
obra, y en contraprestacion recibe el
derecho a que se le adjudiquen el resto

de las unidades terminadas.

Registrar el ingreso de los fondos

comprometidos por el
fiduciante/beneficiario a medida que los
mismos se vayan aportando, y como
contrapartida un pasivo a favor del

mismo.
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Descripcién de la operatoria

Contabilizacién en el fideicomiso

El fiduciario selecciona y suscribe, por
cuenta del fideicomiso, el respectivo
contrato de locacion de obra con el o los
constructores y demas sujetos que
intervendran directa o indirectamente en
la construccion del emprendimiento

(arquitectos, ingenieros, gestores,

asesores, etc.). El constructor factura

Deberan registrarse en la contabilidad
los costos incurridos en la construccion
del edificio y los honorarios devengados
a favor del fiduciario (todo costo/gasto se
acumulara en una o mas cuentas de
activo, dentro del rubro bienes de cambio
en obra en construccion), los pasivos

asumidos y los pagos efectuados.

periodicamente al fondo los avances de

obra previamente pactados en el
respectivo plan de certificaciones. El
fiduciario percibira por su funcion
especifica de tal, honorarios por una

suma fija por mes.

Una vez finalizada la construccion las | Dentro del activo del fideicomiso se

unidades terminadas son adjudicadas a | reclasifica el terreno y obra en

los fiduciantes/beneficiarios. construcciéon a una cuenta contable de
unidades a adjudicar del mismo rubro
para luego registrar la cancelacién de los
pasivos con fiduciantes/beneficiarios
las unidades a

contra la baja de

adjudicar.

Fuente: adaptado de Abbate et al (2006).

Como se puede observar, en este ultimo caso, el resultado del ejercicio es nulo,
los autores no consideran ajustes por mediciones contables al cierre y tampoco se
registran gastos en el ejercicio, ya que toda erogacién se activa en la obra, que es el
destino de los aportes realizados por los fiduciantes. Ademas, como contrapartida del
activo fiduciario sélo se reconocen pasivos, pero no se registran importes en partidas
del patrimonio neto, ya que no es asimilable a una actividad empresarial y no se
observan entonces conjuntamente los puntos c) y d) mencionados inicialmente,
requisito necesario segun los autores para poder reconocer un patrimonio neto

fiduciario.
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3.4.4. Contabilizacion de las adhesiones al contrato de fideicomiso de

construccion

Carbone (2017), en uno de sus articulos publicados en su blog profesional,
profundiza respecto la contabilidad del negocio inmobiliario de construccion
vehiculizado mediante un contrato de fideicomiso y, particularmente, coloca el foco en
como contabilizar los contratos de adhesion al fideicomiso. Considera el caso de un
fideicomiso inmobiliario a través del cual se construirdn unidades funcionales, y para
acceder a las mismas, los fiduciantes tienen la posibilidad de abonar el precio en
cuotas consecutivas mensuales, haciendo entrega de la primera cuota junto con la
suscripcion del contrato. Hace hincapié en que la contabilizacion dependera del
negocio subyacente (venta o adhesion) siendo habitual que, en este tipo de
estructuras, al momento de la suscripcién del contrato y recepcion del precio, se realice
en la contabilidad del fideicomiso un asiento que debite la cuenta contable del rubro
“caja y bancos” por el importe recibido efectivamente correspondiente a la primera
cuota, y como contrapartida el “aporte fiduciario”. Ahora bien, el planteo que realiza es
que ese asiento no siempre estd correctamente registrado acorde al negocio
subyacente. Hace falta un analisis del negocio juridico y econémico encarado en el
contrato de fideicomiso, y, en funcidon a eso, la registraciéon contable debiera ser
realizada sobre la base de la totalidad del precio del contrato, para después, ajustar la
partida a través de una cuenta regularizadora (Carbone, 2017). Para analizar la
exposicion de esta cuenta, puntualmente la RT 17 (FACPCE, 2000b) indica que seran
compensables créditos y deudas reciprocos. Entonces, propone realizar el asiento
original por el total del precio del contrato a abonar por el fiduciante debitando una
cuenta regularizadora de pasivo que puede denominarse “crédito aporte fiduciario” y
como contrapartida el “aporte fiduciario”. Al registrar el primer pago, el asiento debita
la cuenta contable del rubro “caja y bancos” por el importe recibido efectivamente, y
como contrapartida disminuye la cuenta regularizadora “crédito aporte fiduciario”. De
esta manera, a los fines de la exposicion en el estado de situacién patrimonial, el
“aporte fiduciario” se expone neto del saldo de la cuenta regularizadora “crédito aporte
fiduciario” (Carbone, 2017).

Las ventajas de registrar inicialmente la totalidad del contrato son las siguientes
(Carbone, 2017):

a- Permite conocer el total del negocio proyectado por fiduciante.

b- A los fines de “contabilidad gerencial” permite desagregar los créditos
corrientes y no corrientes de manera de advertir la sostenibilidad financiera del negocio

en el tiempo.

72



c- A los fines de exposicidn y segun requiera el negocio subyacente, las
partidas podran ser compensadas para que, contablemente, los activos y pasivos no
se encuentren sub-valuados o sobre-valorados. De esta forma, la partida de crédito
fiduciario demostraria el saldo pendiente de pago por parte del fiduciante, el cual, el
administrador puede estar obligado a perseguir segun clausula del contrato.

d- Una contabilidad llevada conforme las normas del CCyCN y que claramente
exteriorice las consecuencias econdmicas del negocio juridico instrumentado en el
contrato fiduciario y su adhesién, sera una prueba adicional (en caso de una pericia
contable) de la que podra servirse el administrador fiduciario para probar su pretension.

Ademas, Carbone (2017) brinda un ejemplo de un contrato de fideicomiso de
construcciéon al costo, en el cual la exposicion contable propuesta se ve modificada
segun el tipo de procedimiento establecido en el contrato para el caso de mora en los
aportes de los fiduciantes. Puede que el fiduciante quede “resignado” de su posicién
contractual y el fiduciario esté obligado a ubicar otro fiduciante que le interese la
posicidn, o vender la posicion o la unidad reemplazando al fiduciante moroso, o incluso
hay casos de contratos de fideicomisos que estipulan que la mora en el pago del aporte
mensual superado un lapso de tiempo puede generar la pérdida de la posicion
contractual llevando la misma hacia un vehiculo liquidatorio de sus derechos. En esta
ultima hipotesis el autor entiende necesario reflejar el mencionado crédito en los
estados contables toda vez que no se trata de una posicién deudora compensable con
una posicion acreedora, sino que, efectivamente, representa un crédito para con la
cuenta fiduciaria (Carbone, 2017).

Finalmente, el autor advierte que, una vez realizadas las registraciones
contables, se puede arribar al mismo saldo a exponer de pasivo fiduciario total al cierre
de ejercicio, aunque con una forma de exposicion diferente de las demas cuentas que

permite reflejar la situacion actual (Carbone, 2017).

3.4.5. Elfideicomiso considerado como parte relacionada bajo la

Resolucién Técnica n° 21

Giménez Ortiz (2007) centra su atencioén en el punto 3 de la Resolucion Técnica
n°® 21 (en adelante, RT 21) de la FACPCE que trata sobre informacion a exponer sobre
partes relacionadas, basandose en dos de las caracteristicas conocidas del
fideicomiso: la separacion de los patrimonios y la recepcion por parte del fiduciario en
calidad de propiedad fiduciaria de los bienes que integran el fondo. El fiduciario, mas
alla de la sujecion a un plazo o condicién de dicha propiedad, como "propietario” puede

realizar todos los actos necesarios para la consecucion del objeto del contrato, incluso
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disponer y/o gravar bienes, asi como reemplazar los existentes, salvo pacto en
contrario.

La RT 21 establece la informacion a exponer sobre partes relacionadas, cuando
encuadren en las siguientes situaciones: “Parte relacionada: una parte se considera
relacionada con otra parte si una de ellas tiene la posibilidad de ejercer el control sobre
la otra, o de ejercer influencia significativa sobre ella al tomar sus decisiones operativas
y financieras” (FACPCE, 2002, punto 3.1). Giménez Ortiz (2007) considera que el
fiduciario, como duefio, posee el control exclusivo sobre los patrimonios fideicomitidos,
es decir, tiene la capacidad para definir las politicas operativas y financieras de los
bienes, tiene el control de administracion y disposicion con los limites del contrato y la
ley de fondo. Ubicandose la autora en la posicion mas pesimista, en el caso que no se
considere la relaciéon como un “control”’, sera al menos “influencia significativa”; caso
contrario no estariamos en presencia de un fideicomiso. En ese orden de ideas,
considera que se puede utilizar la idea de control vertida en la RT 21 con las
adecuaciones que sean necesarias para incluir a esta figura del fideicomiso, de
manera tal que la informacion brindada a terceros refleje la existencia de las relaciones
entre las partes que conforman el mismo. Entonces, basandose no solo en las
definiciones de control, sino también en la realidad econémica subyacente de la figura,
la informacion como partes relacionadas debiera brindarse a terceros que interactiuen
con ellas (Giménez Ortiz, 2007).

Las actividades economicas se desenvuelven en un escenario complejo y
cambiante, debiendo el fiduciario actuar y sobre todo dejar constancia, de la
transparencia con que lleva adelante su gestion. Muchas veces sucede que ciertas
operaciones pertenecientes a la actividad de un fideicomiso que impliquen ingresos y
egresos de efectivo, las desarrolle directamente el fiduciario desde su bolsillo para
luego realizar una rendicién al fondo fiduciario. Esto no implica que el fiduciario
"adquiera para si" bienes del fideicomiso, sino que son circunstancias que, de darse,
se deben resolver de manera practica y expeditiva; de alli la importancia de la
transparencia en las operaciones y en las registraciones que de ello derive,
permitiendo ser comprobado por los profesionales que desarrollen las tareas de
auditoria (Giménez Ortiz, 2007).

Considerando este criterio, en los estados contables del fideicomiso debiera
mostrarse como informacién complementaria en las notas a los estados contables la
informacion sobre las partes relacionadas (fiduciario, fiduciantes, otros fondos
fiduciarios administrados por el mismo fiduciario) tal como la naturaleza de la relacion,
tipo de transacciones y elementos de las transacciones que sean necesarias para una

adecuada interpretacion de la informacion contable. La RT 21 establece que esos
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elementos pueden incluir los importes de las transacciones en totales por tipo de

transaccion y los saldos originados por tales transacciones (FACPCE, 2002).

3.5. Objetivo de los estados contables del fideicomiso: contrato versus

realidad econdémica

La AFIP ha sefalado que, a los fines de analizar la gravabilidad de las
operaciones instrumentadas a través del fideicomiso, en cada caso particular se deben
examinar, a la luz de la realidad econémica, las caracteristicas del negocio subyacente
al contrato, determinando las relaciones econdmicas existentes entre el fiduciante,
fiduciario y el o los beneficiarios o fideicomisarios, surgidas dentro del marco de las
clausulas instrumentadas, o bien, fuera de ellas (Papa, 2014). La realidad econdmica
es un principio que tiende a indagar los hechos y su relacién con las figuras juridicas
empleadas por las partes, consagrandose la prevalencia del sustrato econdémico
existente en el acto generador, por sobre el ropaje juridico utilizado por las partes
intervinientes en el negocio (Santamaria & Gémez De la Lastra, 2018). Molas (2013)
considera que bajo el mismo esquema de entrega de bienes en fideicomiso se puede
estar desarrollando distintas realidades econdmicas, tales como una locacién de
cosas, obras o servicios, una venta, una donacién, etc.; la uUnica relacion que
permanece inalterable es la que se genera entre el fiduciante y el fiduciario que, en
cualquier tipo de fideicomiso, independientemente de la funcién del fiduciario, siempre
es un tercero ajeno al patrimonio de afectacion, mientras que las demas relaciones
que se establecen entre fiduciante, beneficiario y fideicomisario revelan la verdadera
intencion, que puede ser no transferir a nadie su patrimonio (fiduciante=beneficiario),
donarlo o testarlo (transferencia de fiduciante a beneficiario y/o fideicomisario a titulo
gratuito), o venderlo (transferencia de fiduciante a beneficiario y/o fideicomisario a titulo
oneroso). En el primer caso no existe desapoderamiento sino cesion temporal en
beneficio propio que, para evitar elusiones tributarias, las normas deberian propender
a tratar a estas situaciones del mismo modo que se las trataria si no se hubiera
realizado la transferencia fiduciaria, que es también lo que ocurre a nivel contable por
aplicacion del Informe n°® 28 del CPCECABA (1997); en cambio, cuando se designan
a terceros como beneficiarios y/o fideicomisarios, la realidad econdémica indica que se
produce una venta, existe una transferencia a terceros realizada a través del
fideicomiso como vehiculo y se produce un incremento patrimonial al patrimonio
fiduciario o al fiduciante o a un tercero (Molas, 2013).

Histéricamente, el fideicomiso suele vincularse a operaciones econdémicas
viciadas por la simulacion, tendiente a eludir el pago de obligaciones tributarias, y alli

es donde el principio de la realidad econdmica toma virtualidad para los operadores
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juridicos, por su funcién de indagar cuales son los hechos especificos que han dado
via a esos hechos con consecuencias juridicas (Santamaria & Gomez De la Lastra,
2018). La busqueda del “negocio subyacente” y la “realidad econdmica” de las
operaciones ha llevado muchas veces a obviar la naturaleza propia del contrato y
forzar las normas para amoldarlas al hecho que se analiza, y esto sucede porque las
normas son insuficientes y no contemplan las nuevas realidades juridicas no previstas
por los legisladores, pero ello no puede justificar la interpretacion analdgica con figuras
diferentes del derecho (Eterovich, 2015).

A nivel contable, se debe poner en consideracion la RT 16 (FACPCE, 2000a),
que es el marco conceptual de las normas contables profesionales que establece que,
para cumplir con su finalidad, la informacién contenida en los estados contables debe
reunir una serie de requisitos; uno de ellos es el de la confiabilidad o credibilidad: la
informacién debe ser creible para sus usuarios, de manera que estos la acepten para
tomar sus decisiones, y para que la informacién sea confiable, debe reunir los
requisitos de aproximacién a la realidad y verificabilidad. En ese sentido, la RT 16
(FACPCE, 2000a) indica:

Para ser creibles, los estados contables deben presentar descripciones

y mediciones que guarden una correspondencia razonable con los

fendmenos que pretenden describir, por lo cual no deben estar afectados

por errores u omisiones importantes ni por deformaciones dirigidas a

beneficiar los intereses particulares del emisor o de otras personas.

(punto 3.1.2.1)

En consecuencia, habra que analizar cada contrato para concluir sobre qué
efectos econdmicos crea cada negocio fiduciario en particular, y a los fines de las
registraciones contables de las operaciones en un fideicomiso, debe prevalecer eso
mismo (Molas, 2013). No existe un fideicomiso igual a otro, y, por ejemplo, las
estructuras fiduciarias de construccién al costo encierran un negocio juridico, pero
puntualmente, un negocio econémico que sera particular en cada estructura, no
pudiendo pretender que por el simple hecho de estar trabajando con una estructura
fiduciaria el método contable sea el mismo a aquel instrumentado por alguna otra
estructura fiduciaria de construccion a la que, en algin momento, se hubiera tenido
acceso (Carbone, 2017). Es por ello que, para realizar las registraciones contables, se
debe observar el respaldo juridico, pero siempre dando prioridad a la observacién de
la realidad econdmica para que los estados contables se aproximen a la realidad
(Simaro & Torchelli, 2020). Se recomienda tener especial atenciéon al negocio
imperante, es decir, a la esencia econdmica del fideicomiso mas que a sus formas
legales, ya que habitualmente los contratos y escrituras no reflejan el verdadero

negocio del mismo (Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de Salta, 2018).
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Es importante tener en cuenta que la contabilidad no sélo es un método de
registro sistematico de operaciones con trascendencia econémico y un sistema de
informacién para la toma de decisiones, sino también se trata de un elemento
exteriorizador de derechos y obligaciones que puede ser la fiel expresion de las
intenciones de las partes al contratar, por lo que, al margen de ser la base para liquidar
las obligaciones tributarias, la contabilidad también podra ser un elemento de prueba
en pleitos judiciales que, bien llevada y con todas las formalidades que la norma
requiere, puede incluso decidir la suerte del pleito judicial (Carbone, 2017).

De lo dicho, la contabilidad no debe pasar inadvertida para el fiduciario, dado
que, conforme instrumente el negocio fiduciario, deparara diferentes consecuencias
economicas y sera su obligacion asegurarse que las mismas se encuentren
debidamente expuestas en sus estados contables (Carbone, 2017). Asi, se abre la
discusién sobre si los fideicomisos de construccion aplicando la actual normativa
contable reflejan la realidad econdémica de esta tipologia de negocios o si distorsionan

la informacion contable como elemento para la toma de decisiones.
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CAPITULO 4: ESTUDIO DE CASO
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4.1. Caracteristicas generales del proyecto inmobiliario “Fideicomiso Nueva
Coérdoba”

El estudio de caso se basa en la utilizacion de la herramienta contractual del
fideicomiso para la construccidén de un proyecto edilicio residencial en altura bajo el
régimen de propiedad horizontal ubicado en barrio Nueva Cérdoba. Por causa de
confidencialidad de la informacién, para mantener el anonimato, se denomina al
fideicomiso con un nombre ficticio “Fideicomiso Nueva Cdérdoba” (en adelante, FNC),
asi como también se ocultan datos respecto identificaciones especificas que puedan
llegar a revelar informacion confidencial.

El proyecto ofrece 114 departamentos distribuidos en 15 pisos, de uno y dos
dormitorios con amplios balcones y superficies variables entre los 48 m2 y los 73 m2,
ademas de 60 cocheras exclusivas ubicadas en subsuelo y 4 locales comerciales de
gran amplitud en planta baja. El contrato de fideicomiso firmado por las partes, que se
encuentra como Anexo A del presente trabajo, contiene adjunto entre sus propios
anexos a los “planos” ' del proyecto donde detallan las caracteristicas especificas de
cada unidad funcional, se indican sectores, medidas totales y metros de superficie
propia. Respecto las especificaciones técnicas del proyecto, el edificio contara con
carpinteria de aluminio en ventanas y puertas ventanas y carpinteria interior con marco
de chapa y hoja de madera. Asimismo, los balcones estaran terminados con vidrio
tonalizado y barandas metdlicas, y las ventanas con cortina de enrollar de aluminio en
los dormitorios. Los departamentos en construccion prevén instalaciones de telefonia
y TV, ceramicas decoradas en los bafios y las cocinas, pisos de ceramicos de primera
calidad, paredes enduidas en yeso con molduras, artefactos sanitarios en losa blanca
con griferia cromada, accesorios de acero inoxidable y mesada de granito natural con
bacha de acero en las cocinas.

Quien propone el origen del fideicomiso se trata de una empresa constructora
bajo la figura societaria de una Sociedad Andnima, fiduciaria del proyecto (en adelante,
fiduciaria o Fiduciaria S.A.). Dicha empresa cuenta con mas de 30 afios de experiencia
en la realizacién de edificios en la ciudad de Cdérdoba y tiene como “misiéon” ayudar a
lograr un buen crecimiento del patrimonio personal y de la renta en el tiempo, a través
de la mejor canalizacion de los ahorros en opciones de edificios, considerando que en
nuestro pais oscilan los ciclos econémicos y las alternativas de inversion pero siempre
perdura la conveniencia de la inversién en ladrillos, y dentro de esa realidad, Fiduciaria
S.A. viene brindando un canal para que las inversiones sean rentables y seguras. Se

especializa en la venta de departamentos en construccion temprana, con un adecuado

" No se incluyen en el presente trabajo los anexos que adjunta el contrato, dado su
gran extension y no se consideran relevantes a los fines del analisis del caso.
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equilibrio técnico y financiero, con proyectos en barrio de Nueva Cérdoba, una de las
mejores localizaciones en Coérdoba para este tipo de desarrollos edilicios bajo el
régimen de propiedad horizontal, sobresalientes por la calidad de las construcciones y

el know how en la gestion de este tipo de proyectos.

4.2. Constitucion del fideicomiso y la estructura del negocio

Con fecha 29 de julio de 2015 se constituye el fideicomiso, extendiéndose el
contrato por escritura publica, considerando que en el mismo se estipula la
transferencia de un bien inmueble cuya transmision debe ser celebrada por
instrumento publico de acuerdo con lo desarrollado en el apartado 2.5.3. del marco
tedrico.

Por razones de practicidad, se incluye al contrato como Anexo A del presente
trabajo, y a continuacion se procedera a identificar las caracteristicas relevantes de los
temas tratados en el mismo, en funcion a los principales puntos que debiera contener

todo contrato de fideicomiso.

4.2.1. Partes intervinientes

El contrato de fideicomiso esta estructurado de manera tal que en su comienzo
identifica a las partes firmantes iniciales:

- por un lado, la fiduciaria (Fiduciaria S.A.), quien recibe en fiducia el inmueble
sobre el cual se asentard el edificio, para administrar y construir por si o por intermedio
de terceros un emprendimiento inmobiliario residencial en altura, y como retribucién
por su labor percibira una remuneracion de $40.000 en forma mensual vencida y por
el lapso de la administracion fiduciaria; v,

- por el otro, los aportantes del inmueble sobre el cual se desarrollara el
proyecto inmobiliario (son 8 titulares dominiales: Fiduciante inmobiliario- beneficiario
privilegiado A, B, C, D, E, F, G y H?) denominados en adelante, fiduciantes
inmobiliarios.

Lo anterior ratifica su alcance bilateral, caracteristica propia de todo
fideicomiso, tal como se desarrollé en el punto 2.5.1 del segundo capitulo del presente
trabajo, en donde se explicé que, para la validez del contrato de fideicomiso, sélo se
requiere la determinacion de dos partes esenciales, a saber: el fiduciante y el fiduciario.

Por otra parte, el contrato prevé en su apartado 3.1. que Fiduciaria S.A. esta

habilitada para incorporar fiduciantes adherentes con derecho a las unidades no

2 Se resguarda la identidad de las personas reemplazando sus nombres por letras.
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comprometidas con los fiduciantes inmobiliarios, por las cuales podra recibir anticipos
de fondos. Estos fiduciantes son los responsables de los aportes de dinero para
solventar la totalidad de los costos y gastos de la obra. En el contrato son denominados
fiduciantes beneficiarios adherentes, los cuales no estan identificados al momento de
la firma del contrato sino que se prevé su incorporacion a través de documentos
anexos independientes e individuales denominados “contratos de adhesion”s. En
dichos contratos se establece la unidad funcional y el monto de aporte comprometido
por ella, y que cada nuevo interesado debe firmar al momento de incorporarse. Si bien
los fiduciantes beneficiarios adherentes no se encuentran individualizados a la fecha
de firma del contrato de fideicomiso, se establecen todos los mecanismos que permiten
su identificacion futura. Resulta evidente que el contrato contiene suficientes
previsiones como para individualizar a sus fiduciantes-beneficiarios, en sus clausulas
constan los datos que permiten la individualizaciéon futura de beneficiarios todavia
inexistentes al momento de su otorgamiento, a cuyo efecto se dispone que seran tales
quienes celebren los mencionados contratos de adhesion y suscriban el contrato
principal, lo cual, implica una suerte de formacién progresiva del contrato admitida por
el ordenamiento juridico vigente.

Los beneficiarios, quienes recibiran las unidades funcionales una vez finalizada
la obra, son los propios fiduciantes (inmobiliarios y adherentes), a quienes se les
transferira el dominio pleno de las correspondientes unidades habitacionales y/o
locales comerciales y/o cocheras resultantes. Los fiduciantes inmobiliarios entregan
en aporte al fideicomiso el dominio fiduciario del inmueble aceptando recibir en su
condicion de fiduciantes-beneficiarios los 4 locales comerciales en planta baja, 10
departamentos de un dormitorio, 16 departamentos de dos dormitorios y 8 cocheras
completamente terminadas libre de todo gasto, y/o erogacion. Por otro lado, los
fiduciantes adherentes, por su calidad de beneficiarios recibiran las unidades
funcionales y cocheras individualizadas para cada uno de ellos en los respectivos
contratos de adhesion. Ademas, en la clausula décima del contrato de fideicomiso, y
en la clausula séptima del contrato de adhesién, se establece que el fiduciante
adherente-beneficiario podra ceder o transferir en todo o en parte a terceros los
derechos y acciones emergentes del contrato, por acto entre vivos, ya sea en forma
gratuita u onerosa, con el requisito de la previa autorizacion expresa de la fiduciaria,

por lo que si se da el caso, seran beneficiarios del fideicomiso los cesionarios.

3 En Anexo B se puede observar un ejemplo de contrato de adhesion en el caso que el
fiduciante abone de contado, mientras que en Anexo C el contrato de adhesién establece
modalidad de pago en cuotas.
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A su vez se reconoce como fideicomisarios a los fiduciantes inmobiliarios-
beneficiarios privilegiados en la proporcion de titularidad que tienen sobre el inmueble
cuyo dominio fiduciario aportan.

En la figura 4.2.1.1 se presenta un resumen de las partes intervinientes y sus

funciones en el caso de FNC.

FIDUCIARIA
SA.

Administra y ngglgtl?lNATR.lEgS
construye el proyecto inmobiliario 20 INMOBILIARIOS FIDEICOMISARIOS ]
PRIVILEGIADOS

FIDEICOMISO
NUEVA
CORDOBA

BENEFICIARIOS

FIDUCIANTES
ADHERENTES

TERCEROS
PROVEEDORES

Contratados por el
fiduciario en nombre
del fideicomiso,
necesarios para la
construccién

Figura 4.2.1.1: Partes intervinientes en Fideicomiso Nueva Coérdoba. Fuente:

elaboracion propia.

4.2.2. Objeto

El objeto del contrato es la construccion al costo de un edificio en propiedad
horizontal sobre el inmueble, que constituye parte del patrimonio fideicomitido, ubicado
en barrio Nueva Coérdoba, su posterior afectacion al régimen de propiedad horizontal
y la ftransferencia de las unidades resultantes a los fiduciantes-beneficiarios
inmobiliarios y adherentes.

En el contrato, dentro de la seccion de antecedentes, en el punto 1.5, se
establece especificamente que el objeto es estructurar el negocio planteado mediante
la constitucion de un fideicomiso inmobiliario de construccion y administracién de obra

al costo que:
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a) garantice a las partes la intangibilidad del patrimonio fideicomitido, la
construccion de un edificio en altura al costo y su posterior afectacion al régimen de
propiedad horizontal,

b) garantice el desarrollo de la obra en forma ajena a los riesgos juridicos y/o
econdmicos de las partes.

c) permita la incorporacion de terceros beneficiarios al desarrollo (fiduciantes
beneficiarios adherentes),

d) reglamente los derechos y obligaciones de las partes y del érgano fiduciario,

e) reglamente los demas aspectos inherentes al patrimonio fideicomitido, plazo
de la obra, régimen volitivo, prohibiciones, y modalidad de incorporaciones de los

distintos beneficiarios.

4.2.3. Plazos

El contrato establece, en su clausula novena, tanto el plazo de conclusion de
la obra como el plazo para la extincion del fideicomiso.

Se acuerda para la ejecucion de las tareas encomendadas a la fiduciaria, un
plazo maximo de sesenta meses, computados a partir de los noventa dias de obtenido
el permiso de demolicion aprobado por la Municipalidad de Cérdoba o la entrega del
inmueble cuya tenencia detentan los fiduciantes inmobiliarios, fecha que sea posterior.
La fiduciaria podra prorrogar por cuatro meses el plazo arriba establecido para la
entrega de las unidades comprometidas a los fiduciantes con el requisito de elevar
informe pormenorizado de las causas del retraso ante los fiduciantes beneficiarios. Se
considerara automaticamente prorrogado si se produjeran demoras en la construccion
por causa de fuerza mayor o caso fortuito, tales como factores climaticos, escasez de
materiales esenciales, lluvias, huelgas, paros o conflictos laborales y en general por
cualquier otra circunstancia analoga que incida sobre el ritmo regular de los trabajos,
aunque limitan la prérroga automatica por las causales expresadas sélo al plazo de
cuatro meses en total.

Por otra parte, el fideicomiso caducara en forma automatica a los 24 meses del

otorgamiento del reglamento de copropiedad y administracion.

4.2.4. Patrimonio fiduciario y determinacion de los aportes

El contrato en su clausula quinta titulada “Aportes fiduciarios” establece que se
entendera por bienes fideicomitidos y que conforman el patrimonio fiduciario, los

siguientes activos:
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- El lote de terreno que la fiduciaria debera recibir como aporte fiduciario, el cual
es aportado por los fiduciantes inmobiliarios en acto simultaneo e identificado en el
contrato como fraccion de terreno ubicado en barrio Nueva Cérdoba, municipio de la
ciudad de Cordoba, departamento Capital, compuesto de veintidés metros cincuenta
centimetros de frente por cuarenta y cinco metros de fondo, o sea una superficie total
de mil doce metros cincuenta decimetros cuadrados, especificando en el contrato
direccién exacta, calles con las que linda, numero de matricula, nomenclatura
catastral, base imponible y toda informacion que lo identifique. Las partes fijjan como
valor de la transferencia del dominio fiduciario del inmueble de que se trata, la suma
de $ 7.000.000. La fiduciaria compensara dicho valor entregando a los fiduciantes
inmobiliarios las unidades funcionales comprometidas.

- Los fondos que ingresen al fideicomiso, aportados por los fiduciantes
adherentes.

- Las construcciones, equipos e instalaciones que se incorporen en el edificio a
ser construido.

- El producido de la demolicion de la construccion que pudiere existir en el
inmueble que se incorpora en el fideicomiso.

- Todo otro fondo que ingrese al fideicomiso.

- Los bienes fideicomitidos, presentes y futuros que se incorporen al fideicomiso
constituiran el patrimonio separado y seran el unico activo con que la fiduciaria
respondera a las obligaciones contraidas en la ejecucion del fideicomiso o con cargo
a dicho patrimonio separado.

Respecto los fondos aportados por los fiduciantes adherentes, una de las
obligaciones que establece el contrato para la fiduciaria es comprometerse a proveerse
de los aportes que sean necesarios para la ejecucién normal de la obra asumiendo
este compromiso como obligacion de resultado. En ningun caso la fiduciaria debera
abonar de su peculio gastos, impuestos o requerimientos, y todos los gastos que
irrogare en cumplimiento del mandato deberan ser afrontados por los fiduciantes
adherentes, excepto los fiduciantes inmobiliarios.

Ademas, entre sus tareas, funciones y gestiones se encuentra la de administrar
la obra desde la iniciacion, durante su prosecucion y hasta la definitiva conclusion, en
todas sus etapas y en todos sus distintos aspectos, a saber: adquisicion de materiales,
insumos, contrataciones de cualquier tipo, segun su exclusivo criterio de conveniencia,
realizando por si, por terceros o en forma conjunta, las labores profesionales de
direccion y representacion técnica de la obra, fijando sus emolumentos o retribuciones;
contratar con empresas constructoras, contratistas, dependientes, terceros
prestadores de servicios, mano de obra de todo tipo, adquisicion o locacién de

herramientas y maquinarias, llevando adelante todos los tramites, confeccién de
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documentos, planos o croquis de cualquier naturaleza, peticiones, habilitaciones,
reclamos, ya sean administrativos, tributarios, judiciales o de cualquier otro tipo, ante
cualquier reparticion, organismo de control, colegio profesional, gremios, juzgados de
cualquier fuero y/o jurisdiccion, sea de orden municipal, provincial o nacional.

Para llevar a cabo lo anterior, debera requerir todos los fondos comprometidos
por los fiduciantes adherentes. A tal fin, Fiduciaria S.A. debera realizar:

1. El cronograma de inversiones y presupuesto general de la obra para
cada etapa, realizando asimismo las certificaciones del estado y avance de la misma.

2. El estudio de costos de la inversion general, que debera computar el
valor del terreno y eventuales mejoras al momento de iniciarse la obra y en relacion a
la misma, fijando luego el monto de los aportes a realizar por cada uno de los distintos
fiduciantes beneficiarios adherentes que forman parte del fideicomiso.

En base a lo determinado, la fiduciaria debera requerir los aportes fiduciarios
que estime pertinentes y necesarios asi como también los porcentuales y distribucion
de cuotas de las aportaciones siguientes, y esta facultada para establecer planes de
pago consistentes en cuotas de espera, cuotas posesion, cuotas adicionales, cuotas
de refuerzo y/o cuotas de amortizacion, que permitan asumir el costo de las unidades,
pudiendo establecer procedimientos de adjudicacion mediante licitacion, orden de
mérito, de cumplimiento y/o cualquier otra modalidad que estime conveniente a los
fines administrativos.

Pese a catalogarse en el contrato bajo la denominacion de “fideicomiso al
costo”, el contrato en cuestion no esta estructurado puramente como un fideicomiso al
costo tradicional, donde todos los fiduciantes generalmente se incorporan en el mismo
momento de inicio y se definen los aportes de cada uno en forma proporcional al costo
de obra que se va ajustando. La realidad indica que, partiendo de la base del costo de
obra inicial estipulado, la fiduciaria determina los aportes de los fiduciantes que se
incorporan en ese momento; luego, con el avance de obra la fiduciaria va actualizando
el costo de la misma, y estos recomputos actualizados se utilizan para determinar los
valores de incorporacion de los nuevos adherentes. El gobierno de la provincia de
Codrdoba por intermedio de la Direccién General de Estadisticas y Censos publica
mensualmente el indice del Costo de la Construccion, el objetivo de este indicador es
medir las variaciones mensuales que experimenta el costo de la construccion en base
a una vivienda tipo. El valor de la unidad funcional actualizada surge del producto entre
el precio de la misma a valores de origen, segun el costo de obra inicial estipulado, por
el coeficiente de actualizacion calculado en funcion al indice del mes en el cual se

incorpore el nuevo fiduciante sobre el indice correspondiente al periodo base del inicio

4 Se puede consultar en https://datosestadistica.cba.gov.ar/dataset/indice-de-costo-de-
la-construccion.
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de la obra. Igualmente, todos los fiduciantes adherentes quedan sujetos a un eventual
ajuste final por reconsideracion de los gastos realmente asumidos para concluir la
obra, es por ello que la fiduciaria tiene la facultad de cobrar “cuotas adicionales”.
Ademas, cabe aclarar que el fiduciante adherente puede abonar el importe de contado
al valor actualizado en ese momento®, o elegir la modalidad de pago en cuotas las
cuales también seran actualizadas al vencimiento de las mismas de acuerdo al indice
del costo de la construccion de la ciudad de Cérdoba, nivel general, utilizado como
mes base el correspondiente a dos meses anteriores al mes de la firma del contrato
de adhesién y como mes de reajuste al correspondiente a dos meses anteriores al mes
de vencimiento de la misma®. En funcién a esto, en un primer momento de andlisis
documental, podria ser considerado como un fideicomiso al costo del tipo de “costo
concertado”, donde los valores de incorporacion fueron definidos inicialmente
distribuyendo el costo total entre las distintas unidades funcionales, considerando en
primer lugar, los metros cuadrados de cada una, y una ponderacién del tipo de unidad
y piso en que se ubica. Posteriormente, esos valores de incorporacion se van
actualizando de la forma mencionada anteriormente, lo cual no significa que se cobren
intereses a los fiduciantes y que el fideicomiso obtenga una ganancia, sino que se trata
de una forma de mantener el poder adquisitivo de los aportes para llegar al objetivo de

concluir la obra evitando costos adicionales.

4.2.5. Facultades y obligaciones de la fiduciaria

En la clausula cuarta el contrato prescribe una detallada serie de facultades
especificas que se le reconocen a Fiduciaria S.A. para el cumplimiento del encargo
recibido; mientras que, en la clausula sexta, ahonda en los deberes y obligaciones de
la fiduciaria, algunas de ellas ya fueron mencionadas en el desarrollo de los puntos
anteriores. A los efectos del presente trabajo se considera importante distinguir la
obligacion de rendir cuenta de su gestién, en forma anual, en el lugar, dia y hora que
se designard y comunicara a los fiduciantes y beneficiarios. El contrato establece,
ademas, que el ejercicio comercial, fiscal y de rendicion de cuentas del fideicomiso
cierra el 31 de diciembre de cada afno.

Por otra parte, cabe mencionar que también se determina la retribucion a la
fiduciaria y la forma de sustituirla en caso de renuncia o de cesacién de sus funciones,

delegando la facultad de nombrar a su reemplazante al fiduciante inmobiliario.

5 Ver Anexo B, ejemplo de contrato de adhesién con modalidad de pago de contado.
6 Ver Anexo C, ejemplo de contrato de adhesidn con clausula de pago en cuotas.
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4.2.6. Toma de decisiones

El contrato prevé un sistema de adopcion de determinadas decisiones
importantes bajo dos tipos y/o clases de asambleas:

1) Asamblea General de Fiduciantes: es la constituida por los fiduciantes
inmobiliarios y adherentes.

2) Asamblea de Fiduciantes Inmobiliarios: constituida exclusivamente por los
fiduciantes inmobiliarios.

En general, las asambleas entenderan en todas las materias establecidas en
el contrato, y especialmente en aquellas que excedan las facultades naturales de la
fiduciaria, y/o al mandato otorgado, y resolveran en las cuestiones que se planteen
entre la fiduciaria y cualquier fiduciante. También entendera en aquellas cuestiones
que por su naturaleza tengan o puedan tener incidencia en los intereses de los
fiduciantes inmobiliarios y/o fiduciantes adherentes. Por otra parte, en el contrato se
establecen cuales son las competencias exclusivas de cada asamblea en particular.

En el contrato rige, ademas, la forma de realizar la convocatoria a asambleas,
quérum con el cual sesionaran, como se obtiene la mayoria, entre otras cuestiones al
respecto. Y uno de los ultimos puntos del contenido del contrato prevé el procedimiento
liquidatorio del fideicomiso en el supuesto de insuficiencia de los bienes fideicomitidos,
y establece que para responder a las obligaciones del fideicomiso seran liquidadores

del mismo los profesionales que la asamblea de fiduciantes inmobiliarios designe.

4.3. Andlisis critico de las registraciones contables en momentos distintivos

de la figura del fideicomiso

El desarrollo del marco tedrico del presente trabajo permitid concluir que, a
pesar de no existir normas contables profesionales que hayan regulado al fideicomiso
especificamente, el mismo es un ente contable y debe presentar estados contables.
En el caso particular del FNC, el contrato no prevé la realizacién de los estados
contables, solo establece la obligacién para la fiduciaria de rendir cuentas, y como
fecha de cierre a dichofin el 31 de diciembre de cada afio. Sin embargo, indirectamente
considera la posible existencia de los mismos, al asignar en su clausula décimo
segunda, como una de las competencias de la asamblea de fiduciantes la aprobacién
de los estados contables y/o rendiciéon de cuentas del fideicomiso.

En la practica, FNC emite estados contables con fecha de cierre 31 de
diciembre de cada ejercicio comercial, siendo el primero emitido el correspondiente al
ejercicio economico irregular n° 1, iniciado el 29 de julio de 2015 y finalizado el 31 de

diciembre de 2015, ejercicio en el cual se inicia el fideicomiso con el aporte del
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inmueble por parte de los fiduciantes inmobiliarios. Se puede observar dicho estado
contable en Anexo D.

Como se nombrd en otras oportunidades, el fiduciario es el responsable de
valuar y exponer la situacion patrimonial y los resultados del fideicomiso y efectuar la
presentacion de la informacion contable a través de un juego de estados contables
independientes, y que debe ser preparado de acuerdo a las normas contables de
exposicion y valuacion vigentes. Ante la necesidad de realizar los estados contables
del fideicomiso, nace en ese mismo instante la obligatoriedad de las registraciones
contables, entonces, cada transaccion realizada en el fideicomiso, en vistas de cumplir
con el objeto definido, da lugar a un “asiento contable”. Las registraciones contables
del FNC, a los fines del presente trabajo, se pueden agrupar en diferentes momentos
criticos que dan origen a cada asiento “tipo”, utilizando las cuentas contables del plan
de cuentas que presenta el fideicomiso. El reconocimiento, la valuacién/medicion
asignada en esos asientos, tanto inicial como periddica, y la exposicién de las cuentas
contables utilizadas en los mismos, sera lo que se analizara a continuacion para definir
si aplican la normativa contable vigente que refleje la realidad econémica del negocio.

A los fines del analisis critico de las registraciones contables en diferentes
momentos y/o transacciones que surgen del FNC, se considerara, por un lado, el
primer estado contable nombrado anteriormente para el analisis del momento del
aporte del terreno de los fiduciantes inmobiliarios; mientras que para el resto de los
momentos de analisis, tales como el aporte de fondos de los fiduciantes adherentes y
la utilizacién de esos fondos por parte de la fiduciaria para cumplir con su encargo, se
utilizara el estado contable correspondiente al ejercicio econémico n° 6 iniciado el 1 de
enero de 2020 y finalizado el 31 de diciembre de 2020. Cabe aclarar que este ultimo
balance se emitio ajustado por inflacién, dado que el 29 de septiembre de 2018 la
FACPCE, debido a que el indice acumulado de inflacion en los ultimos 3 afios habia
superado el 100% y habiéndose verificado las condiciones cuantitativas y cualitativas
estipuladas en las secciones 3.1 de la RT 17 (FACPCE, 2000b) y de la seccion 2.6 de
la Resolucion Técnica n° 41 (FACPCE, 2015), resolvi6 que debia reiniciarse
nuevamente el proceso de ajuste por inflacion mediante la aplicacién de la Resolucion
Técnica n° 6 junto con las modificaciones impuestas por la Resolucion de la Junta de
Gobierno n°® 539 (FACPCE, 2018) para la preparacion de estados contables
correspondientes a ejercicios anuales o intermedios cerrados a partir del 1/7/2018 al
30/12/2018 (ambas fechas inclusive) por Unica vez, de manera opcional y a partir de
cierres al 31/12/2018 de manera obligatoria. Por ese motivo los estados contables
mencionados han sido preparados en moneda homogénea a la fecha de cierre. A
pesar de que los estados contables ajustados por inflacion, certificados y legalizados

por los consejos profesionales de ciencias econdmicas de cada jurisdiccion son los
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que se deben presentar a través de la plataforma del programa aplicativo denominado
“Ganancias Personas Juridicas — Sociedades Version 16.0 Release 2” de AFIP, no
obstante ello, para la determinacién del impuesto a las ganancias se requiere contar
con el resultado histérico de dicho estado contable, de acuerdo a lo manifestado por
la Circular n°® 1 (2019) de AFIP. Es por ello que, FNC cuenta ademas con el estado
contable histdrico, sin ajustar por inflacién, como papel de trabajo a los fines de liquidar
el impuesto a las ganancias. Luego, sobre ese estado contable se aplica el
procedimiento de ajuste por inflacion a los fines de emitir el balance y certificarlo en el
Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de Cordoba. Dado que el procedimiento
de ajuste por inflaciéon contable no es objeto de estudio del presente trabajo, se utiliza
como base de andlisis de reconocimiento, medicion y exposicidn el estado contable

histérico al 31 de diciembre de 2020, adjunto en Anexo E.

4.3.1. Aporte del terreno de los fiduciantes inmobiliarios

Para analizar la forma de registracion del aporte del terreno por parte de los
fiduciantes inmobiliarios, es necesario remitirse al primer estado contable de FNC
correspondiente al ejercicio econdmico irregular n°® 1, iniciado el 29 de julio de 2015 y
finalizado el 31 de diciembre de 2015, presentado en el Anexo D. La Unica transaccion
generada en dicho ejercicio fue la correspondiente a la suscripcidén del contrato de
fideicomiso, momento en el cual se aporta el terreno por parte de los fiduciantes
inmobiliarios, y genera el asiento contable de fecha 29 de julio de 2015, que se puede

observar en la tabla 4.3.1.1.

Tabla 4.3.1.1: Asiento contable del aporte del terreno

Tipo cuenta Descripcion de la cuenta Debe Haber
Activo Terrenos para construir 7.000.000
PN Capital social 7.000.000

Por un lado, observando el asiento contable plasmado en la tabla 4.3.1.1, el
fideicomiso registra el alta del activo del terreno en el fideicomiso. A continuacion, se
procede a analizar esa parte del asiento.

» Analizando la transaccion en funcion al tratamiento contable establecido por
el Informe n° 28 (Comisién de Estudios sobre Contabilidad, 1997) desarrollado en el
punto 3.4.1 del capitulo anterior, los aportantes del terreno entregan un bien inmueble
para destinarlo a un negocio inmobiliario de construccién, recibiendo como
contrapartida el derecho a que se les adjudique determinadas unidades terminadas a
la finalizacion de la obra, por lo que se asimila a una operacién de venta. Se puede

asimilar a una operacion de venta ya que los fiduciantes al transferir la propiedad
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fiduciaria del terreno transfieren efectivamente el control del bien fideicomitido, el cual
se debe incorporar en la contabilidad del fideicomiso. El reconocimiento del activo para
el fideicomiso concuerda, ademas, con la definicién de activo que prevé la RT 16
(FACPCE, 2000a) que fue considerada en el Congreso Nacional de Profesionales en
Ciencias Econdémicas, segun lo desarrollado en el apartado 3.4.3 del capitulo anterior,
en donde se enfatiza que el fideicomiso, a través de la representacion de su fiduciario,
controla los beneficios econémicos que produce el bien y es por ello que debe
reconocer dicho activo (Abbate et al., 2006).

» Respecto la medicién inicial del activo, que tiene lugar cuando se produce la
transmision fiduciaria en el momento de la constitucion del fideicomiso, de acuerdo a
lo desarrollado en el punto 3.4.2 del capitulo anterior, se debe analizar en funcion a las
normas contables profesionales argentinas vigentes para entes comerciales,
industriales y de servicios. Alli entra en juego la RT 17 (FACPCE, 2000b) que, como
criterio general, establece que la medicién original de los bienes incorporados se
practicara sobre la base de su costo. En el mismo sentido se expide el Informe n° 28
(Comision de Estudios sobre Contabilidad, 1997), el cual indica que los bienes
fideicomitidos se incorporaran en la contabilidad del fideicomiso a los valores definidos
en el contrato correspondiente o, en su defecto, segun los criterios previstos en las
normas contables profesionales vigentes para cada tipo de activo. El valor fijado por
las partes en el contrato como valor de la transferencia del dominio fiduciario del
inmueble, el cual se asimila al “valor de costo” del mismo a la fecha de ingreso al
patrimonio fiduciario, es de $7.000.000, tal como se refleja en el asiento contable de la
tabla 4.3.1.1 bajo analisis.

» En cuanto a la exposicion del terreno en el estado contable, esta considerado
dentro del rubro bienes de cambio en el activo no corriente, dentro de obras en
ejecucion segun la composicion del rubro informada por notas a los estados
contables’. En el mismo orden de ideas que el parrafo anterior, se debe recurrir a las
resoluciones técnicas vigentes, en este caso las referidas a exposicion, para justificar
el tratamiento contable del terreno y determinar su medicion contable particular. Si se
analizan las caracteristicas de los rubros que integran el activo y su contenido, segun
la Resolucién Técnica n® 9 (FACPCE, 1987b), en adelante RT 9, en su capitulo I, un
bien inmueble (como lo es un terreno) puede ser considerado como una inversion bajo
el rubro propiedades de inversion si esta destinado a obtener renta (locacion o
arrendamiento) o acrecentamiento de su valor; bien de cambio si el destino es la venta
en el curso habitual de la actividad del ente 0 que se encuentra en proceso de

produccion para dicha venta; bien de uso cuando esta destinado a ser utilizado en la

7 Estados contables al 31 de diciembre de 2015, adjunto en el Anexo D.
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actividad principal del ente y no a la venta habitual; u otros activos para el caso de los
activos no encuadrados especificamente en ninguna de los anteriores, siempre y
cuando el destino no esté relacionado con la actividad principal del ente. Considerando
que el terreno forma parte de lo que serd un activo en construccién (la obra en
ejecucion) para una posterior operacion asimilable a una “venta”, es acertado tratarlo
dentro del rubro de bienes de cambio. Ahora bien, en el ejercicio 2015 la realidad indica
que la ejecucién de la obra todavia no fue iniciada, por lo que se deberia eliminar el
concepto “Obra en ejecucién” en el que se encuentra englobado el terreno en la nota
3.1.8 referida a la composicion del rubro bienes de cambio, para otorgar al usuario
informacién certera evitando generar confusiones. A suvez, laRT 8 (FACPCE, 1987a)
establece que los activos se clasifican en corrientes si se espera que se conviertan en
dinero o equivalente en el plazo de un afio o se destinen a cancelar pasivos en dicho
plazo, computado desde la fecha de cierre del periodo al que se refieren los estados
contables, o si ya lo son a esta fecha. De acuerdo al plazo estimado de obra de sesenta
meses fijado en el contrato, momento a partir del cual es posible que se comiencen a
asignar las unidades funcionales para cancelar las obligaciones del fideicomiso, en el
estado contable bajo andlisis se supera el plazo del ano que fija como condicion la
presente resolucion, por lo que es correcto clasificar al activo como no corriente.

» La medicién periodica del presente rubro, es decir, la valuacion al cierre de
ejercicio, sera analizada junto con la totalidad de la obra en ejecucién en el apartado
4.3.3., considerando el estado contable finalizado el 31 de diciembre de 2020, en el
cual existe un grado de avance de la obra.

Por otro lado, como contrapartida de la incorporacién del bien fideicomitido, se
puede observar en el asiento indicado en la tabla 4.3.1.1 que se reconoce una partida
de patrimonio neto denominada capital social tal como si fuese una sociedad
comercial, aunque se encuentra expuesta en el estado de evolucion de patrimonio neto
bajo el rubro que denomina capital fiduciario. En los proximos parrafos se analiza
criticamente dicha partida utilizada.

» A pesar que el contrato nombre al terreno como un “aporte” que forma parte
del “patrimonio fiduciario”, no significa que esté indicando que la contrapartida de ello
sea una cuenta contable de patrimonio neto, hay que centrarse en la realidad
economica aplicando la normativa contable vigente para analizar si lo que se debe
reconocer corresponde con la definicion de patrimonio neto o de pasivo. La RT 16
(FACPCE, 2000a) establece que el patrimonio neto de un ente resulta del aporte de
sus propietarios o asociados y de la acumulacion de resultados. Ademas, aclara que

las transacciones en las que un propietario no actua en caracter de tal no implican

8 Contenida en la informacion complementaria correspondiente a los estados contables
al 31 de diciembre de 2015, adjunto en el Anexo D.
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aportes, por ejemplo, si se compromete a entregar mercaderias que luego cobrara, no
hay un aporte de capital sino una transaccion comercial. Por otro lado, la resolucion
establece que un ente tiene un pasivo cuando debido a un hecho ya ocurrido esta
obligado a entregar activos o a prestar servicios a otra persona o es altamente probable
que ello ocurra; y la cancelacion de la obligacion es ineludible o altamente probable y
debera efectuarse en una fecha determinada o determinable o debido a la ocurrencia
de cierto hecho o a requerimiento del acreedor (FACPCE, 2000a). Este concepto
abarca tanto a las obligaciones legales (incluyendo a las que nacen de los contratos)
como a las asumidas voluntariamente. Considerando ambas definiciones, se podria
afirmar que en FNC tanto el aporte del terreno por parte de los fiduciantes inmobiliarios
como los aportes de dinero realizados por los fiduciantes adherentes se corresponden
con la definicién de pasivo, ya que a partir del contrato de fideicomiso o de los contratos
de adhesién nace una obligacion de entregar activos, que son las unidades
funcionales, a la finalizacion de la obra de construccion, a dichos fiduciantes que tienen
también la calidad de beneficiarios. Existe una transaccion comercial, ya que los
fiduciantes realizan “aportes” pero a cambio de recibir unidades funcionales. Esta
perspectiva se ratifica al analizar la distincidon entre pasivo y patrimonio neto que
establece la RT 17 en el punto 5.19.1 (FACPCE, 2000b), en donde indica, como criterio
general, que dicha distincion debe basarse en la realidad econémica y en las
definiciones que de esos elementos de los estados contables se hacen en la RT 16
(FACPCE, 2000a). Ademas, considera que, a pesar que se denominen “aportes”, sélo
deben ser parte del patrimonio los aportes que cumplan con ciertas condiciones, entre
ellas, que el aportante mantenga su aporte; pero si detras del mismo, como sucede en
este caso, hay una obligacién de entregar algo a cambio de ese aporte, no cumpliria
dicha condicion, y los aportes que no cumplan las condiciones mencionadas integran
el pasivo (FACPCE, 2000b). La realidad indica que el fiduciante no realiza su aporte
en forma gratuita, sino que, por el contrario, aparece luego como beneficiario del
fideicomiso. En ese mismo orden de ideas, se confirma la existencia de un pasivo para
el fideicomiso y, por ende, crédito para los fiduciantes. Ademas, del analisis de la
legislacion aplicable desarrollado en el marco tedrico, surge que el legislador no previé
la existencia del “capital” como forma de organizacion interna del fideicomiso, ni menos
aun como medio para preservar la garantia de los acreedores de este patrimonio. En
efecto, las disposiciones del CCyCN (2014), que marcan cual es la garantia de los
acreedores del fideicomiso, expresamente consignan que ésta se encuentra
constituida por los bienes del patrimonio, y ninguna referencia hacen a la existencia
del “capital”’, asi como también establece que los bienes del fiduciario no responden
por las obligaciones contraidas en la ejecucion del fideicomiso, las que soélo son

satisfechas con los bienes fideicomitidos, y tampoco responden por esas obligaciones
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el fiduciante, el beneficiario ni el fideicomisario. A grandes rasgos, el estado de
situacion patrimonial del fideicomiso debe especificar el activo (corriente y no
corriente), el pasivo (corriente y no corriente) y el patrimonio neto. De momento,
ninguna diferencia con una sociedad anénima. Sin embargo, al realizar la apertura del
patrimonio neto acudiendo al estado de evolucion del patrimonio neto se debieran
notar diferencias con los estados contables de las sociedades, puesto que, en los
estados contables del fideicomiso, el estado de evolucion del patrimonio neto se limita
a ser, en realidad, un estado de evolucion de los resultados del fideicomiso.

» Una vez definido que, considerando la realidad econdmica y la normativa
contable que tiene como objetivo representarla, la contrapartida en el asiento contable
en la tabla 4.3.1.1 debiera ser una cuenta de pasivo, se continua con el analisis de la
exposiciéon de la misma. La RT 9 determina que dentro del pasivo se diferencian dos
rubros, por un lado, las deudas y por el otro, las previsiones, definiendo como deudas
a aquellas obligaciones ciertas, determinadas o determinables, lo cual se asimila a lo
que representan los aportes de los fiduciantes para el fideicomiso en funcion a lo
analizado previamente (FACPCE, 1987b). Las deudas se informaran clasificadas en
corrientes y no corrientes tal como lo establece la RT 8 (FACPCE, 1987a), en base a
si son exigibles dentro de los doce meses siguientes a la fecha de cierre de ejercicio o
si al cierre ya lo son (pasivo corriente) o si superan dicho plazo (pasivo no corriente),
y dentro de estos grupos integran rubros de acuerdo con su naturaleza. Para definir el
rubro en el cual incluir estos aportes de fiduciantes, la RT 9 presenta como anexo un
modelo de estado de situacion patrimonial aclarando que en tanto se mantenga la
observancia de estas normas y de la estructura general del modelo, su aplicacién es
flexible, por eso es posible, por ejemplo, introducir cambios en la denominacion de las
cuentas (FACPCE,1987b). Entonces, si el modelo incluye dentro de “deudas” los
“anticipos de clientes”, en el caso del fideicomiso podriamos modificar la denominacién
de dicha cuenta como anticipos de fiduciantes y exponerlos dentro de deudas del
pasivo no corriente, asimilando el plazo de finalizacién de la obra como la fecha
estimada de exigibilidad de los pasivos, el cual supera el criterio para clasificarlos como
corriente, en este ejercicio bajo analisis.

» En cuanto a la medicion a asignarle inicialmente en el momento del
reconocimiento del pasivo, al recurrir ala RT 17 en el punto 4.5.10 (FACPCE, 2000b)
define especificamente cual es la medicion inicial de los pasivos en especie, es decir
en los casos que deban entregarse bienes para cancelar dichos pasivos tal como
sucede en el FNC, indicando que aquellos originados contra la recepcion de dinero se
mediran de acuerdo con el importe recibido, mientras que en los restantes casos, se
los registrara al valor corriente (a la fecha de la transaccion) de los bienes a entregar.

El nacimiento del pasivo en este caso se debe por la recepciéon de un bien inmueble
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por parte del fideicomiso, por lo que debera registrar al valor corriente a la fecha del
acto constitutivo de las unidades funcionales a entregar. Dado que el valor fijado por
las partes en el contrato como valor de la transferencia del dominio fiduciario del
inmueble es de $7.000.000, el mismo se puede asimilar al “valor corriente”
determinado en ese momento de las unidades funcionales que recibiran a cambio, tal
como se refleja en el asiento contable bajo analisis.

» Respecto la medicion al cierre de ejercicio, sera analizada posteriormente,
considerando el estado contable finalizado el 31 de diciembre de 2020, en el cual existe
un grado de avance de la obra, dando la posibilidad de realizar un analisis mas
completo.

De esta forma, se concluye en este primer momento de analisis, que aplicando
la normativa contable vigente que refleja la realidad econémica del fideicomiso, el
asiento contable a registrar a la fecha del acto constitutivo debiera haber sido el que
se observa en la tabla 4.3.1.2, utilizando como contrapartida una cuenta de pasivo en

lugar de patrimonio neto.

Tabla 4.3.1.2: Asiento contable propuesto del aporte del terreno

Tipo cuenta Descripcién de la cuenta Debe Haber
Activo Terrenos para construir 7.000.000,00
Pasivo Anticipos de fiduciantes 7.000.000,00

4.3.2. Aportes de fondos de los fiduciantes adherentes

Para analizar la forma de registracion de los aportes de fondos por parte de los
fiduciantes adherentes, se tendra en cuenta el estado contable de FNC
correspondiente al ejercicio econdmico iniciado el 01 de enero de 2020 y finalizado el
31 de diciembre de 2020 contenido en el Anexo E. La administraciéon del fideicomiso
(en realidad, la administracion de Fiduciaria S.A.), en una planilla Excel®, detalla las
operaciones de adhesién de fiduciantes adherentes efectuadas por cada unidad
funcional: tipo de unidad funcional (local, departamento, cochera), identificacion de la
unidad (piso y posicion), nombre del fiduciante'?, forma de pago, fecha de la operacion,
aportes recibidos y compras activadas en cada ejercicio contable. Si en dicho archivo
Excel se ejecuta un filtro de las operaciones con fecha dentro del ejercicio bajo analisis,
se puede observar que se adhirieron cinco fiduciantes en el ejercicio 2020, abonando

un valor de contado por las unidades que recibiran en el 2021.

9 Ver Excel denominado “Planilla de unidades funcionales y fiduciantes” disponible en:
https://docs.google.com/spreadsheets/d/10uS1z5JtefwEgI3iakl2S3tCtQgJF GhL/edit?usp=sha
ring&ouid=116299240753229582938&rtpof=true&sd=true

0 A los fines del trabajo, se especifica si se trata de fiduciante inmobiliario o adherente,
pero no se comparte el nombre para mantener el anonimato de los mismos.
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Si se observan los mayores emitidos en planilla Excel'" del ejercicio contable
2020 del fideicomiso, se deja en evidencia que el sistema contable que utiliza esta
parametrizado como si se tratara de una empresa constructora, y no de un fideicomiso,
es por ello que tiene cuentas como “deudores por venta obra privada”, “ingreso por
ventas obra”, y no utiliza términos como anticipo o aportes de fiduciantes. Igualmente,
mas alla del nombre de la cuenta contable, es importante considerar la naturaleza
contable y exposicion y medicidn de cada partida. Si se toma de ejemplo la operacién
de adhesion del fiduciante correspondiente a la unidad funcional 2 “C” de fecha 30 de
julio de 2020, quien hizo un aporte de $4.584.869,98'2 sin considerar el Impuesto al
Valor Agregado (IVA) dado no es objeto de analisis del presente trabajo, el fideicomiso
realizo las registraciones contables comentadas a continuacion.

En primer lugar, en asiento identificado como n° 7463 de fecha 30 de julio de
2020, el sistema contable genera el asiento automatico detallado en la tabla 4.3.2.1 al
momento de cargar el comprobante que sirve de respaldo para la generacion del hecho

imponible a los fines impositivos™4.

Tabla 4.3.2.1: Asiento contable resumen de la adhesion del fiduciante

Tipo cuenta Descripcion de la cuenta Debe Haber
Activo Deudores x vta. Ob. Priv. ~ 4.970.000,00

Pasivo Débito fiscal IVA 385.130,02
Pasivo'® Anticipo de clientes 4.584.869,98

Luego, en la misma fecha, con el comprobante de recibo del ingreso de los
fondos a la caja o banco, se genera en el sistema el asiento contable n° 732, resumido

en la tabla 4.3.2.2, que cancela el crédito registrado anteriormente.

Tabla 4.3.2.2: Asiento contable de la cobranza

Tipo cuenta Descripcion de la cuenta Debe Haber
Activo Caja 4.970.000,00
Activo Deudores x vta. Ob. Priv. 4.970.000,00

" Ver archivo compartido denominado “Mayores FNC — Ejercicio 2020” disponible en:
https://docs.google.com/spreadsheets/d/181dTN_oHYQ7w3CoVwyfl4vnW-
lesJRQz/edit?usp=sharing&ouid=116299240753229582938&rtpof=true&sd=true

12 Se puede observar toda la informacion correspondiente a dicha unidad funcional en
el Excel denominado “Planilla de unidades funcionales y fiduciantes” disponible en:
https://docs.google.com/spreadsheets/d/10uS1z5JtefwEgI3iakl2S3tCtQgJF GhL/edit?usp=sha
ring&ouid=116299240753229582938&rtpof=true&sd=true

13 Se puede filtrar por niumero de asiento contable en el archivo compartido denominado
“Mayores FNC - Ejercicio 2020” disponible en:
https://docs.google.com/spreadsheets/d/181dTN_oHYQ7w3CoVwyfl4vnW-
lesJRQz/edit?usp=sharing&ouid=116299240753229582938&rtpof=true&sd=true

4 No se indagara en el tema impositivo en el presente trabajo.

5 En realidad, el sistema utiliza una cuenta contable de resultado denominada
“Ingresos por venta obr” pero al cierre de ejercicio se ajusta manualmente la totalidad de dicha
cuenta a la de pasivo “Anticipo de clientes”; por lo que a los fines del analisis se muestra el
impacto final en la contabilidad a través del asiento resumen.
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Los mismos asientos se repiten con las operaciones de las otras adhesiones,
con los importes correspondientes de cada una. Los dos asientos contenidos en las
tablas 4.3.2.1 y 4.3.2.2 se pueden resumir en un “asiento modelo”, sintetizado en la
tabla 4.3.2.3, correspondiente al aporte de los fiduciantes adherentes, con valores

netos de impuestos, a los fines del andlisis objeto del presente trabajo.

Tabla 4.3.2.3: Asiento contable resumen del aporte del fiduciante adherente

Tipo cuenta Descripcion de la cuenta Debe Haber
Activo Caja 4.584.869,98
Pasivo Anticipo de clientes 4.584.869,98

En cuanto al reconocimiento de un activo por la cobranza del efectivo, a su
valor nominal, no hay mayores aclaraciones que realizar, y se encuentra acorde a la
forma de medicion establecida por la RT 17 (FACPCE, 2000b). Ahora bien, respecto
la cuenta “anticipo de clientes”, en lineamiento con el andlisis del aporte del terreno
efectuado por los fiduciantes inmobiliarios en el punto anterior, no debieran existir
diferencias en cuanto al reconocimiento de la contrapartida contable entre aquellos
fiduciantes que realizan su aporte en especie adquiriendo, en contraprestacion, el
derecho a obtener unidades funcionales, de aquellos adquirientes que obtuvieron el
mismo derecho a partir del pago de un precio a la fiduciaria. Si bien juridicamente unos
forman parte del contrato de fideicomiso en el momento del acto constitutivo
(fiduciantes inmobiliarios), mientras que los otros se adhieren al mismo con
posterioridad, lo cierto es que en definitiva ambos realizaron un aporte a cambio de un
derecho a obtener una o varias unidades funcionales, por ende, lo correcto es el
reconocimiento de un pasivo, aunque lo haria bajo el nombre de anticipos de
fiduciantes considerando que se trata de un fideicomiso.

Para definir como se mide inicialmente ese pasivo, también hay que recurrir al
punto 4.5.10 de la RT 17 (FACPCE, 2000b) analizado en el apartado anterior, con la
diferencia que, en este caso, se trata de un pasivo en especie asumido contra la
recepcion de dinero, y entonces se medira de acuerdo con el importe recibido, tal como
se refleja en el asiento contable.

Ahora bien, para determinar la medicion al cierre de ejercicio, es decir, al 31 de
diciembre de 2020, tanto del pasivo con los fiduciantes inmobiliarios como los
adherentes, segun la seccion 5.17 de la RT 17 la medicién de una obligacion que
consista en entregar bienes que deban ser producidos (en este caso, las unidades
funcionales), debera ser al importe mayor entre las sumas recibidas y la suma de su
costo de produccion a la fecha de la mediciéon mas los costos adicionales necesarios
para poner los bienes a disposicion del acreedor (FACPCE, 2000b). ElI FNC, al 31 de
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diciembre de 2020, dejé valuado su pasivo por el valor de las sumas recibidas (en el
caso de la deuda con los fiduciantes adherentes) y por el valor asignado al terreno (en
el caso de los fiduciantes inmobiliarios), cuando lo correcto seria realizar la
comparacion que establece la resolucion técnica para que la valuacion asignada al
pasivo en especie sea representativa de la realidad cumpliendo con la normativa
contable vigente. La medicion de este pasivo en especie, esta directamente
relacionada con la medicion de la obra en construccién, ya que justamente es ese
activo el que tiene obligacion de entregarse, por lo que es importante tener en cuenta
lo que se analizara en el proximo apartado respecto la medicién de la obra, teniendo
en consideracion la importancia del revelamiento en notas a los estados contables de
cualquier aclaracion o explicacion necesaria para que el usuario de los mismos pueda
comprenderlos correctamente.

Respecto la exposicion, al igual que la conclusion arribada en el apartado
anterior, debiera encontrarse la deuda del fideicomiso dentro del pasivo bajo la
denominacién de anticipos de fiduciantes, aunque en el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2020 la totalidad de la deuda con los fiduciantes, tanto inmobiliarios como
adherentes, debiera exponerse dentro del pasivo corriente considerando que las
mismas son exigibles dentro de los doce meses siguientes a la fecha de cierre de
ejercicio, ya que la fecha prevista de finalizacién de obra y entrega de unidades es
dentro del afio 2021.

Un punto adicional a considerar respecto la exposicién contable de los anticipos
de fiduciantes adherentes, es que de la totalidad de fondos aportados por los mismos
en el ejercicio 2020, que suman un importe de $28.549.670, un 80% aproximadamente
se corresponden a las cinco operaciones de contado mencionadas al inicio del
presente apartado, el resto se trata de cobranza de cuotas por operaciones
concertadas en ejercicios anteriores bajo la modalidad pago en cuotas. Considero
importante mencionar este tema, a pesar de no tratarse de operaciones del gjercicio
bajo analisis, ya que si se sostiene la postura de Carbone (2017) desarrollada en el
apartado 3.4.4., la registracion contable del origen de dichas operaciones en cuotas
debiera haber sido realizada sobre la base de la totalidad del precio del contrato, tal
como se observa en la tabla 4.3.2.4, para que después la partida sea ajustada a través

de una cuenta regularizadora de pasivo “crédito aporte fiduciario”, por ejemplo.

Tabla 4.3.2.4: Asiento contable posible por el total del contrato de adhesion

Tipo cuenta Descripcion de la cuenta Debe Haber
Reg. de Pasivo Crédito aporte fiduciario Valor contrato
Pasivo Anticipos de fiduciantes Valor contrato

Al registrar el primer pago el asiento, como contrapartida debiera disminuir la

cuenta regularizadora de la forma en la que se muestra en la tabla 4.3.2.5.
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Tabla 4.3.2.5: Asiento contable posible al registrar la cobranza parcial

Tipo cuenta Descripcioén de la cuenta Debe Haber
Activo Caja y bancos Importe recibido
Reg. de Pasivo  Crédito aporte fiduciario Importe recibido

De esta manera, a los fines de la exposicién en el estado de situaciéon
patrimonial, el pasivo de los anticipos de fiduciantes se expone neto del saldo de la
cuenta regularizadora crédito aporte fiduciario, arribando a un mismo valor de activo y
pasivo existente si no se realizara este mecanismo, aunque con un nivel de informacion
contable con mayor detalle y desglosamiento. Analizando la realidad econdémica del
negocio, considerando que ante el incumplimiento del pago de las cuotas por parte del
fiduciante adherente una de las clausulas del contrato de adhesién'® permite resolverlo
quedando las sumas dinerarias abonadas en poder de la fiduciaria en concepto de
multa, no resultaria representativo de la realidad mantener en el activo un crédito con
el fiduciante por el valor total del contrato menos las cobranzas efectuadas.

Igualmente, otro tema a tener en cuenta es que, en el caso de pago en cuotas,
el valor de contrato definido originalmente luego no coincide con lo que se termina
abonando efectivamente, ya que hay una clausula' del contrato de adhesién que
indica que las cuotas son actualizadas al vencimiento de las mismas de acuerdo al
indice del costo de la construccién de la ciudad de Cérdoba, nivel general, emitido por
la Gerencia de Estadisticas y Censo del Gobierno de la Provincia de Cérdoba. Sin
embargo, la realidad indica que eso no se trata de un interés practicado por la
financiacion, no generaria una ganancia en el fideicomiso, sino un mayor valor del
aporte (por ende, mayor pasivo), ya que es una practica del negocio para mantener el
poder adquisitivo de los aportes para llegar al objetivo de concluir la obra y afrontar los

costos que también se incrementan por el valor tiempo del dinero.

4.3.3. Costos y gastos incurridos de la “obra en construccién”

Los aportes de dinero analizados previamente por parte de los fiduciantes
adherentes, tienen como destino solventar la totalidad de los costos y gastos de la
obra, y Fiduciaria S.A. tiene entre sus tareas y funciones administrar la obra, lo cual
conlleva ejecutar la adquisicion de materiales, insumos, contrataciones de cualquier
tipo, terceros prestadores de servicios, mano de obra de todo tipo, adquisicién o

locacion de herramientas y maquinarias, etc. El personal de administracion de

6 Ver clausula novena del modelo de contrato de adhesion en Anexo C.
7 Ver clausula segunda del modelo de contrato de adhesion en Anexo C.
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“Fiduciaria SA”, en la misma planilla Excel'® mencionada anteriormente, donde se
detallan las operaciones de adhesion de fiduciantes adherentes por cada unidad
funcional, parte del costo incurrido total de la obra desde su inicio, con las sucesivas
activaciones anuales hasta la fecha de cierre de ejercicio (en este caso, 31 de
diciembre de 2020), para luego prorratear ese costo total en funciéon de la superficie
de cada unidad funcional en construccion al cierre, para de esa forma obtener un valor
de costo asignado a cada unidad.

Si se observan los mayores emitidos en planilla Excel'® del ejercicio contable
2020 del fideicomiso, y se filtran aquellas cuentas contables que comienzan con el
numero 6 que son las correspondientes a cuentas de gastos, se puede analizar hacia
qué concepto se imputé cada factura de compra o devengamiento de todo costo y
gasto realizado en nombre del fideicomiso en vistas del cumplimiento del objetivo de
construir la obra. A los fines del presente trabajo se considera correcto el concepto al
cual se imputé cada comprobante, sera el auditor del estado contable quien con las
pruebas de auditoria necesarias verificara la razonabilidad de cada cuenta. Entonces,
el fideicomiso durante el ejercicio 2020, presenté compras y gastos referidos a
conceptos imputados en las cuentas contables indicadas en la tabla 4.3.3.1.

Sin embargo, si se remite al estado contable correspondiente al ejercicio bajo
analisis?, el resultado del ejercicio es nulo y no hay informacion de gastos presentada
en el anexo | de gastos del balance. Esto se debe a que, a la fecha de cierre de
ejercicio, existe el asiento contable n° 3432' con concepto “activacion bienes de
cambio”, en el cual se acreditan todas las cuentas de gastos mencionadas por el
importe total asignado en el ejercicio, y como contrapartida se debita la cuenta contable
de activo “1401010000 Obras en curso de ejecucidn”, expuesta en el estado de
situacion patrimonial bajo el nombre de “materiales y servicios” dentro del rubro bienes
de cambio no corriente junto con el terreno activado en su momento. En esta instancia,
entonces, se analizara qué se considera como costo incurrido de la obra en
construccion y como se debe exponer y medir la misma en el estado contable segun

las normas contables vigentes.

8 “Planilla de unidades funcionales y fiduciantes” disponible en:
https://docs.google.com/spreadsheets/d/10uS1z5JtefwEgI3iakl2S3tCtQgJF GhL/edit?usp=sha
ring&ouid=116299240753229582938&rtpof=true&sd=true

1 “Mayores FNC - Ejercicio 2020” disponible en:
https://docs.google.com/spreadsheets/d/181dTN_oHYQ7w3CoVwyfl4vnW-
lesJRQz/edit?usp=sharing&ouid=116299240753229582938&rtpof=true&sd=true

20 Ver Anexo E.

21 Filtrar asiento en archivo denominado “Mayores FNC — Ejercicio 2020” disponible en:
https://docs.google.com/spreadsheets/d/181dTN_oHYQ7w3CoVwyfl4vnW-
lesJRQz/edit?usp=sharing&ouid=116299240753229582938&rtpof=true&sd=true
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Tabla 4.3.3.1: Cuentas contables de gastos del FNC

N° cuenta Descripcion
6102010101 | MATERIALES PARA CONSTRU
6102010103 | ACCESORIOS E INSTALAC.
6102010104 | PROD. QUIMICOS PINTURAS
6102010105 | TRABAJOS DE TERCEROS
6102010107 | CERAMICOS SANITARIOS
6102010108 | ESTRUCTURAS TUBULARES
6102010109 | ESTRUCTURAS METALICAS
6102010110 | AMOBLAMIENTOS EN GENERA
6102010111 | VARIOS FERRETERIA
6102010112 | ASCENSOR (FABR. INSTALA
6102010113 | VIDRIOS Y ESPEJOS
6102010115 | ABERTURAS
6102010117 | UNIFORMES Y ELEMENTOS D
6102010118 | MUEBLES DE COCINA (ACCE
6102010119 | FLETES RELAC. CON CONST
6102010120 | ACCESORIOS E INSTALACIO
6102010121 | ACCESORIOS E INSTALACIO
6201000000 | SUELDOS OBREROS DE LAC
6202000000 | CARGA SOCIALES OBREROS
6203000000 | SEGUROS OBREROS DE LA C
6205000000 | HONORARIOS PROFESIONALE
6214000000 | GASTOS VARIOS CONSTRUCC
6215000000 | IMPUESTOS INMOBILIARIO
6303000000 | ENERGIA ELECTRICA
6410000000 | COMISION Y GASTOS BANCA
6417000000 | IMPUESTO DEB. Y CREDITO
6418000000 | ART
6511000000 | IMPUESTO S/LOS INGRESOS
6512000000 | CONTRIBUCION MUNICIPAL
6601000000 | INTERESES Y ACT. P/DS.
6604000000 | INTERESES Y ACT. P/DS.
6605000000 | INTERESES Y ACT. P/DS.
6701000000 | QUEBRANTO IVA NO COMPUT

En primer lugar, en cuanto al reconocimiento de un bien de cambio, si se
recurre a la RT 17 (FACPCE, 2000b) en el punto A.4. establece que incluye también
aquellos bienes que se encuentran en proceso de produccién para la venta o que
resultan generalmente consumidos en la produccion de los bienes que se destinan a
la venta, por lo que es correcto considerar la obra en curso dentro de este rubro.
Aunque, por otro lado, en cuanto a la exposicién del mismo se debe tener en cuenta
que tanto el terreno como los materiales y servicios incluidos dentro de la obra en
ejecucion, en el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2020, van a ser destinados
a cancelar los pasivos dentro del plazo de los doce meses siguientes a la fecha de

cierre de ejercicio, ya que dentro del afo 2021 se prevé finalizar la obra y entrega de
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unidades. Por ende, a pesar de que la naturaleza de este tipo de bienes generalmente
es pertenecer al activo no corriente, en el presente ejercicio contable el rubro bien de
cambio debiera exponerse dentro del activo corriente.

Ahora bien, 4 es correcto activar todos los costos y gastos incurridos dentro de
la obra en ejecucion? Para ello, si se analiza la RT 17 (FACPCE, 2000b) en el punto
4.2.6. establece la medicion inicial a asignarle a los bienes que son producidos,
indicando, en sintesis, que el costo de un bien producido es la suma de los costos de
los materiales e insumos necesarios para su produccion y sus costos de conversion
como mano de obra, servicios y otras cargas, tanto variables como fijos, sin incluir los
costos ocasionados por improductividades fisicas o ineficiencias u ociosidades.
Entonces, se trata de los costos necesarios que son parte de la obra en si, pero no
aquellos gastos ocasionados por llevar una administracion, o referidos a gastos de
comercializacion, financieros, etc. que incluso la RT 9 (FACPCE, 1987b) los menciona
dentro de la estructura y contenido del estado de resultados, y no activados como parte
del rubro de bienes de cambio dentro del estado de situacion patrimonial. Dicha
resolucion técnica establece que dentro de los gastos de comercializacion se exponen
los realizados por el ente en relacién directa con la venta y distribucion de sus
productos; dentro de gastos de administracion, aquellos realizados por el ente en razon
de sus actividades, pero que no son atribuibles a las funciones de compra, produccion,
comercializacién, investigacion y desarrollo y financiacidon de bienes o servicios; y
dentro de los resultados financieros y por tenencia, los intereses, diferencias de
cambio, resultados por exposicion al cambio en el poder adquisitivo de la moneda, etc.
(FACPCE, 1987b). En funcion de lo analizado, en el caso de FNC, del listado de
cuentas contables detalladas en la tabla 4.3.3.1 cuyos saldos fueron activados en el
rubro bienes de cambio, existen algunas que debieran exponerse dentro del resultado
del ejercicio y que no son costos de la obra a activar, tales como: comisiones y gastos
bancarios, impuesto a los débitos y créditos bancarios, honorarios por liquidaciones
tributarias o por la auditoria de los estados contables, honorarios para certificacion de
balance, gastos de oficina y papeleria, honorarios de abogados o escribanos, etc., asi
como la remuneracion de $40.000 abonada a Fiduciaria S.A. por la administracion de
la obra, que deben formar parte de los gastos de administracion; o aquellos a incluirse
dentro de los gastos de comercializacion como ser: impuesto a los ingresos brutos,
contribuciones municipales, publicidad, honorarios comerciales, etc.; ademas,
intereses bancarios o de financiacion de planes de pago que debieran encontrarse
dentro de los resultados financieros y por tenencia. Juridicamente se lo define como
fideicomiso al costo, y proceden a activar todo, pero la realidad econémica indica qué

es un costo de un bien en produccion y qué no, y eso se refleja contablemente
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cumpliendo con lo que definen las normas contables vigentes analizadas, y el
resultado del ejercicio 2020, entonces, en realidad no es nulo.

Por ultimo, una vez definido qué es lo que se activa dentro de la obra en curso,
hay que analizar la medicion al cierre de ejercicio de los bienes de cambio. Para ello,
recurrir nuevamente a la RT 17 (FACPCE, 2000b), pero en este caso en la seccion 5
de medicién contable en particular, en donde en su punto 5.5.3. determina la medicion
de los “bienes de cambio en produccion o construccidon mediante un proceso
prolongado”. La norma manifiesta que la medicion contable de estos activos, se
efectuara a su valor neto de realizacion proporcionado de acuerdo con el grado de
avance de la construccioén y del correspondiente proceso de generacién de resultados,
en la medida que se cumplan ciertos requisitos: se hayan recibido anticipos que fijan
precio, las condiciones contractuales de la operacion aseguren la efectiva concrecion
de la venta, el ente tenga capacidad financiera para realizar la obra y exista
certidumbre respecto de la concrecion de la ganancia. ¢Se deberia entonces ubicar
en este punto al caso bajo analisis? Se podria entender que no, porque, la medicion
de bienes de cambio a VNR es para bienes de facil comercializacion y nada impidiese
el acceso a los mercados o su construccion fuese a pedido, situacion que elimina el
riesgo de “no vender” que existe en el caso bajo analisis. Contintia la norma diciendo
que, cuando no se cumplan las condiciones (restantes casos), se utilizara el costo de
reposicion de los bienes con similar grado de avance de la produccion o construccion,
tomado de un mercado activo o, si esto no fuera posible, su costo de reproduccion
(reconstruccion). A esta altura, uno deberia preguntarse si un proyecto de construccion
de envergadura en lo monetario y de largo plazo de ejecucion, esta contemplado en
esta seccidn de la norma. Si bien la existencia de bienes de cambio es concordante,
como también los anticipos que fijan precio y otras caracteristicas, se entiende que la
norma quiso abordar situaciones de venta de bienes de cambio que se producen a
solicitud del cliente y no como en nuestro caso donde el producto, que son las unidades
funcionales, es construido a riesgo de ser “vendido” en distintos momentos de su
proceso constructivo. El punto de la norma mencionada finaliza indicando que si la
obtencion del costo de reproduccién fuera imposible o impracticable, se usara el costo
original. La obra del FNC (que incluye el terreno, y los materiales y servicios activados),
al 31 de diciembre de 2020, se encuentra valuada por el total de los costos que fueron
activados, y dadas las caracteristicas de este fideicomiso, el total de costos
proyectados es lo que se estima recibir de los fiduciantes como contraprestacion de
las unidades funcionales, y se supone que el avance de obra es acorde a los fondos
disponibles existentes para afrontar los costos en dicho momento. Es por ello que al
cierre de ejercicio no se realiza ajuste contable de valuacién de los bienes de cambio,

y adoptan la opcion de medir al costo original la obra en curso. Considero se puede
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justificar la utilizacion de este criterio de medicion, siempre y cuando se incluyan las
razones y una clara revelacion en las notas a los estados contables como informacion
complementaria. Ademas, de esta forma se justificaria también la medicion del pasivo
en especie por el valor equivalente a las sumas recibidas, cuando, tal como se nombro
en el punto anterior, esta directamente relacionado con la medicion de la obra en
construccion, ya que justamente es ese activo el que tiene obligacion de entregarse.
Lo anteriormente desarrollado concuerda con lo que sostuvieron los autores del trabajo
presentado en el Congreso de Rosario (Abbate et al., 2006), desarrollado como
antecedente doctrinario en el apartado 3.4.3., respecto lo de no practicar ajustes por
mediciones contables al cierre a estos rubros en cuestion en el caso de un fideicomiso

al costo.

4.3.4. Adjudicacion de las unidades funcionales y el reconocimiento del

ingreso

Considerando el plazo fijado para la ejecucion de las tareas encomendadas a
la fiduciaria para la construccion del inmueble, mas las prérrogas existentes
justificadas, las unidades funcionales se comienzan a entregar a los fiduciantes
beneficiarios en el ejercicio contable finalizado el 31 de diciembre de 2021. La obra no
finalizé dentro del ejercicio contable bajo analisis y, por ende, no hay registraciones de
entregas de unidades funcionales a analizar contablemente.

Independientemente de estar catalogado como un fideicomiso al costo,
observando la realidad econdmica se podria decir que el FNC realiza operaciones de
venta, recibe anticipos de parte de terceros, que son los fiduciantes adherentes
beneficiarios, a quienes se los puede asimilar a los clientes de cualquier empresa. A
pesar de no existir un boleto de compraventa, hay un contrato de adhesion que avala
la operacién con el mismo fin. Ademas, la empresa constructora gana al cobrar sus
honorarios, la fiduciaria tiene sus ingresos por ejecutar su rol en el fideicomiso, y los
fiduciantes inmobiliarios beneficiarios reciben unidades funcionales que tienen un valor
de mercado, con las que pueden comercializar. Entonces, asi como se demostro en el
apartado anterior respecto a que el resultado del ejercicio del fideicomiso no puede ser
nulo y existen gastos o pérdidas a reconocer en el mismo, también se puede
determinar que debe reconocer los ingresos por ventas de las unidades funcionales.
Ahora bien, si se tratara al FNC como si fuese cualquier empresa constructora que
vende unidades funcionales, si se recurre a las normas contables argentinas para
determinar el momento del reconocimiento del ingreso en este tipo de empresas, no
hay especificaciones al respecto. Sin embargo, la RT 17 (FACPCE, 2000b) en la
seccion 9 denominada “Cuestiones no previstas”, establece que, por ejemplo, cuando
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se trate de un tema particular de un ramo o industria, se podra considerar como fuente
supletoria lo determinado por las Normas Internacionales de Contabilidad (en adelante,
NIC) o las Normas Internacionales de Informacién Financiera (en adelante, NIIF). En
funcién a eso, se recurre a la NIIF 15 (Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad, 2014) denominada “Ingresos de actividades ordinarias procedentes de
contratos con clientes”, la cual sustituye a la NIC 11 “Contratos de construccion” y a la
NIC 18 “Ingresos de actividades ordinarias”, entre otras. Dicha norma establece si los
ingresos deben ser reconocidos en el tiempo o en un momento determinado del
tiempo, lo cual dependera de un analisis cuidadoso de los términos del contrato. En
resumen, indica que si hay una negociacién especifica con el cliente quien tiene el
control de la obra y el poder para definir criterios y modificaciones estructurales
significantes, la empresa en ese caso esta ofreciendo un servicio de construccién “a
medida” y los ingresos deben ser reconocidos por la misma a lo largo del tiempo
utilizando un método que refleje de la mejor manera el patréon de transferencias del
servicio al cliente, a través de, por ejemplo, el método del margen de la obra. Para
dicho método, se obtiene un porcentaje dividiendo los costos incurridos sobre costos
totales presupuestados de la obra, el cual se le aplica a la totalidad de anticipos
recibidos por los clientes en el ejercicio, obteniendo asi el valor del ingreso a reconocer
en ese periodo. En los fideicomisos de construccion suele ser extrafio que suceda
esto, generalmente se ofrece un “bien que se esta construyendo” y no un servicio de
construccion “a medida”, entonces existe un proceso de construccién predeterminado,
como en el caso del FNC, donde al momento de celebrar el contrato se cuenta con los
planos y especificaciones técnicas del proyecto edilicio. En estos casos, segun la
norma internacional indicada, el ingreso sera reconocido en un punto del tiempo,
cuando el control pase al cliente, es decir, cuando se hace entrega de la unidad
funcional. La norma internacional se basa en la eliminacion total de riesgos, que
sucede cuando la obra estd finalmente terminada, la unidad entregada y la
documentaciéon suscripta, por lo que, hasta ese momento, no debe reconocerse
ingresos (Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad, 2014).

Lo anterior ratifica que es razonable dejar valuada la obra al costo al cierre de
ejercicio de acuerdo a lo que se analizé en el apartado precedente, ya que, de no ser
asi, existiria la paradoja de no reconocer ingresos consecuentes de ventas porque aun

no se han cumplido la totalidad de las condiciones requeridas, pero si “mejorar” los
resultados del ejercicio computando resultados por tenencia consecuentes de valuar
los activos, obras en curso, al VNR o costo de reposicion. Entonces, durante el ejercicio
contable 2021, a medida que se realizaran las entregas de las unidades funcionales

se debiera reconocer en el estado de resultados el ingreso, disminuyendo como
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contrapartida el pasivo registrado en el fideicomiso. Ademas, reconocer el costo de la

venta por el valor asignado a la obra segun lo analizado en el apartado anterior.

4.4. Cuestionamientos generales de los estados contables del fideicomiso

Habiendo realizado en el punto anterior un analisis critico de las registraciones
contables del fideicomiso, resta considerar algunos cuestionamientos referidos a los
estados contables de FNC en su conjunto, independientemente de los momentos
distintivos que existen en la figura de un fideicomiso.

Tal como se analizé en el apartado 4.3.1., el primer estado contable de FNC
correspondiente al ejercicio econémico irregular n° 1 finalizado el 31 de diciembre de
2015, presentado en el Anexo D, tiene como Unica transaccion contable registrada la
correspondiente a la suscripcion del contrato de fideicomiso, momento en el cual se
aporta el terreno por parte de los fiduciantes inmobiliarios. Considerando la realidad
economica del negocio y todo lo que conlleva iniciar un emprendimiento de dicha
envergadura, ¢sera realmente la Unica transaccion sujeta a registracion contable
realizada en dicho ejercicio? Teniendo en cuenta las tareas a realizar por Fiduciaria
S.A. mencionadas en el contrato constitutivo contenido en el Anexo A, hay algunas
que seguramente signifiquen gastos o erogaciones de dinero pendientes de registrar
contablemente, las cuales son previas al inicio de la obra o hasta incluso previas a la
fecha del acto constitutivo. Dichas tareas pueden tratarse de la realizacion de tramites
y/o gestiones de permisos o habilitaciones, confeccion de documentos, planos,
contratacion de profesionales como abogados y contadores que intervengan en la
constitucion del fideicomiso y en las inscripciones pertinentes a realizar ante los
organismos de contralor que correspondan, entre otras. Considerando que en el
ejercicio 2015 todavia no existieron ingresos de dinero por aportes de fiduciantes, los
gastos mencionados pueden haber sido abonados desde el bolsillo de Fiduciaria S.A.,
lo cual significa que ademas se esta omitiendo registrar la deuda que debiera
plasmarse en la cuenta particular con la fiduciaria. Adicionalmente, el contrato
prescribe que Fiduciaria S.A., como retribucidn por su labor, percibira una
remuneracion de $40.000 mensual por el lapso de la administracion fiduciaria, la cual
comienza legalmente en la fecha designada en el contrato. Independientemente si la
fiduciaria generd o no el comprobante para cobrar su remuneracion, por el criterio
contable de lo devengado, corresponde registrar el gasto en la contabilidad del
fideicomiso por la actuacion de la misma por el periodo comprendido dentro del
ejercicio 2015. Dicha registracién se puede realizar, por ejemplo, a través de una
provision contable, y al mismo tiempo se registra el nacimiento de la deuda con

Fiduciaria S.A. suponiendo que no fue abonada al 31 de diciembre de 2015. Entonces,
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en funcion a lo previamente analizado, se podria cuestionar la integridad de los estados
contables del ejercicio 2015, en donde no solo el resultado no debiera ser nulo a causa
de omitir la registracion de ciertos gastos administrativos, sino que ademas
seguramente existié un flujo de dinero que no esta siendo reflejado en el estado de
flujo de efectivo.

Por otra parte, si se remite al estado contable finalizado el 31 de diciembre de
2020 contenido en el Anexo E, considerando lo que se definié en el apartado 4.3.2.
respecto a que la totalidad de la deuda con los fiduciantes debe exponerse dentro del
pasivo corriente de acuerdo a la fecha prevista de finalizacién de obra, tendria que
suceder lo mismo con la deuda que el FNC presenta con la fiduciaria. Segun lo que se
puede observar en la nota 2.8 de la informacion complementaria correspondiente a
dicho estado contable, la deuda con la fiduciaria se encuentra expuesta dentro del
rubro “otras deudas” en el pasivo no corriente; sin embargo, la realidad indica que
dicho pasivo es exigible dentro de los 12 meses posteriores a la fecha de cierre de
ejercicio junto con la finalizacion de la obra y entrega de unidades, debiendo entonces
ser expuesto dentro del pasivo corriente. Ademas, en el balance finalizado el 31 de
diciembre de 2020 tampoco debiera existir activo no corriente si se tiene en cuenta que
los bienes de cambio seran las unidades funcionales destinadas a cancelar pasivos
dentro del plazo de un afno desde la fecha de cierre del ejercicio, por lo que se trata de
un activo corriente.

En el apartado 2.6 del presente trabajo se hizo hincapié en que el fideicomiso
es un contrato y no constituye una sociedad. En funcién a eso se podria cuestionar el
anexo de gastos contenido en la informacién complementaria del estado contable
finalizado el 31 de diciembre de 202022, en donde no sélo no se justifica su existencia
considerando que no hay informacién para detallar al no existir gastos registrados en
el ejercicio, sino que ademas el titulo del mismo hace referencia al cumplimiento del
articulo 64 inciso b) de la Ley General de Sociedades n° 19.550 (1972), ley bajo la cual
no rige la figura del fideicomiso. Si se hubiesen registrado contablemente gastos en el
ejercicio en cuestion, tal como se considera correcto segun lo desarrollado en el
apartado 4.3.3., es apropiado clasificar y agrupar a los mismos con un nivel de detalle
que otorgue informacion util a los usuarios contables. Sin embargo, asi como se
recomienda no utilizar modelos genéricos para contratos de fideicomiso, ya que puede
configurar uno de los riesgos y aspectos criticos de un fideicomiso de construccion al
costo mencionados en el punto 2.3.2.1. del marco tedrico, lo mismo sucede con los
modelos de los estados contables genéricos, ya que en algunas cuestiones pueden

diferir por ejemplo con los de una sociedad comercial.

22 \Ver anexo | dentro del estado contable adjunto en el Anexo E.
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Por ultimo, en el estado contable finalizado el 31 de diciembre de 2020
contenido en el Anexo E, puede llamar la atencion que el estado de evolucién del
patrimonio neto presente resultados no asignados negativos cuando tanto el resultado
del ejercicio 2020 como su comparativo correspondiente al ejercicio 2019 son nulos.
En vista a lo desarrollado anteriormente, considerando que tampoco existié resultado
en el estado contable del ejercicio 2015 presentado por el FNC, entonces esos
resultados acumulados en el estado de evolucion del patrimonio neto ineludiblemente
se corresponden con acumulacion de resultados generados en los ejercicios 2016,
2017 y/o 2018. Ahora bien, en funcion a eso: ;hubo un cambio de criterio contable en
el transcurso de los ejercicios del fideicomiso? Esta pregunta surge a la hora de
encontrar la causa por la cual en alguin momento de la vida del fideicomiso existid
registracion contable de pérdidas cuando el negocio desde el inicio siempre fue el
mismo; no hubo un cambio de la realidad econémica que pueda haber generado un
cambio en las registraciones contables. La falta de criterio contable unificado puede ir
de la mano con que los estados contables bajo analisis definitivamente no representan

la realidad econémica.

4.5. Propuesta de los estados contables del fideicomiso con la incorporacién

de los cambios sugeridos

Una vez analizadas criticamente las registraciones contables pertinentes en los
momentos distintivos de la figura del FNC y realizados aquellos cuestionamientos
generales a la presentacion de sus estados contables, a continuacién se muestra como
quedarian las secciones de los estados contables finalizados el 31 de diciembre de
2020 de FNC con las modificaciones propuestas a lo largo del desarrollo del estudio
de caso. A los fines del presente apartado se decidio focalizar sobre el ejercicio
contable 2020, el cual reune la mayoria de los momentos distintivos de la figura del
fideicomiso y en donde existe un grado de avance tal de la obra que permite realizar
un analisis mas completo. Cabe aclarar que la RT 8 (FACPCE, 1987a) establece que
los importes de los estados contables se deben presentar a dos columnas: la primera
con los datos del periodo actual, y la segunda con la informacion comparativa
correspondiente al ejercicio precedente; sin embargo, para no ampliar la delimitacion
temporal del objeto de estudio del presente capitulo innecesariamente, se muestra la
informacion contable modificada a una sola columna con los datos del periodo actual
bajo analisis. Entonces, se parte de los saldos acumulados de las cuentas
patrimoniales correspondientes al ejercicio anterior finalizado el 31 de diciembre de
2019 informados por FNC sin ser analizados ni modificados, ya que hacerlo significaria

tener que remitirse al analisis de todos los estados contables desde el inicio del
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fideicomiso, los cuales se encuentran fuera del objeto de estudio. Ademas, no se
presenta un juego de estados contables completo modificado, sino aquellas secciones
analizadas en el presente capitulo, ya que se podrian cuestionar otros temas pero los
mismos exceden al objetivo del trabajo. Incluso, para poder presentar un juego de
estados contables completo acorde a lo que exigen las normas contables, significaria
aplicar el procedimiento del ajuste por inflacion contable que no sélo impacta
numéricamente sino ademas en la informacion presentada en notas, encabezados,
titulos, etc.; y, tal como se indicé al comienzo del presente capitulo, el procedimiento
de ajuste por inflacion contable es merecedor de un estudio aparte.

En el Anexo F se puede observar, por un lado, como resultarian los cuadros
del estado de situacién patrimonial, estado de resultados y de evolucién de patrimonio
neto de FNC del ejercicio 2020, al aplicarse las modificaciones propuestas. Por otro
lado, figura un nuevo anexo a los estados contables propuesto: el anexo de costo de
ventas??; y, ademas, se encuentra el anexo de gastos®4, el cual contiene valores a
diferencia del estado contable original contenido en el Anexo E. La causa del origen
de estos anexos es la misma que provoca que el resultado del gjercicio modificado no
sea nulo: se propone excluir del costo del bien producido a aquellos gastos de
administracion, comercializacién y resultados financieros, segun lo definido en el
apartado 4.3.3., en donde se concluyd que no todos los gastos deben activarse a la
obra en ejecucion. Sin interiorizarse en la materia de costos, las cuentas contables
contenidas en la tabla 4.5.1, correspondientes a gastos que habian sido activados por
FNC, se clasificaron de manera general a los fines de indicar cuales forman parte de
la medicion del activo de la obra en ejecucion (materiales e insumos, y costos de
construcciodn), y cuales en realidad se corresponden a gastos de administracién, de
comercializacidn y resultados financieros y por tenencia. De esta forma, el rubro bienes
de cambio, que originalmente estaba valuado en $108.504.830,6025, al excluir del valor
de la obra aquellos gastos clasificados como de administracion que suman
$263.218,88, gastos de comercializacion por $1.430.920,05 y resultados financieros y
por tenencia por $11.422,86, se arriba a una valuacion de bienes de cambio modificada
por un total de $106.799.268,8126. Dichos importes excluidos del valor de la obra, los
cuales totalizan $1.705.561,79, son los que forman parte del resultado del ejercicio
2020 modificado?’, y se detalla mayor informacién acerca de los mismos dentro de la

informacién complementaria como anexo 112 titulado “informacién sobre rubros de

23 |dentificado dentro del Anexo F del presente trabajo como “anexo I”.
24 |dentificado dentro del Anexo F del presente trabajo como “anexo II”.
25 Ver estado de situacion patrimonial en Anexo E.
26 \Ver estado de situacion patrimonial modificado en Anexo F.
27 Ver estado de resultados modificado en Anexo F, en donde la pérdida del ejercicio
totaliza $1.705.561,79.
28 Anexo contenido dentro de los cuadros incorporados en Anexo F.
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gastos”. Como se puede observar, el titulo del anexo modificado no hace referencia a

la Ley General de Sociedades, ley bajo la cual no rige la figura del fideicomiso, critica

realizada en el apartado 4.4 del presente trabajo.

Tabla 4.5.1: Clasificacién de cuentas de compras y gastos

N° cuenta Descripcion Importe Clasificacion
6102010101 | MATERIALES PARA CONSTRU 2.088.903,56 | Materiales e insumos
6102010103 | ACCESORIOS E INSTALAC. 2.115.091,33 | Materiales e insumos
6102010104 | PROD. QUIMICOS PINTURAS 1.533.165,97 | Materiales e insumos
6102010105 | TRABAJOS DE TERCEROS 64.974,00 | Costos de construccion
6102010107 | CERAMICOS SANITARIOS 350.968,96 | Materiales e insumos
6102010108 | ESTRUCTURAS TUBULARES 499.809,49 | Materiales e insumos
6102010109 | ESTRUCTURAS METALICAS 10.781.608,07 | Materiales e insumos
6102010110 | AMOBLAMIENTOS EN GENERA 32.034,12 | Materiales e insumos
6102010111 | VARIOS FERRETERIA 113.652,34 | Materiales e insumos
6102010112 | ASCENSOR (FABR. INSTALA 1.900.452,49 | Materiales e insumos
6102010113 | VIDRIOS Y ESPEJOS 1.817.128,00 | Materiales e insumos
6102010115 | ABERTURAS 10.449,68 | Materiales e insumos
6102010117 | UNIFORMES Y ELEMENTOS D 250.915,03 | Costos de construccion
6102010118 | MUEBLES DE COCINA (ACCE 5.216.305,79 | Materiales e insumos
6102010119 | FLETES RELAC. CON CONST 206.558,21 | Costos de construccion
6102010120 | ACCESORIOS E INSTALACIO 573.519,78 | Materiales e insumos
6102010121 | ACCESORIOS E INSTALACIO 464.512,63 | Materiales e insumos
6201000000 | SUELDOS OBREROS DE LA C 2.487.041,38 | Costos de construccion
6202000000 | CARGA SOCIALES OBREROS 1.060.448,89 | Costos de construccion
6203000000 | SEGUROS OBREROSDELAC 4.172,34 | Costos de construccion
6205000000 | HONORARIOS PROFESIONALE 125.000,00 | Gastos de administracion
6214000000 | GASTOS VARIOS CONSTRUCC 516.560,00 | Costos de construccion
6215000000 | IMPUESTOS INMOBILIARIO 322.904,40 | Gastos de comercializacion
6303000000 | ENERGIA ELECTRICA 92.508,98 | Costos de construccion
6410000000 | COMISION Y GASTOS BANCA 26.554,18 | Gastos de administracion
6417000000 | IMPUESTO DEB. Y CREDITO 111.664,70 | Gastos de administracion
6418000000 | ART 256.916,48 | Costos de construccion
6511000000 | IMPUESTO S/LOS INGRESOS 713.741,76 | Gastos de comercializacion
6512000000 | CONTRIBUCION MUNICIPAL 387.722,92 | Gastos de comercializacion
6601000000 | INTERESES Y ACT. P/DS. 1.018,46 | Resultados financieros
6604000000 | INTERESES Y ACT. P/DS. 10.396,44 | Resultados financieros
6605000000 | INTERESES Y ACT. P/DS. 7,96 | Resultados financieros
6701000000 | QUEBRANTO IVA NO COMPUT 6.550,97 | Gastos de comercializacion

Siguiendo con los bienes de cambio, se puede observar cédmo queda la

composicion de dicho rubro en la nota 2.3. contenida dentro de la nota 2 modificada

propuesta en el Anexo F, en donde se encuentra tanto el valor del terreno como la obra

en ejecucion; esta ultima conformada por la suma acumulada desde el inicio de los

costos de los materiales e insumos necesarios para la producciéon y sus costos de
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conversion, segun lo analizado previamente. Ahora bien, de acuerdo a lo definido en
el punto 4.3.3. del presente trabajo, es importante justificar el criterio de medicion
utilizado con una clara revelacion en las notas a los estados contables dentro de la
informacién complementaria. Si se observa la nota 1.5.c) de los estados contables al
31 de diciembre de 2020 presentados por FNC?°, la misma establece el criterio de
valuacion del rubro bienes de cambio, indicando:

c) Bienes de cambio

Incluye los costos incurridos relacionados con el terreno y las obras

correspondientes al emprendimiento inmobiliario que desarrolla el

Fideicomiso y fueron valuados a su costo original.

Los bienes de cambio, en su conjunto, no superan su valor recuperable

a la fecha de cierre del gjercicio.

En funcién a lo analizado en el presente trabajo, se propone reemplazar dicha
nota de valuacion por la siguiente:

c) Bienes de cambio

Terreno: se trata de un inmueble, terreno, valuado de acuerdo con su

valor original a la fecha de ingreso al patrimonio fiduciario.

Obra en egjecucion: se trata de los costos de los materiales e insumos

llevados a cabo durante la construccion del emprendimiento inmobiliario

que desarrolla el fideicomiso con mas los costos de conversion incurridos

que se encuentran relacionados con la obra, necesarios para su inicio y

terminacion.

Los bienes de cambio en construccion que seran destinados a la

comercializacion han sido valuados a su costo original en virtud de que

no es posible obtener el costo de reposicion de bienes con similar grado

de avance de construccion de un mercado activo y que por sus

caracteristicas resulta demasiado costosa la obtencion de su costo de

reconstruccion, adoptando la opcion permitida en el punto 5.5.3 de la RT

N° 17.

Los bienes de cambio, en su conjunto, no superan su valor recuperable

a la fecha de cierre del gjercicio.

De esta forma se deja en claro el criterio utilizado, justificado con la aplicacion
de lo contemplado por las normas contables vigentes.

Una vez desarrollado el principal activo del fideicomiso, corresponde plasmar
lo analizado respecto a lo que da origen al mismo: los aportes de los fiduciantes. En

funcién a lo concluido en los puntos 4.3.1. y 4.3.2., los aportes tanto de los fiduciantes

29 Ver nota 1.5.c) en Anexo E.
110



inmobiliarios como los adherentes se exponen dentro del rubro que podria
denominarse “anticipos de fiduciantes” contenido en el pasivo®°. Se puede observar en
la nota 2.73' que dicho rubro se conforma, por un lado, por el aporte de los fiduciantes
inmobiliarios valuado en $7.000.000, que en la version del estado contable presentado
por FNC contenido en Anexo E formaba parte del capital fiduciario dentro del
patrimonio neto; y, por otro lado, por el aporte de los fiduciantes adherentes por un
total de $110.885.714,43, que en la versién original estaba contenido dentro de otras
deudas junto con la cuenta particular de la fiduciaria. La valuacion asignada se
mantiene en ambas versiones, aunque se propone incorporar dentro de la nota
correspondiente a los criterios de valuacién de mayor relevancia una que se refiera al
criterio de valuacion asignado al rubro anticipos de fiduciantes:
x) Anticipos de fiduciantes

Cuando se reciben aportes de fiduciantes que generan la obligacion de

entregar bienes que deban ser producidos, la obligacion se mide al valor

nominal del anticipo recibido en el caso de los aportes de los fiduciantes
adherentes, y por el valor contable asignado al terreno en el caso de los
fiduciantes inmobiliarios. Esta medicién esta en consonancia con los

criterios de la Resolucién Técnica 17 (FACPCE), puntos 4.5.10. y 5.17.,

y esta directamente relacionada con la medicion de los bienes de cambio

a su costo original, ya que justamente es ese activo el que tiene

obligacién de entregarse para cancelar el pasivo existente.

Entonces, una de las principales diferencias en los cuadros modificados
propuestos respecto el estado contable bajo analisis, se debe a que los aportes de los
fiduciantes, tanto del terreno como de dinero, se corresponden con la definicién de
pasivo, y por ende FNC no tiene capital.

Ademas, otra de las modificaciones incorporadas es que todos los activos y
pasivos al 31 de diciembre de 2020 estan expuestos dentro del “corriente” acorde a su
nivel de realizacion o exigencia respectivamente, al considerar el plazo de culminacion
de la obra y entrega de las unidades segun lo analizado en el apartado 4.3. Entonces,
en el estado de situacién patrimonial al 31 de diciembre de 202032 no existe activo ni
pasivo que se encuadre dentro del “no corriente”.

Al haber concluido previamente que el fideicomiso no tiene capital, el estado
de evolucion del patrimonio neto modificado se compone solamente de la acumulacién
de los resultados del fideicomiso. Esto origina que el patrimonio neto33 en el ejercicio

bajo analisis sea negativo, debido a las pérdidas que acumula el fideicomiso ya que,

30 VVer estado de situacion patrimonial modificado en Anexo F.
31 Ver la composicion del rubro en la nota 2.7 en Anexo F.
32 \Ver en Anexo F.
33 Ver estado de evolucion del patrimonio neto modificado en Anexo F.
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segun lo analizado en el apartado 4.3.4., recién durante el préximo ejercicio contable

2021 se reconocera el ingreso a medida que se realicen las entregas de las unidades.

Ademas, se reconocera el costo de la venta por el valor asignado a la obra, el cual es

nulo al momento de analisis®*. Respecto el patrimonio neto negativo, si fuese una

sociedad comercial, dicha situacion acarrea ciertas implicancias y disposiciones

societarias a cumplir; eso no sucede con la figura del fideicomiso, ya que no se rige

por la Ley General de Sociedades. Sin embargo, a los fines de brindar mayor

informacién a los usuarios de los estados contables, se podria reemplazar la nota

1.5.d) % presentada por FNC por la siguiente:

d) Patrimonio neto

Se compone solamente de los resultados de ejercicios anteriores, y el

correspondiente al ejercicio actual, ya que los aportes de los fiduciantes

estan expuestos en el Pasivo en el rubro Anticipos de fiduciantes.

El fideicomiso al 31 de diciembre de 2020 presenta Patrimonio neto

negativo, situacion que se revertira dentro de los 12 meses siguientes al

cierre del presente ejercicio econémico junto con el reconocimiento de

los ingresos.

Ademas, para brindar mayor claridad a la informacion, se podria agregar una

nota dentro de las bases de preparacion y presentacion de los estados contables que

haga referencia acerca del reconocimiento de los ingresos:

x) Reconocimiento de ingresos

Los ingresos por la venta de bienes de cambio se reconocen en el estado

de resultados cuando los riesgos significativos y los beneficios de la

propiedad han sido transferidos al fiduciante al momento de la entrega

de la posesién de la unidad funcional construida.

Tabla 4.5.2: Nota de transacciones y saldos con otras partes relacionadas

31.12.2020
$

TRANSACCIONES

Fiduciantes

Anticipos de fiduciantes del ejercicio

28.549.670,37

Fiduciario

Comision devengada 480.000,00

Compras del ejercicio 6.915.616,88
SALDOS
Fiduciantes

Anticipos de fiduciantes 117.885.714,43
Fiduciario

Otras deudas

6.915.616,88

34 Ver en Anexo F el anexo | de costo de ventas al 31 de diciembre de 2020.
35 Ver en Anexo E la nota 1.5.d) de los estados contables al 31 de diciembre de 2020.
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Por ultimo, siguiendo la postura doctrinaria analizada en el punto 3.4.5., se
propone incorporar como informaciéon complementaria el importe de las transacciones
y los saldos originados por las mismas con el fiduciario y fiduciantes, al considerarlos
como partes relacionadas en funcion a la RT 21. La nota a incorporar seria la contenida
en la tabla 4.5.2.

Una vez incorporadas las modificaciones propuestas, si se comparan los
cuadros de los estados contables contenidos en el Anexo E (estados contables
originales bajo analisis) y Anexo F (estados contables propuestos) surge la situacion
resumen plasmada en la tabla 4.5.3. Se puede observar que se modifica no sélo el
resultado del ejercicio, sino también los valores totales del activo, pasivo y patrimonio
neto. Existen diferencias que pueden cambiar sustancialmente la conclusién respecto
la toma de una decision en funcion al analisis e interpretacion de los estados contables,
ya que de dichos valores se obtienen los datos para elaborar los ratios econémicos y/o
financieros que se suelen utilizar para ello, tales como el ratio de liquidez, rentabilidad,

endeudamiento, entre otros.

Tabla 4.5.3: Principales diferencias con estados contables modificados

Estados contables Estados contables
Rubros originales propuestos
Anexo E Anexo F

Activo corriente

16.811.076,17

123.610.344,98

Activo no corriente

108.504.830,60

0,00

Total Activo

125.315.906,77

123.610.344,98

Pasivo corriente

1.929.710,21

126.731.041,52

Pasivo no corriente 117.801.331,31 0,00
Total Pasivo 119.731.041,52 126.731.041,52
Capital 7.000.000,00 0,00
Resultados acumulados -1.415.134,75 -3.120.696,54
Total Patrimonio neto 5.584.865,25 -3.120.696,54
Resultado del ejercicio 0,00 -1.705.561,79

La situacion analizada podria ser diferente aun, si la realidad econémica fuese
distinta a la planteada o si se la considera desde otro punto de vista. Por ejemplo, una
pregunta cuya respuesta podria modificar sustancialmente el analisis seria: ¢quién
ejerce la actividad de construccion, el fideicomiso o la fiduciaria? Al inicio del presente
capitulo se analizo el objeto del fideicomiso asi como las tareas pertenecientes a la
fiduciaria. En resumen, el objeto del presente contrato es la construccion al costo de
un edificio en propiedad horizontal mediante la constitucion de un fideicomiso
inmobiliario de construccién y administracion de obra; y, para ello, la fiduciaria recibe
en fiducia el inmueble sobre el cual se asentara el edificio, para administrar y construir
por si o por intermedio de terceros, y como retribucion por su labor percibira una

remuneracion mensual. Al realizar una revision documental previo al estudio de caso,
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se puede confirmar que el fideicomiso cuenta con empleados contratados para la
realizacion de la actividad de construccion, ya que en el formulario 931 presentado
ante AFIP figura como empleador el FNC. Si los empleados estuviesen a nombre de
la fiduciaria por ejemplo, considerando que tiene la opcidn de “construir por si” segun
el contrato fiduciario, el fideicomiso en su anexo de gastos tendria solo gastos de
administracion y/o comercializacion y no existirian los costos de construccion, los
cuales estarian bajo la contabilidad de la fiduciaria. En este caso, el fideicomiso seria
simplemente un fideicomiso de administracion, que recibe los aportes de los
fiduciantes a través de la fiduciaria, y ella es quien los administra, compra los insumos
y materiales y contrata a los servicios de terceros para realizar la construccién en si.
Pero en funcién a la realidad econdmica analizada se concluye que el fideicomiso
construye, y para ello la fiduciaria administra la obra y cobra la remuneracion mensual,

y realiza las compras y contrataciones necesarias en nombre del fideicomiso.
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CONCLUSIONES GENERALES

En funcién a la lectura del marco tedérico se puede concluir, en primer lugar, que
a pesar de que el contrato de fideicomiso desde el punto de vista juridico no da origen
a una persona juridica, si da origen a un ente contable, y la obligacién de rendir cuentas
a cargo del fiduciario se cumple con la emision de los estados contables del fideicomiso
que administren. Ademas, el CCyCN obliga implicitamente a todo fideicomiso a llevar
contabilidad, al disponer que estan obligados a hacerlo quienes realicen una actividad
economica organizada, o sean titulares de una empresa o establecimiento comercial,
industrial o de servicios.

Por otro lado, se concluye que no existen normas contables especificas
aplicables al contrato del fideicomiso, sin embargo, el tratamiento contable de un
fideicomiso no varia respecto al de cualquier otro ente soélo por la forma juridica
utilizada, las normas contables profesionales a aplicar como base para la elaboracion
de estados contables son las mismas independientemente del tipo de entidad. Si una
empresa de construccion no requiere de normas particulares para el rubro, el
fideicomiso de construccion, por ende, tampoco. Entonces, se deberan aplicar como
base contable, al igual que en cualquier sociedad, lo establecido por la RT 17 y sus
complementarias, y las normas generales y particulares de exposicion contable para
entes comerciales, industriales y de servicios desarrolladas en RT 8 y 9.

Ahora bien, el marco conceptual de las resoluciones técnicas, que se encuentra
plasmado en la RT 16, establece que la informacién contenida en los estados
contables, para cumplir con su finalidad, entre otros requisitos, debe ser creible, y para
ello debe lograr representar la realidad. Dicho requisito marca con claridad vy
determinacion la necesidad de que la informacion contable no mida activos ni ingresos
en exceso, pero con igual contundencia indica que no lo haga en defecto. Al mismo
tiempo establece que se debe actuar con prudencia, pero sin caer en
conservadurismos. Esta claro que este tipo de definiciones, a la hora de enfocarlas en
casos puntuales como el de FNC, deja lugar a la aplicacién del criterio profesional al
momento de analizar la esencia econdémica del negocio, para aplicar la normativa
contable correspondiente. Ademas, analizando los antecedentes doctrinarios de la
figura del fideicomiso, se puede observar que permite encauzar negocios de todo tipo,
que en su realidad econémica son sustancialmente distintos entre si. No existe un
fideicomiso igual a otro, y no se puede pretender que por el simple hecho de estar
trabajando con una estructura fiduciaria las politicas contables sean las mismas en
cada una de ellas.

Con el estudio de caso de un fideicomiso al costo, FNC, se analizaron

criticamente las registraciones contables en diferentes momentos claves del
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fideicomiso, tales como el aporte del terreno por parte de los fiduciantes inmobiliarios,
los aportes de los fondos por parte de los fiduciantes adherentes y los costos y gastos
incurridos en la obra en construccion. El analisis se llevd a cabo para determinar si se
aplican las normas contables vigentes de reconocimiento, medicion y exposicion,
considerando la realidad econémica del negocio, cumpliendo de esa manera con los
requisitos de la informacion contable. En funcién al mismo, como primera conclusion,
los balances de fideicomisos de construccion al costo no debieran presentar capital,
ya que, a pesar de que el contrato nombra a los aportes, tanto del terreno como de los
fondos, como partes integrantes del “patrimonio fiduciario”, hay que centrarse en la
realidad econdmica aplicando la normativa contable vigente, la cual manifiesta que
dichos aportes se corresponden con la definicion de pasivo que plantean las
resoluciones técnicas, debido a que a partir del contrato de fideicomiso o de los
contratos de adhesién nace una obligacion de entregar activos, que son las unidades
funcionales, a los fiduciantes que tienen también la calidad de beneficiarios. Ademas,
del analisis de la legislacion aplicable desarrollado en el marco tedérico, no surge de la
misma que el fideicomiso cuente con un capital en términos contables y sdélo se
manifiesta expresamente que la garantia de los acreedores del fideicomiso se
encuentra constituida por los bienes fideicomitidos del patrimonio, y ninguna referencia
hacen a la existencia del capital. Para constituir una sociedad se exige la integracion
de un capital, pero el fideicomiso no es una sociedad, es un contrato asimilable a un
mandato, por lo que se debe tener en cuenta que puede existir un ente contable sin
capital como lo es el fideicomiso. Entonces, a pesar que el fideicomiso se rige por la
misma normativa contable aplicable a sociedades, al realizar la apertura del patrimonio
neto se debieran notar diferencias con los estados contables de las mismas, puesto
que, el estado de evolucién del patrimonio neto del fideicomiso se limita a ser, en
realidad, un estado de evolucion de los resultados del mismo. Frente a las posturas
doctrinarias®, la presente conclusién se ajusta mas bien al tratamiento de reconocer
un pasivo y no al de usar como contrapartida una cuenta de patrimonio neto.

Como segunda conclusion del estudio de caso, el resultado de un fideicomiso
de construccién al costo no deberia ser nulo si se encuentra en actividad. Aunque
juridicamente se pretenda generar un fideicomiso “al costo”, la realidad indica que no
todo es costo, y las normas contables no permiten incluir cualquier tipo de egreso al
costo de la obra en construccién. Hay resultados que no son parte de la obra, como
ser los relacionados con los gastos de administracion, comercializacion y resultados
financieros y por tenencia. Entonces, como se puede observar en el estado de

resultados del ejercicio 2020 del Fideicomiso Nueva Cordoba, estando en actividad,

36 Se refirié al respecto en el apartado 3.4.2 'y 3.4.3.
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se “fuerza” la contabilidad para que resulte “al costo” con un resultado nulo,
incumpliendo con la normativa presentando un estado contable que no se aproxima a
la realidad. La presente conclusion refuta la postura doctrinaria®” de considerar que
todo costo y gasto se acumula en una o mas cuentas de activo, sin registrar gastos en
el ejercicio.

La tercera conclusion esta relacionada con que la realidad econémica también
debe ser tenida en cuenta a la hora de determinar si un activo o pasivo es corriente o
no corriente. Considerando que en el ano 2021 se prevé finalizar la obra y entregar las
unidades, el rubro bien de cambio que contiene el activo de la obra, a pesar de que la
naturaleza de este tipo de bien generalmente es pertenecer al activo no corriente, en
el ejercicio contable 2020 del FNC debiera exponerse dentro del activo corriente. Por
otro lado, la contrapartida sigue la misma suerte, entonces, las deudas con los
fiduciantes debieran exponerse dentro del pasivo corriente.

Una cuarta conclusion tiene que ver con que una clara revelacion en notas,
cuadros y anexos en calidad de informacion complementaria, que forma parte también
de los estados contables, permite una mejor comprension de los lectores de los
mismos, y una completa rendicion de cuentas por parte del fiduciario. Dicha
informacién puede tratarse de explicaciones e interpretaciones de politicas contables,
informacién del grado de avance de la obra, unidades funcionales vendidas, porcentaje
de cobros, sustentabilidad de la financiacién para la finalizacion, plazos y toda otra que
permita exponer la realidad econdémica por sobre la juridica. Puede que dos contratos
de fideicomisos de construccion al costo parezcan juridicamente iguales y, sin
embargo, analizando los estados contables de los mismos, junto con la informacién
revelada en notas, se puede llegar a demostrar que la realidad econémica de ambos
difiere. Ademas, siguiendo la postura doctrinaria analizada en el punto 3.4.5., debiera
mostrarse como informaciéon complementaria el importe de las transacciones y los
saldos originados por las mismas con el fiduciario, fiduciantes, otros fondos fiduciarios
administrados por el mismo fiduciario, al considerarlos como partes relacionadas en
funcién a la RT 21. En cuanto a las transacciones, se puede nombrar como ejemplo
los aportes realizados en el gjercicio por los fiduciantes, las comisiones devengadas
del fiduciario; respecto los saldos, se informarian las deudas o créditos que el
fideicomiso mantiene con cada parte relacionada, como lo es, en el caso del FNC, el
saldo de la cuenta contable particular que mantiene con el fiduciario®®, ya sea por
comisiones adeudadas, o por pagos que realiza el fiduciario desde su bolsillo de gastos

correspondientes al fideicomiso, que luego le deben ser reintegrados.

37 Desarrollada en el apartado 3.4.3.
38 Incluida en FNC dentro de “otras deudas” en el estado contable referido en Anexo E.
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Como ultima conclusion, se puede afirmar que la distinciéon entre un fideicomiso
de construcciéon de venta y un fideicomiso de construccion de adjudicacion,
desarrollada en el marco tedrico en el apartado 2.3., no es tan util y precisa a los fines
de determinar el criterio contable a adoptar, mas bien ello depende de la realidad
economica de la figura del fideicomiso. En el caso de FNC, si se aplicara correctamente
la normativa contable en funcion a la realidad econémica del negocio, la informacion
contable cumpliria con el objetivo de representar la realidad; pero lo que sucede es lo
contrario, se aplica la normativa contable distorsionada para reflejar las clausulas del
contrato u otros objetivos para los cuales se creo la figura del fideicomiso, deformando
la realidad econdmica para lograr cumplir con lo que dice el contrato.

Entonces, no hay reglas genéricas, se debe estudiar la esencia econémica,
cual es el negocio imperante que existe detras de cada contrato de fideicomiso, y para
ello, se recomienda pensar ;qué pasaria si fuera una sociedad en lugar de un
fideicomiso? para entonces pasar a preguntarse ;como se contabilizarian las
operaciones en ese caso? La respuesta es: “depende”, depende justamente de la
correcta interpretacion del cuadro veridico de los negocios, y no asi de las clausulas
contenidas en el contrato, es decir, prevalece la realidad econémica por sobre el
respaldo juridico.
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ANEXO A: CONSTITUCION DEL FIDEICOMISO

ESCRITURA NUMERO ....... 39. SECCION "A".- En la ciudad de Cdrdoba,

Capital de la Provincia del mismo nombre, Republica Argentina, a veintinueve dias de

julio de dos mil quince, ante mi, ............. , Escribana autorizante, Titular del Registro
...... , comparecen, por una parte los senores “FIDUCIANTE INMOBILIARIO-
BENEFICIARIO PRIVILEGIADO A”4°, Documento Nacional de Identidad numero
X XXX XXX, C.U.LT. N? XX-XXXXXXXX-X, nacido el ...... de ...... de...... , divorciado
de su esposa en primeras nupcias dofia ............. , segun Sentencia Numero XX de
fecha ...... de ...... de ...... , dictada por el Juzgado de Primera Instancia y Vigésimo
cuarta nominacion Civil y Comercial de esta ciudad, con domicilio en calle .............
N° XXX, ‘FIDUCIANTE INMOBILIARIO- BENEFICIARIO PRIVILEGIADO B”,
Documento Nacional de Identidad nimero X. XXX. XXX, C.U.L.T. N° XX-XXXXXXXX-X,
nacidael ...... de...... de...... , viuda de su esposo en primeras nupcias don ............. .
con domicilio en calle ............. N° XXX, “FIDUCIANTE INMOBILIARIO-
BENEFICIARIO PRIVILEGIADO C”, Documento Nacional de Identidad numero
X XXX XXX, C.U.LT. N XX-XXXXXXXX-X, nacida el ...... de ...... de ...... , casada en
primeras nupcias con ............. , con domicilio en calle ............. N° XXX,
‘FIDUCIANTE INMOBILIARIO- BENEFICIARIO PRIVILEGIADO D”, Documento
Nacional de Identidad nimero X. XXX. XXX, C.U.L.T. N° XX-XXXXXXXX-X, nacido el
...... de ...... de ......, casado en primeras nupcias con ............., con domicilio en
calle ............. N° XXX, “FIDUCIANTE INMOBILIARIO- BENEFICIARIO
PRIVILEGIADO E”, Documento Nacional de Identidad nimero X.XXX. XXX, C.U.L.T.
N° XX-XXXXXXXX-X, nacida el ...... de ...... de ...... , soltera, “FIDUCIANTE
INMOBILIARIO- BENEFICIARIO PRIVILEGIADO F”, Documento Nacional de
Identidad numero X. XXX. XXX, C.U.L.T. N® XX-XXXXXXXX-X, nacida el ...... de ......
de ...... , casada en primeras nupcias con ............. , ambos con domicilio en calle
............. N° XXX, “FIDUCIANTE INMOBILIARIO- BENEFICIARIO PRIVILEGIADO
G”, Documento Nacional de ldentidad ndmero XXXX.XXX, C.U.LT. N° XX-
XXXXXXXX-X, nacido el ...... de ...... de ...... , casado en primeras nupcias con
............. , con domicilio en calle ............. N° XXX, y “FIDUCIANTE INMOBILIARIO-
BENEFICIARIO PRIVILEGIADO H”, Documento Nacional de Identidad numero
X XXX XXX, C.U.LT. N° XX-XXXXXXXX-X, nacido el ...... de ...... de ...... , soltero,
con domicilio en calle ............. N° XXX, todos de esta ciudad, el ultimo de los
nombrados comparece por si en ejercicio de sus propios derechos y ademas en su
carécter de Fiduciario del Fideicomiso denominado “SUCESION ABC”, C.U.L.T. XX-

39 Se elimina del documento todo dato que pueda revelar informacion confidencial.
40 Se resguarda la identidad de las personas reemplazando sus nombres por letras.
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XXXXXXXX-X, con domicilio en calle ............. N° XXX, de esta ciudad, acredita su
condicion y tener facultades suficientes para este acto con el Contrato de Negocio
Fiduciario constituido por instrumento privado de fecha ...... de ...... de ...... ,
documentacién que en fotocopias debidamente certificadas agrego a la presente como
parte integrante de la misma doy fe, y en adelante denominados LOS FIDUCIANTES
INMOBILIARIOS-BENEFICIARIOS PRIVILEGIADOS y por otra parte la razon social
"FIDUCIARIA S.A.", C.U.LT. XX-XXXXXXXX-X, con domicilio en calle ............. N°
XXX, de esta ciudad, representada por el Presidente del Directorio, el sefior
“Presidente de FIDUCIARIA S.A.”, Documento Nacional de l|dentidad Numero
XX XXX XXX, nacido el ...... de ...... de ...... , casado en primeras nupcias con
............. , domiciliado en calle ............. N° XXX, de esta ciudad, quien acredita su
personeria y tener facultades suficientes para este acto mediante a) Acta de Reunion
de socios por la que se resuelve la Transformacion de “Fiduciaria Sociedad de
Responsabilidad Limitada” en “Fiduciaria S.A.” y aprobacion del Estatuto Social de
fecha ...... de ...... de ...... , b) su complementaria, el Acta de fecha ...... de ...... de
...... ,inscriptas el ...... de ...... de ......, en el Registro Publico de Comercio, Direccion
de Inspeccion de Personas Juridicas, en la Matricula XXXX-A, y c¢) Acta de Asamblea
General Ordinaria de fecha ...... de...... de...... , por la que se eligen las autoridades
y se distribuyen los cargos, inscripta el ...... de...... de ...... , en el Registro Publico de
Comercio, Direccidon de Inspeccion de Personas Juridicas, en la Matricula XXXX-A1,
los dos primeros documentos, certificados por mi, se encuentran incorporados a este
Protocolo en su Seccion “A”, como parte integrante de la Escritura Numero ........... de
fecha ...... de ...... de ...... , ¥ el ultimo como parte integrante de la Escritura Numero
....... Secciéon “A” de fecha ...... de ...... de ......, de todo lo que doy fe, en adelante
LA FIDUCIARIA, todos los comparecientes son argentinos, y de mi conocimiento, doy
fe, y DICEN: ANTECEDENTES: 1.1 Que los sefiores “FIDUCIANTE INMOBILIARIO-
BENEFICIARIO PRIVILEGIADO A, B, C, D, E, F, G y H” han realizado todos los

estudios de factibilidad comercial y de obra necesarios para el desarrollo y

construccién al costo, de un edificio a desarrollarse en un inmueble de su propiedad,
sitoencalle ............. del Barrio Nueva Cdérdoba de esta ciudad de Cordoba, con una
superficie de aproximadamente 1.012,50 m2 (un mil doce metros cincuenta decimetros
cuadrados) y que se designa catastralmente como D:XX Z:XX Mz:XXX P:XX, inscripto
en el Registro General de la Provincia de Cdérdoba en la Matricula N° X. XXX XXXy
que se describe como: FRACCION DE TERRENO, ubicado en la Nueva Cérdoba,
Municipio de la Ciudad de Cérdoba, Departamento Capital, formado por todo el Lote
..... y Parte del Lote ..... de la Manzana ....., compuesto de veintidds metros cincuenta
centimetros de frente sobre calle............ por cuarenta y cinco metros de fondo, o sea

una Superficie Total de Un mil doce metros cincuenta decimetros cuadrados, lindando:
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al Oeste con la calle ........ ; al Este con lote ..... ; al Norte con lote ..... y al Sud, con
resto del lote ...... Dicho inmueble esta formado por la totalidad del lote ...... con
Superficie de Seiscientos setenta y cinco metros cuadrados y una parte del Lote ..... ,
de Trescientos treinta y siete metros cincuenta decimetros cuadrados, de siete metros
cincuenta centimetros de frente por cuarenta y cinco metros de fondo.- 1.2. Que a tales
fines, han convenido la ejecucion de un proyecto Edilicio en altura Conforme a
anteproyecto cuyos planos se adjuntan como Anexo [*' (“Plano Proyecto — Plantas” y
‘Plano de Proyecto: Fachada y Corte”) suscripto por el Ingeniero ............... -
Ingeniero Civil, Matricula N° XXXX/x, visados por la Direccion de Obras Privadas y Uso
del Suelo de la Municipalidad de Cordoba, con fecha XX/XX/XXXX, y las
Especificaciones Técnicas Generales que se adjuntan como Anexo 1142.- Dejando
aclarado que los puntos 10-12-17-19-21- 26 y 27 seran de aplicacion solo a los
Departamentos a entregar a los Fiduciantes Inmobiliarios y que las medidas que
figuran en Planos podran verse disminuidas en la proporcién a ocupar por la Aislacion
Acustica prevista en el Punto 26 de las Especificaciones Técnicas Generales.- 1.3.
Que los sefiores “FIDUCIANTE INMOBILIARIO- BENEFICIARIO PRIVILEGIADO A,
B, C, D, E, F, Gy H” son titulares dominiales del inmueble descripto en el punto 1.1.
entregaran en aporte fiduciario al FIDEICOMISO que se constituye mediante el
presente instrumento, el dominio FIDUCIARIO del mismo aceptando recibir en su
condicién de fiduciantes-beneficiarios las siguientes unidades funcionales a saber: Los
4 (cuatro) locales comerciales en Planta Baja, 10 (Diez) departamentos de un
dormitorio, 16 (dieciséis) departamentos de 2 (dos) dormitorios y 8 (ocho) cocheras
completamente terminadas y en todo conforme a los planos y especificaciones
técnicas generales descriptas en el punto 1.2 del presente libre de todo gasto, y/o
erogacion que incluye los honorarios originados en la escrituracion, y/o en la
subdivision en propiedad horizontal, para la transferencia del dominio pleno de las
distintas unidades funcionales a los mismos, como asi también, los impuestos, tasas
y contribuciones de cualquier naturaleza, nacionales, provinciales o municipales,
creados o a crearse, que hubiere que abonar por estas transferencias, atento a que
dichos importes, integran el valor asignado a las unidades recibidas en
contraprestacion.- El Fideicomiso otorgara a todos los Fiduciantes Inmobiliarios-
Beneficiarios las escrituras traslativas de Dominio de cada una de las unidades
funcionales que les correspondan de acuerdo a lo arriba indicado.- 1.4. Que la empresa
“FIDUCIARIA S.A.”, es una sociedad constituida bajo leyes de la Republica Argentina,

la cual se halla habilitada para actuar como Administradora de patrimonios Fiduciarios,

41 No se incluye en el presente trabajo dado no es relevante a los fines del analisis del
caso.

42 No se incluye en el presente trabajo dado no es relevante a los fines del analisis del
caso.
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y para la gestion del Proyecto y su Ejecucién.- 1.5. Que es objeto de este contrato,
estructurar el negocio planteado mediante la Constitucion de un FIDEICOMISO
INMOBILIARIO DE CONSTRUCCION Y ADMINISTRACION DE OBRA AL COSTO
que: a) Garantice a las partes la intangibilidad del Patrimonio Fideicomitido, la
construccion de un edificio en altura al costo y su posterior afectacion al régimen de
propiedad horizontal, b) Garantice el desarrollo de la obra en forma ajena a los riesgos
juridicos y/o econdmicos de las partes, ¢) Permita la incorporacion de terceros
Beneficiarios al desarrollo, d) Reglamente los derechos y obligaciones de las partes y
del Organo Fiduciario, y €) Reglamente los deméas aspectos inherentes al patrimonio
fideicomitido, plazo de la obra, régimen volitivo, prohibiciones, y modalidad de
incorporaciones de los distintos BENEFICIARIOS.- EN_VIRTUD DE ELLO
ACUERDAN: PRIMERA: Constituir un FIDEICOMISO INMOBILIARIO DE
CONSTRUCCION Y ADMINISTRACION DE OBRA AL COSTO el cual se regira en
general por el Codigo Civil, la Ley 24.441, normas Complementarias y por el presente

contrato.- SEGUNDA: Denominacion- Domicilio- Cierre de Ejercicio: El Fideicomiso
creado se denomina “FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA”. Tiene su domicilio en calle
.......... de la ciudad de Cdrdoba y su ejercicio comercial, fiscal y de rendicion de
cuentas cerrara el 31 de diciembre de cada afio.- TERCERA: Sujetos intervinientes.
Terminologia: En el presente Contrato Constitutivo de FIDEICOMISO, las partes
REVISTEN las siguientes calidades: 2.1. Fiduciantes Adherentes: Las personas
fisicas o juridicas que se incorporen al presente contrato de fideicomiso mediante el
aporte de fondos en proporciéon a su participacion.- 2.2. Beneficiarios Adherentes:
Las personas fisicas o juridicas que se incorporen al presente Fideicomiso como
fiduciantes adherentes o cesionarios de derechos de beneficiarios de unidades
habitacionales y/o cocheras y/o locales comerciales, a construirse en el inmueble
fideicomitido, mediante contratos de adhesion al Fideicomiso que seran suscriptos a
tales fines.- 2.3. FIDUCIARIA: Queda designada por este acto la empresa
“FIDUCIARIA S.A.” quien acepta por el presente la designacion y queda obligada al
cumplimiento de todas las instrucciones y obligaciones emergentes de este contrato y
demas instrumentos anexos y complementarios.- La administracion y representacion
legal del fidecomiso es a cargo de la FIDUCIARIA designada. La funcion de la
FIDUCIARIA es indelegable.- 2.4. Fiduciantes Inmobiliarios-Beneficiarios
Privilegiados: Los sefiores “FIDUCIANTE INMOBILIARIO- BENEFICIARIO
PRIVILEGIADO A, B, C,D, E, F, Gy H”, en su calidad de titulares dominiales de los
derechos sobre el inmueble descripto en el punto 1.1 de los antecedentes, que es
aportado al patrimonio fiduciario, revisten la calidad de FIDUCIANTES
INMOBILIARIOS Y BENEFICIARIOS PRIVILEGIADOS quienes, por la transferencia
del dominio fiduciario de dicho inmueble, resultaran BENEFICIARIOS, de las
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siguientes unidades funcionales a saber: los 4 (cuatro) locales comerciales en Planta
Baja, 10 (diez) departamentos de un dormitorio, 16 (dieciséis) departamentos de 2
(dos) dormitorios y 8 (ocho) cocheras, todas completamente terminadas y en todo
conforme a los planos y especificaciones técnicas generales descriptas en el punto 1.2
de los Antecedentes.- Los Fiduciantes Inmobiliarios y/o sus cesionarios, podran
designar un profesional para AUDITAR, el desarrollo de la obra y verificar el
cumplimiento de las Especificaciones Técnicas Generales descriptas en el ANEXO [143
de este contrato a quienes se les proveera la informacién que soliciten.- Los
honorarios, aportes y gastos que por cualquier concepto se generaren por la actuacion
de dicho profesional seran a exclusivo cargo de los Fiduciantes Inmobiliarios-
Beneficiarios Privilegiados.- Los Beneficios han sido convenidos entre las partes en
funcion del maximo Factor Técnico de Ocupacion que se consigna como aprobado en
los planos adjuntos, por lo que en el supuesto caso de que en forma directa o indirecta
la Municipalidad de Cérdoba o la autoridad de contralor asigne una mayor superficie,
los beneficiarios privilegiados acreceran en proporcién al porcentaje de titularidad
sobre el inmueble que aportan.- El caracter de BENEFICIARIO PRIVILEGIADO
otorgado en garantia de intangibilidad, afectacion y retorno a los aportantes del
inmueble en fiducia, significa que: a) Los créditos de cualquier naturaleza emergentes
de este contrato que les pudiera corresponder a los BENEFICIARIOS
PRIVILEGIADOS derivados de la liquidacion que se les practique, seran cobrados por
estos con antelacion a cualquier otra deuda y obligaciéon que tuviera el FIDEICOMISO
para con otros FIDUCIANTES, BENEFICIARIOS, el FIDUCIARIO, y/o terceros.- b) En
los contratos de adhesién de los fiduciantes-beneficiarios adherentes, y/o sus
respectivas cesiones o cualquier otro contrato o instrumento que signifique un acto de
disposicion de los bienes fideicomitidos, debera constar el privilegio que se ha
otorgado a los BENEFICIARIOS PRIVILEGIADOS, a los efectos de que tomen
conocimiento y les sea oponible.- c) El privilegio de los BENEFICIARIOS
PRIVILEGIADOS, subsistira hasta que les sean entregados la totalidad de los
beneficios que les correspondan, conforme este contrato, en dinero o en especie,
inclusive para el caso de la insuficiencia de los bienes fideicomitidos (Articulo 16 de la
ley 24.441).- d) La calidad de BENEFICIARIOS PRIVILEGIADOS, mencionada es
reconocida por las partes y debera ser reconocida en su caso por quienes se
incorporen al FIDEICOMISO o sus cesionarios, consignandose ademas que la
condicion de BENEFICIARIOS PRIVILEGIADOS con el consiguiente privilegio,
corresponde no solo los condéminos que aportan al fideicomiso, el dominio fiduciario

del inmueble, si no a las personas que los mismos designen.- 2.5. Fideicomisarios:

43 No se incluye en el presente trabajo dado no es relevante a los fines del analisis del
caso.
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Seran fideicomisarios los sefiores “FIDUCIANTE INMOBILIARIO- BENEFICIARIO
PRIVILEGIADO A, B, C, D, E, F, Gy H” en la proporcion de titularidad que tienen
sobre el inmueble cuyo dominio fiduciario aportan.- CUARTA: Objeto- Fines-
Facultades de la FIDUCIARIA. EI FIDEICOMISO que por este acto se constituye tiene
por finalidad que la FIDUCIARIA, en forma directa, indelegable y autbnoma; desarrolle
las siguientes acciones sin que esta descripcion sea taxativa, si no ejemplificativa, a
efectos de que los objetivos de este Fideicomiso, se cumplan en todos sus términos
en tiempo y forma a saber: 3.1. Reciba en fiducia el inmueble sobre el cual se asentara
el edificio, para Administrar, construir por si o por intermedio de terceros un
emprendimiento inmobiliario residencial en altura, al costo, conforme el Anteproyecto
y las Especificaciones Técnicas Generales que se describen en los ANEXO | y ANEXO
[I*4 del presente garantizando la intangibilidad del inmueble y del desarrollo del
emprendimiento en forma ajena a los riesgos econdmicos y juridicos de las partes
proyectando los efectos de garantia que la ley 24.441 otorga a los patrimonios
fideicomitidos.- Para dicho fin, debera requerir todos los fondos comprometidos por los
FIDUCIANTES ADHERENTES, para ulteriormente, luego de finalizada la obra,
asegurar a cada uno de los BENEFICIARIOS PRIVILEGIADOS y BENEFICIARIOS
ADHERENTES las unidades que les corresponden por sus aportes al fidecomiso al
costo, todo ello de conformidad con las cldusulas y condiciones estipuladas en el
presente. Es voluntad de las partes, que el presente desarrollo inmobiliario, se
instrumente bajo la figura de un FIDEICOMISO para garantizar los aportes al
patrimonio fideicomitido y la entrega de las unidades a los BENEFICIARIOS y/o
cesionarios de las mismas.- La Fiduciaria también estara habilitada para incorporar
fiduciantes adherentes con derecho a las unidades no comprometidas con los
fiduciantes inmobiliarios por las cuales podra recibir anticipos de fondos.- En el
cumplimiento de dicho objeto la FIDUCIARIA debera desarrollar, entre otras, las
siguientes tareas, funciones y gestiones con los siguientes FINES: 3.1.1. Garantizar a
los FIDUCIANTES INMOBILIARIOS/BENEFICIARIOS PRIVILEGIADOS, la recepcién
de las unidades establecidas en este Contrato de fideicomiso, como contraprestacion
del aporte del inmueble transferido en propiedad fiduciaria y sobre el cual se ejecutara
el desarrollo del negocio proyectado.- 3.1.2. Administrar el desarrollo y la construccién
de un edificio en altura bajo el régimen de la ley 13.512 de Propiedad Horizontal, a ser
construido por parte del Fideicomiso, sobre el inmueble fideicomitido conforme
anteproyecto y especificaciones técnicas que se acomparian como ANEXO |y 114% al

presente al cual deberan ajustarse, debiendo cumplimentar ademas los restantes

44 No se incluyen en el presente trabajo dado no es relevante a los fines del andlisis del
caso.

45 No se incluyen en el presente trabajo dado no es relevante a los fines del andlisis del
caso.
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recaudos legales y constructivos que correspondan, las reglas del buen arte de la
construccion y los parametros fijados en las Ordenanzas Municipales de la Ciudad de
Coérdoba.- 3.1.3. Apruebe y disefie la financiacion para la incorporacion al Fideicomiso
de Fiduciantes Adherentes con derecho a las distintas Unidades habitacionales a
construirse por parte de los futuros beneficiarios al contado y/o a través de programas
de financiacion a mediano o largo plazo.- 3.2. A tales fines, la FIDUCIARIA, en su
calidad de titular del Patrimonio Fideicomitido en forma directa y auténoma, queda
facultada para realizar las siguientes tareas y gestiones: a) Recibir el aporte en dinero
efectuados por los fiduciantes adherentes.- b) Gestionar las factibilidades que requiera
el proyecto ante los organismos competentes y necesarios.- ¢) Programar la
construcciéon del emprendimiento conforme el proyecto (ANEXO [46) y las
ESPECIFICACIONES TECNICAS GENERALES adjuntas como ANEXO 1147 en el
inmueble fideicomitido.- d) Desarrollar el proyecto ejecutivo del emprendimiento, lo
cual comprendera los estudios de suelos necesarios para definir la cota de fundacién
y el calculo de la estructura resistente, en un todo de acuerdo a lo especificado en las
normas del CIRSOC (Centro de Investigacion de los Reglamentos Nacionales de
Seguridad para Obras Civiles), con sus respectivos planos de detalles, proyectos de
las instalaciones sanitarias, desagles pluviales, instalaciones eléctricas, mecanicas,
contraincendios, etc., sin que esta enunciacién sea taxativa sino meramente
ejemplificativa.- e) Fijar el plan de avance de las obras y el plan de gestion,
administracion, financiacion y ejecucion del emprendimiento, que asegure el mas
eficaz cumplimiento de la finalidad del contrato.- f) Administrar la obra desde la
iniciacion, durante su prosecucion y hasta la definitiva conclusion, en todas sus etapas
y en todos sus distintos aspectos, a saber; adquisicion de materiales, insumos,
contrataciones de cualquier tipo, segun su exclusivo criterio de conveniencia,
realizando por si, por terceros o en forma conjunta, las labores profesionales de
direccion y representacion técnica de la obra, fijando sus emolumentos o retribuciones;
contratar con empresas constructoras, contratistas, dependientes, terceros
prestadores de servicios, mano de obra de todo tipo, adquisicion o locacion de
herramientas y maquinarias, llevando adelante todos los tramites, confeccién de
documentos, planos o croquis de cualquier naturaleza, peticiones, habilitaciones,
reclamos, ya sean administrativos, tributarios, judiciales o de cualquier otro tipo, ante
cualquier reparticion, organismo de control, Colegio Profesional, Gremios, Juzgados
de cualquier fuero y/o jurisdiccidon, sea de orden Municipal, Provincial o Nacional. g)

Asignar, las unidades al costo, al contado o en forma financiada a plazo. A tal fin, la

46 No se incluye en el presente trabajo dado no es relevante a los fines del analisis del
caso.

47 No se incluye en el presente trabajo dado no es relevante a los fines del analisis del
caso.
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Fiduciaria estara facultada para establecer planes de pago consistentes en cuotas de
espera, cuotas posesion, cuotas adicionales, cuotas de refuerzo y/o cuotas de
amortizacion, que permitan asumir el costo de las unidades, pudiendo establecer
procedimientos de adjudicacion mediante licitacion, orden de mérito, de cumplimiento
y/o cualquier otra modalidad que estime conveniente a los fines administrativos.- h)
Asignar las unidades a los FIDUCIANTES INMOBILIARIOS BENEFICIARIOS
PRIVILEGIADOS, a los demas BENEFICIARIOS y/o a sus cesionarios.- i) Administrar
y cumplimentar la Ley Nacional 22.250 de Fondo de Cese laboral o Tarjeta “Soy
Constructor” y el Régimen de Contrato de Trabajo para trabajadores de la industria de
la construccion, a la legislacion laboral vigente, a las disposiciones emergentes de la
legislacion en materia de Higiene y Seguridad en el trabajo y demas leyes y
reglamentaciones vigentes o futuras relativas a la relaciéon laboral que correspondan
al &mbito municipal, provincial o nacional.- j) Proveer todos los elementos necesarios
para brindar seguridad a los obreros, como asi también la provision de mano de obra,
instalacion y traslado de las protecciones, obras y todo otro elemento necesario para
garantizar la seguridad del trabajador y/o controlar que estas medidas sea tomadas
por la empresa contratista encargada de la obra.- k) Realizar: k.1 El cronograma de
inversiones y presupuesto general de la obra para cada etapa realizando asimismo las
certificaciones del estado y avance de la misma; k.2 El estudio de costos de la inversién
general, que debera computar el valor del terreno y eventuales mejoras al momento
de iniciarse la obra y en relacion a la misma, fijando luego el monto de los aportes a
realizar por cada uno de los distintos FIDUCIANTES BENEFICIARIOS ADHERENTES
que forman parte del FIDEICOMISO. Requerir los aportes FIDUCIARIOS que estime
pertinentes y necesarios asi como también los porcentuales y distribucion de cuotas
de las aportaciones siguientes, celebrando también los actos juridicos con los distintos
FIDUCIANTES/BENEFICIARIOS/ADHERENTES, llevando adelante la totalidad de la
gestiéon de administracion e inversiébn de los fondos ingresados al patrimonio
FIDUCIARIO, realizando al efecto las distintas recaudaciones, aperturas de cuentas
bancarias que fueran necesarias, reclamos, gestiones judiciales y extrajudiciales, de
cualquier indole, produciendo los pagos de todo tipo, que fueran menester tales como
tributos, precios, pagos de honorarios, aranceles, sueldos, aportes previsionales,
seguros, etc. reservas de fondos y toda otra erogacion que fuere menester para el mas
eficaz cumplimiento de la tarea encomendada.- |) Gestionar y obtener la
documentacion que certifique la finalizacion de la obra y solicitar la habilitacion de
todos los servicios, que se proveeran para el edificio.- m) Otorgar servidumbres de
todo tipo, sean estas onerosas y/o gratuitas a los fines de otorgar funcionalidad al
emprendimiento.- n) Someter el edificio, una vez finalizada su construccion, al régimen

de la ley 13.512 de Propiedad Horizontal, suscribiendo el pertinente instrumento
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notarial, y dictar el correspondiente Reglamento de Copropiedad y Administracion con
la clausulas que estime conveniente.- 0) Convocar a Asamblea de FIDUCIANTES, en
cualquier momento y/o cuando lo considere pertinente.- p) Adjudicar el dominio pleno
de las distintas unidades funcionales, a los respectivos BENEFICIARIOS, firmando los
instrumentos publicos y privados que fueren menester, a costa y cargo de los
respectivos beneficiarios.- Para los FIDUCIANTES INMOBILIARIOS-BENEFICIARIOS
PRIVILEGIADOS, los gastos y/u honorarios originados en la escrituracion, y/o
subdivisién en propiedad horizontal, para la transferencia del dominio pleno de las
distintas unidades funcionales a los mismos, como asi también, los impuestos, tasas
y contribuciones de cualquier naturaleza, nacionales, provinciales o municipales,
creados o0 a crearse, que hubiere que abonar por esas transferencias, seran a cargo
del “FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA”, consignandose que el derecho de los
fiduciantes inmobiliarios, se extiende a las personas que éstos designen.- q) Realizar
ante las empresas proveedoras de energia eléctrica, gas, teléfonos, televisiéon por
cable o satelital, digital o no, Internet, etc. todas las gestiones necesarias, para proveer
de sus servicios al edificio, en todas sus etapas, suscribiendo las solicitudes, contratos,
declaraciones juradas y demas formularios que sean pertinentes.- LA FIDUCIARIA,
como representante legal del FIDEICOMISO, queda expresamente facultada, para
actuar en todos los asuntos judiciales y/o administrativos, de cualquier fuero y/o
jurisdiccién, incluso tribunales de trabajo, de conciliacion, o arbitrales, sean estos en
relacion con terceros o con adherentes, morosos, o infractores a la Ley o a este
contrato de FIDEICOMISO, Y/O A LOS CONTRATOS DE INCORPORACION,
DESIGNACION DE BENEFICIARIOS O CESION DE DERECHOS, unicamente a los
fines de este punto podra sustituir mandato en apoderados suscribiendo las
respectivas escrituras de Poder Especial con las clausulas de estilo.- QUINTA:
Aportes Fiduciarios: A los fines del presente, y de lo exigido por el art. 4° de la Ley
24.441, se entendera por “Bienes Fideicomitidos” y que conforman el “Patrimonio
Fiduciario”, los siguientes activos: 4.1 Los fondos que ingresen al Fideicomiso,
aportados por los Fiduciantes adherentes.- 4.2 El lote de terreno que la Fiduciaria
debera recibir como aporte fiduciario, en el marco de lo previsto en el articulo 4to de la
ley N° 24.441, el cual establece que “El contrato también debera contener: a) La
individualizacion de los bienes objeto del contrato. En caso de no resultar posible tal
individualizacion a la fecha de la celebracion del fideicomiso, constara la descripcion
de los requisitos y caracteristicas que deberan reunir los bienes. b) La determinacion
del modo en que otros bienes podran ser incorporados al fideicomiso”. El citado lote
de terreno es el identificado al punto 1.1 del presente contrato y sera aportado por los
Fiduciantes Inmobiliarios en acto simultaneo. 4.3 El producido de la inversion de los

fondos ociosos del Fideicomiso. 4.4 Las construcciones, equipos e instalaciones que
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se incorporen en el edificio a ser construido. 4.5 El producido de la demolicion de la
construccion que pudiere existir en el inmueble que se incorpora en el fideicomiso. 4.6
Todo otro fondo que ingrese al fideicomiso. 4.7 Los bienes fideicomitidos, presentes y
futuros que se incorporen al fideicomiso constituiran el patrimonio separado y seran el
unico activo con que la fiduciaria respondera a las obligaciones contraidas en la
ejecucion del fideicomiso o con cargo a dicho patrimonio separado. SEXTA:
Obligaciones de la FIDUCIARIA — Prohibiciones: Es obligacién principal de la
FIDUCIARIA: a) Poner todos los medios a su alcance para el mas completo y eficaz
cumplimiento de los fines previstos en la clausula cuarta de este contrato, debiendo
actuar con prudencia y diligencia del buen hombre de negocios que actua sobre la
base de la confianza depositada en él (Articulo 6° de la Ley 24.441); b) Queda
expresamente prohibido a la FIDUCIARIA, la hipoteca y/o la enajenacion total o parcial
del inmueble objeto del Fideicomiso, con la salvedad de la incorporacién de
beneficiarios adherentes de unidades, lo cual esta expresamente permitido conforme
al espiritu del contrato y, posteriormente, la adjudicacion mediante otorgamiento de
escritura de dominio a cada beneficiario privilegiado (Fiduciante Inmobiliario) o
beneficiario adherente (Fiduciante Adherente) de las unidades surgidas de su
subdivisién bajo el régimen de la Ley 13.512 de Propiedad Horizontal como
compensacion del aporte de cada uno de los BENEFICIARIOS incorporados al
FIDEICOMISO; c) Solo podra ceder su comision fiduciaria, en forma total o parcial,
mediante conformidad previa de los Fiduciantes Inmobiliarios; d) Abonar todas las
retenciones, honorarios, aportes jubilatorios, sellados, aranceles profesionales,
aportes que correspondan a los Colegios o Cajas de Arquitectos y/o Ingenieros y/o
Escribanos y/o Abogados de la Provincia de Cérdoba, por los conceptos que se
devenguen como consecuencia de las prestaciones profesionales que se realicen; e)
Rendir cuenta de su gestion anualmente en el lugar, dia y hora que se designara y
comunicara a los fiduciantes y beneficiarios. La no asistencia implicara dar por
aprobada la rendicion en cuestion. Sin perjuicio del contenido y periodos establecidos
para la rendicion de cuentas, la FIDUCIARIA podra informar de la marcha de su gestion
de manera complementaria, en cualquier momento, del modo y por la via que juzgue
mas conveniente, ante cualquier circunstancia que tenga relevancia y/o importancia
trascendental para el cumplimiento de su cometido o ponga en riesgo la finalidad del
FIDEICOMISO; f) La Fiduciaria se compromete a proveerse de los aportes que sean
necesarios para la ejecucion normal de la obra asumiendo este compromiso como
OBLIGACION DE RESULTADO; g) Gastos: en ningun caso la FIDUCIARIA debera
abonar de su peculio gastos, impuestos o requerimientos, y todos los gastos que
irrogare en cumplimiento del mandato deberan ser afrontados por los Fiduciantes
adherentes, excepto los Fiduciantes Inmobiliarios. SEPTIMA: RETRIBUCION DE LA
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FIDUCIARIA: Como retribucién a favor de la Fiduciaria por su labor percibird una
remuneracion de $40.000 (pesos cuarenta mil) en forma mensual vencida y por el
lapso de la administracién fiduciaria. Se excluye del pago de esta retribucidon a los
Fiduciantes Inmobiliarios. OCTAVA: Sustitutos de la Fiduciaria: para los supuestos
previstos en el Articulo 9° de la Ley 24.441, incluida la hipotesis de renuncia sin causa
de la FIDUCIARIA, de los cual resulte la cesacion de sus funciones, se prevé
expresamente que los Fiduciantes Inmobiliarios, fijaran por mayoria absoluta el o los
FIDUCIARIOS SUSTITUTOS, que podran ser personas fisicas o juridicas. Producida
la cesacion de la FIDUCIARIA, todos los bienes integrantes del patrimonio
fideicomitido, seran transmitidos inmediatamente al FIDUCIARIO SUSTITUTO,
(Articulo 10° de la Ley 24.441). La eventual cesacion de la FIDUCIARIA no modifica lo
acordado en orden a la retribucién pactada la que, ante el supuesto de producirse una
0 mas sustituciones, sera percibida proporcionalmente por cada FIDUCIARIO
actuante, segun las tareas desarrolladas por cada uno. NOVENA: Plazo de conclusién
de la obra. Condiciones y efectos de extincion del Fideicomiso. Plazo del Fideicomiso:
se acuerda como plazo para la ejecucion de las tareas encomendadas a la
FIDUCIARIA, un plazo maximo de sesenta meses, computados a partir de los noventa
dias de obtenido el permiso de demolicién aprobado por la Municipalidad de Cérdoba
o la entrega del inmueble cuya tenencia detentan los Fiduciantes Inmobiliarios, fecha
que sea posterior. La Fiduciaria podra prorrogar por 4 (cuatro) meses el plazo arriba
establecido para la entrega de las unidades comprometidas a los FIDUCIANTES
INMOBILIARIOS, o sea a los sesenta y cuatro meses de la fecha acordada ut-supra,
debiendo abonar a partir del mes sesenta y cinco y hasta la entrega efectiva de las
mismas, un valor equivalente al costo de oportunidad que representa la pérdida del
canon locativo mensual previsto para la unidad, determinado por tasador inmobiliario
independiente a eleccion del Fiduciante inmobiliario. La fiduciaria debera entregar a
los Fiduciantes Inmobiliarios un informe trimestral dando cuenta del avance de la obra
y demas circunstancias que considere de interés.- 9.1 Antes de que expire este plazo,
la FIDUCIARIA se compromete a entregar la posesion de todas las unidades
funcionales de los Fiduciantes Inmobiliarios, a su total satisfaccion, totalmente
terminadas conforme al Anteproyecto (ANEXO I#8) y Pliego de Especificaciones
Técnicas (ANEXO I1#%) arriba referidos y en condiciones de uso.- Se entendera que las
unidades estan totalmente terminadas aunque al momento de la entrega de las
mismas la provision de los servicios de luz y agua se haga a través de Luz y Agua de

Obra, y no cuenten con servicio de gas, pudiendo ademas haber trabajos pendientes

48 No se incluye en el presente trabajo dado no es relevante a los fines del analisis del
caso.

49 No se incluye en el presente trabajo dado no es relevante a los fines del analisis del
caso.

138



en los espacios comunes.- La obligacién de proveer estas provisiones se reputara una
obligacion de medio.- La Fiduciaria se compromete a realizar con la mayor diligencia
la totalidad de las gestiones necesarias, en tiempo y forma, para obtener la provision
de los servicios de luz, gas y agua, teniendo en cuenta que la decisidon definitiva de
tales provisiones es potestad privativa de los entes prestatarios de las mismas.
Especificamente y a los efectos de neutralizar en el futuro la posibilidad de que
ECOGAS demorase la provision del servicio al momento de la entrega de las unidades
a los fiduciantes Inmobiliarios, la Fiduciaria proyectara y ejecutara las instalaciones
eléctricas de tal modo que puedan absorber la demanda de potencia que requeriran
las mismas, para el funcionamiento normal de todos los artefactos del hogar, es decir
cocinas, termotanques y equipos de aire acondicionado, con energia eléctrica, para de
esta manera poder habilitar el uso de cada unidad funcional, hasta tanto se logre que
ECOGAS provea el servicio normalmente.- Ampliando lo expresado mas arriba, el
plazo de los sesenta meses, se considerard automaticamente prorrogado, si se
produjeran demoras en la construccion por causa de fuerza mayor o caso fortuito, tales
como factores climaticos, escasez de materiales esenciales, lluvias, huelgas, paros o
conflictos laborales, y en general por cualquier otra circunstancia analoga que incida
sobre el ritmo regular de los trabajos con el solo requisito de elevar informe
pormenorizado de las causas del retraso ante los FIDUCIANTES/BENEFICIARIOS.
Pero dada esta incertidumbre, y de acuerdo a lo establecido supra, la FIDUCIARIA y
los FIDUCIANTES por su propia voluntad limitan la prorroga automatica, por las
causales expresadas solo al plazo de (4) cuatro meses en total, sumandose para
efectuar el caélculo, las paralizaciones parciales por términos menores que,
eventualmente pudieren ocurrir, por lo cual, no podran alegar en su favor una prérroga
mayor a los cuatro meses, aun cuando exista caso fortuito o fuerza mayor. 9.2 La
Fiduciaria debera actuar, durante la vigencia del mando fiduciario, bajo las reglas del
buen arte de la construccion, la ley y los reglamentos que se impongan, como asi
también las disposiciones municipales o policiales y debera responder con el
patrimonio fideicomitido, por todo dafio que se cause a los vecinos con motivo de la
obra, liberando expresamente a todos los Beneficiarios de las responsabilidades al
respecto. El presente contrato de FIDEICOMISO caducara en forma automatica a los
veinticuatro (24) meses del otorgamiento del Reglamento de Copropiedad y
administracion.- DECIMA: Cesion de los derechos de los FIDUCIANTES
ADHERENTES y de los CESIONARIOS DE LOS FIDUCIANTES INMOBILIARIOS. A
fin de garantizar el regular desarrollo de la gestion y el éxito del emprendimiento
constructivo que importa la constitucion del presente FIDEICOMISO, los
FIDUCIANTES ADHERENTES no podran ceder los derechos por ellos adquiridos, a
terceros por actos entre vivos (Articulo 2° in fine Ley 24.441) salvo acuerdo expreso
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de la FIDUCIARIA, quien al efecto debera fundar su decisién negativa solamente en
razones de falta de solvencia moral o patrimonial del eventual cesionario, debiendo la
decision fundarse objetivamente. En el caso de que todas las prestaciones del
fiduciante se encuentren cumplidas u ofrezca cumplirlas antes de aprobarse la cesion,
la negativa de autorizacion se convierte en una facultad excepcional. A los fines de la
cesion de los derechos de cualquiera de los Beneficiarios de Unidades, previa
autorizacion de la Fiduciaria, se permitira la cesién, condicionada de igual forma que
cesion de los derechos de los fiduciantes antes descripta. El cedente se hara cargo de
los gastos administrativos de la Fiduciaria y de los honorarios de los profesionales
intervinientes. DECIMA PRIMERA: Recupero de la inversiéon originaria del
FIDUCIANTE INMOBILIARIO y de los FIDUCIANTES ADHERENTES.
Compensacion. Conforme a lo previsto en la clausula pertinente del presente, el valor
del inmueble transferido a la FIDUCIARIA a los fines del cometido del FIDEICOMISO,
asi como el valor de los bienes y/o servicios y/o aportes en dinero por el cual se hayan
incorporado los FIDUCIANTES ADHERENTES, les sera restituidos por dicho valor
puro de recupero de la inversion inicial, segun los aportes realizados por cada uno de
ellos al PATRIMONIO FIDEICOMITIDO. Al efecto, la FIDUCIARIA compensara dicho
valor entregando a los FIDUCIANTES-FIDEICOMISARIOS las Unidades Funcionales
0 compromisos asumidos al momento de incorporarse al FIDEICOMISO como
FIDUCIANTE-INMOBILIARIO o bien FIDUCIANTES-ADHERENTES. DECIMA
SEGUNDA: ASAMBLEAS DE FIDUCIANTES: Se establecen dos tipos y/o clases de
asambleas a saber: 1°) Asamblea General de Fiduciantes: es la constituida por los
FIDUCIANTES INMOBILIARIOS Y LOS ADHERENTES. 2°) Asamblea de Fiduciantes
Inmobiliarios: Estard constituida exclusivamente por los FIDUCIANTES
INMOBILIARIOS. Para ambas clases de asambleas los FIDUCIANTES podran asistir
por si o por apoderados, y en caso de que los FIDUCIANTES INMOBILIARIOS O LOS
ADHERENTES cedan sus derechos como fiduciantes, participaran sus cesionarios.
En el supuesto que un FIDUCIANTE ceda su caracter a varias personas, estas
unificardn representacion. Las asambleas entenderan (en general), en todas las
materias establecidas en el presente, y especialmente en aquellas que excedan las
facultades naturales de la fiduciaria, y/o al mandato otorgado, y resolveran en las
cuestiones que se planteen entre la FIDUCIARIA y cualquier FIDUCIANTE. También
entendera en aquellas cuestiones que por su naturaleza tengan o puedan tener
incidencia en los intereses de los fiduciantes inmobiliarios y/o fiduciantes adherentes.
La remocion de la FIDUCIARIA, con causa, y en especial por el no cumplimiento de
los objetivos y/o plazos contenidos en el presente mandato fiduciario, sera facultad
exclusiva de la Asamblea de Fiduciantes Inmobiliarios. Sin perjuicio de otras formas

complementarias de aviso que correspondan realizarse para convocar a asamblea, la
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FIDUCIARIA notificard en forma fehaciente, a todas las partes, la convocatoria a
cualquier asamblea (ya sea general o de fiduciantes inmobiliarios) al domicilio fijado
en el presente, con por lo menos quince dias habiles de anticipacion y con indicacion
del temario a tratar. Lo dispuesto precedentemente no sera aplicable en caso de
asamblea unanime. Las Asambleas de Fiduciantes Inmobiliarios, sesionaran con un
quorum del 50% de los Fiduciantes Inmobiliarios presentes, y resolveran por mayoria
simple, salvo los casos de mayoria agravada previstos en el presente acuerdo. Las
Asambleas Generales de Fiduciantes, sesionaran con el quérum del 50% de los
Fiduciantes Inmobiliarios presentes, y el 50% de los Fiduciantes Adherentes presentes
y resolveran por la mayoria simple, salvo los casos de mayoria agravada previstos en
el presente acuerdo. Cualquier Fiduciante, sin importar su calidad o participacion,
tendra derecho a convocar a Asamblea General y/o de Fiduciantes Inmobiliarios,
segun sea el caso. En las ASAMBLEAS GENERALES DE FIDUCIANTES y a los fines
de la determinacién de las mayorias, se entendera que los FIDUCIANTES
INMOBILIARIOS ostentan el 35% de la voluntad social en la proporcién establecida en
el Anexo 1110 del presente contrato. La FIDUCIARIA a pedido de uno cualquiera de los
FIDUCIANTES, deberda efectuar la convocatoria de Asamblea Ordinaria o
Extraordinaria, segun sea el caso, dentro del plazo de los cinco dias corridos, contados
desde la fecha de la recepciéon de dicho pedido. Es competencia exclusiva de la
Asamblea de Fiduciantes Inmobiliarios: a) La remocion de la FIDUCIARIA CON
CAUSA, entendiéndose por tal: 1.- el incumplimiento del objeto y/o mandato fiduciario.-
Si a juicio de los Fiduciantes Inmobiliarios la Fiduciaria hubiera incurrido en
incumplimiento del objeto y/o mandato fiduciario los Fiduciantes inmobiliarios deberan
notificar a la Fiduciaria en forma expresa y detallada el incumplimiento constatado
otorgando 90 dias para revertir esta situacion; 2.- que a los veinticuatro (24) meses no
se hubiera finalizado la fundacion y estructura de H°A° de los dos (2) subsuelos de
cocheras y techo de 1° Subsuelo o piso de Planta Baja; 3.- que a los treinta y seis (36)
meses no se hubiese finalizado la estructura de H° A° incluyendo tanque de agua; y
4.-la paralizacion total o parcial de las obras por méas de ciento ochenta dias.- b) Todo
otro aspecto que se suscite entre los Fiduciantes Inmobiliarios, en relacion al presente
contrato y/o derechos que como Beneficiarios Privilegiados ostentan respecto del
Fideicomiso. Es competencia exclusiva de la Asamblea General de Fiduciantes: a)
Todo acuerdo celebrado entre el Fideicomiso y algunos de los FIDUCIANTES. b) Toda
gestion administrativa o gestion relativa al cumplimiento del mandato fiduciario y/u
objeto del FIDEICOMISO que no sea materia expresa de la Asamblea de Fiduciantes

Inmobiliarios. ¢) La aprobacion y/o modificacién del Plan de Inversiones y/o Plan de

50 No se incluye en el presente trabajo dado no es relevante a los fines del analisis del
caso.
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Avance de Obra. d) Todos los aspectos inherentes a la gestion administrativa,
gestional, técnica, comercial y de desarrollo de la obra. e) La aprobacion de los estados
contables y/o rendicién de cuentas del Fideicomiso. f) La modalidad de financiar la
gestiéon del FIDEICOMISO, el plan de inversiones, y/o aportes requeridos y en
especial, la financiacion del plan de avance de la obra. g) La politica de costos y gastos
y en especial la modalidad de generacion y distribucion de resultados. h) El plan de
incorporacién de Fiduciantes Adherentes y célculo de costos. i) La modalidad de
contratacion de terceros. j) El plan fiscal. k) Otros relacionados. Para que la Asamblea
General de Fiduciantes, trate un asunto que sea MATERIA RESERVADA, (segun el
acapite siguiente), deberan concurrir FIDUCIANTES O REPRESENTADOS QUE
POSEAN EL 65% DEL CAPITAL CON DERECHO A VOTO, y los correspondientes
acuerdos se adoptaran mediante el voto afirmativo de FIDUCIANTES que representen
al menos el 65% (Sesentay cinco por ciento) del capital con derecho a votos presentes
en esa asamblea y teniendo en cuenta lo establecido supra, en el sentido de que para
la determinaciéon de las mayorias, se establece que los FIDUCIANTES
INMOBILIARIOS ostentan el 35% de la voluntad social. Se entendera en general que
son MATERIAS RESERVADAS DE LA Asamblea General de Fiduciantes los aspectos
relacionados con los siguientes conceptos: a) La modificacion del estatuto fiduciario.-
b) Todo acuerdo celebrado entre el FIDEICOMISO y alguno de los FIDUCIANTES.- c)
El otorgamiento de préstamos a las partes o a terceros, o de garantias por obligaciones
de terceros o de las partes. Régimen Supletorio. En todas las cuestiones no
contempladas por el presente, las asambleas se regiran por las disposiciones
pertinentes de la Ley de sociedades Comerciales para las Sociedades Andnimas, Ley
19.550 y modificatorias. Actas: De toda resolucién que tome la Asamblea se labrara
un acta que sera transcripta en el libro de actas que llevara debidamente foliado la
FIDUCIARIA, la que sera confeccionada por el asesor legal de la FIDUCIARIA y
firmada por la Fiduciaria y dos fiduciantes, que seran designados al comienzo del la
asamblea. DECIMO TERCERA: Procedimiento liquidatorio: En el supuesto de
insuficiencia de los bienes fideicomitidos para responder a las obligaciones del
fideicomiso seran liquidadores del mismo los profesionales que la asamblea de
fiduciantes inmobiliarios designe, y como tal procederan a la liquidacion de los bienes
fideicomitidos y entregaran a los acreedores y beneficiarios el producto del neto de las
ventas. Dichos profesionales estableceran los modos, medios y procedimientos de
enajenacion de los bienes fideicomitidos de acuerdo a la naturaleza de los mismos y
las circunstancias del mercado, tiempo y lugar. Los liquidadores estaran facultados a
satisfacer obligaciones del fideicomiso por cualquier medio de pago, incluyendo, y sin
limitar, por dacion en pago con los bienes fideicomitidos. La remuneracion de los

mismos sera establecida conforme los aranceles que establece la LSC en los arts. 101
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y siguiente (Ley 19.550 y modif.). DECIMO CUARTA: Domicilios jurisdiccion. A
todos los efectos de este contrato, las partes se someten a la justicia ordinaria de la
ciudad de Coérdoba y fija domicilios especiales en los consignados al comienzo del
presente, en donde se tendran por validas todas las notificaciones que se realicen. En
el lugar y fecha del encabezamiento y en los términos que anteceden queda
formalizado el contrato de fideicomiso.- ACTO SEGUIDO los sefiores “FIDUCIANTE
INMOBILIARIO- BENEFICIARIO PRIVILEGIADO A, B, C, D, E, F, G y H”, DICEN:
que en su calidad de FIDUCIANTES INMOBILIARIOS-BENEFICIARIOS
PRIVILEGIADOS, en cumplimiento del Contrato de Constitucion de Fideicomiso
celebrado en este mismo acto, TRANSFIEREN EL DOMINIO FIDUCIARIO, con los
efectos previstos por los Arts. 11 a 18 de la Ley 24.441 a “FIDUCIARIA S.A.”, en su
calidad de Fiduciaria, de la FRACCION DE TERRENO ubicada en la Nueva Cérdoba,
Municipio de la Ciudad de Cdrdoba, Departamento Capital, formada por TODO EL
LOTE ...... y PARTE DEL LOTE ...... de la MANZANA XX, con Superficie de UN MIL
DOCE METROS CINCUENTA DECIMETROS CUADRADOS, ut supra descripta.- En
este estado las partes fijan como valor de la Transferencia del Dominio Fiduciario del
inmueble de que se trata, la suma de PESOS SIETE MILLONES ($ 7.000.000).- En
consecuencia los sefiores “FIDUCIANTE INMOBILIARIO- BENEFICIARIO
PRIVILEGIADO A, B, C, D, E, F, G y H”, transfieren a “FIDUCIARIA S.A.”, todos los
derechos inherentes al dominio fiduciario y a la posesién del inmueble descripto, en
los términos y condiciones del contrato relacionado ut-supra.- El sefior “Presidente de
FIDUCIARIA S.A.”, en el caracter invocado y acreditado declara que estando
conforme ACEPTA la transferencia de dominio fiduciario en favor de su representada
y que se encuentra en posesion del bien transferido.- Los sefiores “FIDUCIANTE
INMOBILIARIO- BENEFICIARIO PRIVILEGIADO A, B, C, D, E, F, G y H” detentaran
la tenencia precaria del inmueble cuyo dominio fiduciario aportan por el plazo total e
improrrogable de cuarenta y cinco dias corridos a partir de la firma de la presente.- El
inmueble estd empadronado bajo el Numero de cuenta XX-XX-X.XXX.XXX/X,
Nomenclatura Catastral XX-XX-XXX-XXX con base imponible de $ 2.363.902.- DEL
CERTIFICADO notarial nimero XX. XXX expedido por el Registro General de la
Provincia en fecha ....... del corriente mes y afo, resulta que no aparece inhibicion por
el término de ley a nombre de los titulares; que el Dominio consta y que lo descripto
no reconoce gravamenes.- Conforme Certificado Catastral Numero XXXXXX expedido
con fecha ........ , la Parcela no registra afectaciones.- Los transmitentes manifiestan
que no se adeudan impuestos inmobiliarios provinciales, tasas municipales a la
propiedad, contribuciones por mejoras y servicios que recaigan sobre la propiedad,
responsabilizandose por toda deuda que por tales conceptos pudiera surgir liberando

en consecuencia ambas partes contratantes a la Infrascripta Escribana de toda
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responsabilidad al respecto.- La fiduciaria es a partir del dia de la fecha unica
responsable del pago de los mismos.- Las partes me entregan el quince por mil del
valor de la Transferencia del Dominio Fiduciario en concepto de Impuesto a la
Transferencia de Inmuebles.- Se hace constar que los vendedores me presentan el
COTIN®.......... en cumplimiento de la Resolucion General de la Administraciéon Federal
de Ingresos Publicos N° 2371/07.- Todos los gastos, impuestos y honorarios que
genera esta transferencia del dominio fiduciario es a cargo del Fideicomiso.- Con lo
que se dio por terminado el acto y previa lectura y ratificacién de su contenido, firman

los comparecientes como acostumbran hacerlo, por ante mi, doy fe.-
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ANEXO B: CONTRATO DE ADHESION AL “FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA” —
PAGO DE CONTADO

Entre "FIDUCIARIA S.A.", C.U.LT. XX-XXXXXXXX-X51, con domicilio en ca-
lle............ Ne XXX, B°.......... de esta ciudad, representada por su presidente el sefior
“Presidente de FIDUCIARIA S.A.”, D.N.I. N°® XX.XXX. XXX, en su caracter de
"Fiduciaria" del “FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA", por una parte y el sefior
‘FIDUCIANTE ADHERENTE - BENEFICIARIO”, argentino, casado, DNI
XX XXX XXX, nacido el XX de ...... de XXXX, con domicilioen ............. , Ciudad de
.......... , Provincia de Coérdoba, en adelante denominado "Fiduciante Adherente -
Beneficiario”, por la otra, convienen celebrar el presente contrato de adhesion al
“Fideicomiso Nueva Cdérdoba” sujeto a las siguientes clausulas:

Antecedentes: Con fecha 29 de julio de 2015 se constituy6 el “Fideicomiso
Nueva Cérdoba” en el que se designé a “FIDUCIARIA S.A.” como Fiduciaria, con
facultades suficientes para la celebracion del presente contrato; el objeto del contrato
de fideicomiso, es la construccion al costo de un edificio en propiedad horizontal sobre
el inmueble que -constituye parte del patrimonio fideicomitido ubicado en
calle............... N°XXX del Barrio Nueva Cérdoba, su posterior afectacién al régimen
de Propiedad Horizontal y la transferencia de las unidades resultantes a los
Beneficiarios Inmobiliarios y Adherentes.-

Remisioén: Todos los términos del presente contrato de adhesion que no estén
expresamente definidos en su texto y que hayan sido utilizados en el contrato de
constitucion de Fideicomiso y sus anexos tienen el mismo sentido que se les ha dado
en este ultimo.-

Primera: Incorporacion de Fiduciante - Adherente- beneficiario: Con la
suscripcion del presente contrato de adhesion el Fiduciante - Adherente -
Beneficiario se incorpora al Fideicomiso en tal caracter y en los términos alli definidos
adquiere la totalidad de los derechos y obligaciones previstos en el mismo.-

Segunda: Costo de la unidad Funcional asignada al Fiduciante -
Beneficiario — Adherente: Conforme al estudio de costos y presupuesto realizado, la
fiduciaria justiprecia la unidad que por este convenio se asigna al Fiduciante —
Beneficiario — Adherente, conforme a sus caracteristicas individuales, superficie,
destino, etc. en la suma total de PESOS UN MILLON CUATROCIENTOS MIL
($1.400.000.-) pagaderos en este acto el Fiduciante — Beneficiario — Adherente —
sirviendo el presente como eficaz recibo y carta de pago. En consecuencia, mediante

la suscripcion del presente Contrato de Adhesién y la entrega de la suma establecida,

51 Se elimina del documento todo dato que pueda revelar informacién confidencial.
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el sefior “FIDUCIANTE ADHERENTE - BENEFICIARIO” sera reputado Fiduciante
Adherente Beneficiario para todos los efectos derivados del Contrato de Fideicomiso,
en los términos, clausulas y condiciones previstos en este ultimo, y contrae las
obligaciones y adquiere los derechos establecidos para los Fiduciantes Adherentes
- Beneficiarios en el Contrato de Fideicomiso, cuyas clausulas, términos y
condiciones declara expresamente conocer y aceptar, consintiendo y adhiriendo a
todas y cada una de ellas, respecto de las cuales presta su plena conformidad.
Diferencia de Costo: Al momento de la entrega de la posesion el Fiduciante
Adherente debera abonar a la Fiduciaria, en concepto de diferencia de costo de
construccién de la unidad, la suma de DOLARES ESTADOUNIDENSE UN MIL
DOSCIENTOS (U$S 1.200.-) correspondientes los mismos a gastos de Obra de Arte,
Bomberos de la Provincia y Plano de Subdivision en Propiedad Horizontal. En el caso
de ser necesarias obras para conexién de Gas Natural y para la E.P.E.C. (si las
hubiere) a fin de obtener la conexién de Energia Eléctrica y Gas natural éstas seran
realizadas por el Fideicomiso y abonadas por el Fiduciante Adherente- Beneficiario
en el mismo acto y por cuerda separada, como asi también los Aranceles Municipales
de Conexion de Cloacas y Gas Natural (si las hubiere). Quedan expresamente
establecidas que las conexiones individuales de energia eléctrica y gas deberan ser
gestionadas por el Fiduciante Adherente - Beneficiario ante las reparticiones
respectivas en el momento de entregarse la efectiva posesién de la unidad.-

Tercera: Unidad de propiedad horizontal a transferir: La fiduciaria se obliga
a transferir al Fiduciante-Adherente-Beneficiario, en concepto de Unico beneficio
derivado del fideicomiso, el derecho de dominio sobre la unidad de propiedad
horizontal identificada y designada provisoriamente como departamento ubicado en el
piso DECIMOTERCERO, de un dormitorio, denominado con la letra “F” del Edificio
ubicado en calle ................ N°XXX del Barrio Nueva Coérdoba, de esta Ciudad de
Cérdoba, identificado catastralmente con la nomenclatura D:XX Z:XX Mz: XXX P:XX,
levantado sobre un lote cuyas medidas lineales, linderos y demas especificaciones
constan en el respectivo titulo. El Fiduciante- Beneficiario- Adherente acepta de
plena conformidad la asignacion de la unidad de propiedad horizontal descripta como
unico beneficio a percibir del Fideicomiso.- Este contrato comprende el dominio
exclusivo de la unidad citada, a adjudicar una vez concluida la obra, los derechos y
acciones a las partes expresadas en los articulos 2040, 2041 y 2042 del Codigo Civil
y Comercial. La parte proporcional correspondiente a la unidad objeto del presente
contrato en la copropiedad de terreno, ingresos, lugares y cosas de uso comun,
quedara definitivamente establecida cuando se hayan expedido sobre el particular las
autoridades competentes.- Hasta tanto y a todos los efectos legales la Fiduciaria

podra establecer provisoriamente el porcentaje de la unidad respecto del total de la
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construccién, de acuerdo a la superficie de la unidad. Esta facultad se hace extensiva
para el caso de habilitacién parcial del Edificio, en cuyo caso se establecera un
porcentual provisional, el que se ird modificando a medida que se habiliten los
restantes sectores.- Le corresponde a la unidad objeto del presente contrato un
derecho a voto en Asamblea de 0,55 %.-

Cuarta: Destino de la unidad: La unidad objeto del presente contrato sera
destinada a vivienda familiar y/o actividades profesionales, con las restricciones
establecidas en el Reglamento de Propiedad Horizontal, no pudiendo el Fiduciante -
Adherente - Beneficiario, darle otro destino, uso, o desarrollar en él otra actividad
que las permitidas.-

Quinta: Entrega de la unidad: La unidad sera entregada en el mes de
noviembre de 2021, el Fiduciante- Adherente — Beneficiario se compromete a
suscribir el acta de aceptacion de entrega de la tenencia de la unidad de que se trata.-
Queda expresamente convenido que para el correcto y debido cumplimiento de la
precedente obligacion asumida por la Fiduciaria, bastara que esté libre al uso el sector
donde se ubica la unidad, es decir, en condiciones suficientes para ser habitable la
unidad, con sus partes propias terminadas y el funcionamiento de los servicios
generales de suministro de agua, suministro de energia eléctrica y aun cuando
continien en ejecuciéon los trabajos en los palieres, hall de entrada, pasillo y/o
corredores, demas cosas comunes y partes generales del edificio o en otras unidades
del mismo.

Sexta: Demora en la entrega: Queda expresamente establecido que el plazo
previsto en el contrato de adhesion para la entrega de la tenencia de la unidad
comprometida, se prorrogara automaticamente por igual lapso al de las demoras que
se produjeran por fuerza mayor o caso fortuito; causas imputables a los gremios del
personal que trabaja en la Obra; escasez de mano de obra, materiales o transportes;
lluvias o temporales; huelgas generales o parciales; paros o trabajo a desgano;
incumplimiento o falta de colaboracion de los contratistas y/o subcontratistas;
resolucion judicial o administrativa de cualquier naturaleza, fuero o jurisdiccion; o
cualquier otro hecho o circunstancia que altere el ritmo regular y establecido de la
construccion. El Fiduciante- Adherente - Beneficiario no podra de ningun modo, por
via judicial, extrajudicial o administrativa, entorpecer el desarrollo de la obra, ni las
labores de construccion, ni antes ni después de haber tomado la posesion de la unidad
que objeto del presente.

Séptima: Cesiones de derechos de los Fiduciantes Adherentes.
Procedimiento para su transferencia: El Fiduciante Adherente - Beneficiario
podra ceder o transferir en todo o en parte a terceros los derechos y acciones

emergentes del presente convenio y del Contrato de Fideicomiso, por acto entre vivos,
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ya sea en forma gratuita u onerosa, con el requisito de la previa autorizacion expresa
de la Fiduciaria en el marco del procedimiento descripto en la clausula Décima del
Contrato de Fideicomiso.

Octava: Reglamento y escritura: El reglamento de Propiedad Horizontal sera
otorgado en la Escribania .............. , Registro N° XXX, conforme a los reglamentos
existentes para edificaciones analogas.- Los gastos, honorarios y tributos originados
en la confeccion, aprobacion e inscripcion de la Escritura de afectacién al Régimen de
Propiedad Horizontal y del Reglamento del Edificio y de los actos y tramites necesarios
para la constitucién del Consorcio de Propietarios, seran a cargo exclusivo del
Fiduciante - Adherente - Beneficiario en la proporcion que resulte del porcentual
definitivo que se atribuya a su unidad.-

Escritura Traslativa de dominio: La escritura traslativa del dominio sera
otorgada en la Escribania .............. , Registro N° XXX, a los setenta dias contados
desde la fecha en que las autoridades correspondientes expidan el ultimo certificado o
autorizacion de ley y se hayan cumplido todos los tramites ante las reparticiones
publicas o cualquier ente publico o privado que directa o indirectamente interviniera en
la escrituracion y/o subdivision de propiedad horizontal.- Los gastos y honorarios
originados en la misma, como asi también los impuestos, tasas, o tributos de cualquier
naturaleza, nacionales, provinciales o municipales, creados o a crearse que hubiere
que abonar por esta transferencia, seran a cargo del Fiduciante - Adherente -
Beneficiario.-

Novena: sanciones por incumplimiento: la mora en el cumplimiento de las
obligaciones asumidas por las partes en el presente contrato, se pacta en forma
automatica, por el mero transcurso del tiempo y sin necesidad de interpelacién judicial
o extrajudicial alguna. El incumplimiento por parte del fiduciante adherente —
beneficiario o sus cesionarios de todas y cada una de sus obligaciones, ya sean de
dar o de hacer, asumidas en el presente contrato, dara derecho a la fiduciaria, a su
sola opcion a: 1) exigir el cumplimiento del presente contrato, resultando exigibles las
sumas impagas con mas un interés punitorio del 2% mensual por el plazo de la mora;
0 2) resolver el presente contrato, quedando las sumas dinerarias abonadas por los
fiduciante adherente — beneficiario o sus cesionarios en poder de la fiduciaria, en
concepto de multa. En todos los casos el importe de la multa no podra ser superior al
treinta por ciento del monto total del valor asignado por las partes a dicha unidad
funcional.- El excedente sera reintegrado al fiduciante incumplidor en cinco cuotas
mensuales sin intereses ni actualizacion alguna.-

Décima: impuestos: El dominio de la unidad sera transferido al Fiduciante
Adherente con los impuestos y tasas pagos hasta la fecha de la entrega de la

tenencia.- Estaran a cargo del Fiduciante Adherente - Beneficiario desde esa fecha
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en adelante, todos los impuestos y tasas vigentes en ese momento y los que en lo
sucesivo se crearen, tanto nacionales como provinciales y/o municipales que graven
el inmueble o a la presente operacidn como asi mismo las expensas comunes que
afecten el inmueble objeto del presente contrato.- El importe proporcional a cargo del
Fiduciante Adherente - Beneficiario resultara de la aplicacion del porcentual
establecido, sea definitivo o provisorio, sobre el total de los tributos y demas cargas
comunes, debiendo abonarse en las condiciones que establezcan el Reglamento de
Propiedad Horizontal o el Proyecto, segun el caso.-

Décimo Primera: Medianeria: La Fiduciaria se reserva los derechos de
propiedad y/o uso, en forma perpetua, exclusiva y gratuita, de muros y medianera,
terraza, azotea, techo y espacio aéreo, de lo que se debera dejar constancia en el
Reglamento de Propiedad Horizontal y se instrumentaran a través de las modalidades
legales pertinentes. El Fiduciante - Adherente — Beneficiario reconoce
expresamente tales derechos a favor de la Fiduciaria o sus sucesores, renunciando a
cualquier tipo de reclamo. El Fiduciante - Adherente - Beneficiario faculta asimismo
a la Fiduciaria a realizar las modificaciones que fueren necesarias en los planos del
Edificio y del Reglamento de Propiedad Horizontal a fin de materializar dichos
derechos. Asimismo se establece que no surgen para el Fiduciante - Adherente -
Beneficiario deuda ni crédito en concepto de medianerias, ni derecho o accion alguna
sobre el espacio aéreo correspondiente al terreno en que se ubica el edificio.

Décimo segunda: Administracion: Hasta que se realice la asamblea de
copropietarios, ambas partes de comun acuerdo, establecen que la Fiduciaria queda
facultada para ejercer la Administracion del Edificio, por el primer periodo, pudiendo
delegar tal facultad total o parcialmente, percibiendo por tal concepto la retribucién
establecida por los usos y costumbres. La Fiduciaria podra contratar por cuenta y cargo
del Fiduciante - Adherente - Beneficiario el Seguro necesario para dar cumplimiento
al Articulo 2067 del Cédigo Civil y Comercial en la Comparfia que considere mas
conveniente.-

Décimo tercera: Fallecimiento o incapacidad:.- En caso de fallecimiento o
incapacidad sobreviviente del Fiduciante - Adherente - Beneficiario, sus herederos,
causahabientes o representantes legales deberan unificar su representacion dentro de
los sesenta dias contados desde que se hubiese producido el hecho o la declaracion,
previa acreditacion de su calidad de tal, por instrumento idéneo, quedando tal
representante obligado a dar integro cumplimiento a todas las obligaciones asumidas
por el Fiduciante - Adherente — Beneficiario en este contrato.-

Décimo cuarta: Renuncia a la traba de la libre disponibilidad del edificio:
En caso que, en controversia judicial entre el Fiduciante - Adherente - Beneficiario

y la fiduciaria, el primero solicitare y obtuviera medidas precautorias sobre la unidad
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objeto de este contrato, la fiduciaria podra depositar en los autos respectivos la
totalidad de lo percibido hasta ese momento, con mas un diez (10%) por ciento para
responder a eventuales gastos causidicos, quedando dicho importe como garantia de
los derechos del fiduciante en reemplazo de aquellas medidas, las que seran
levantadas a solicitud de la fiduciaria. En ningun caso podra el Fiduciante - Adherente
- Beneficiario afectar la libre y absoluta disponibilidad del resto del edificio y/o de las
unidades ajenas al litigio, renunciando y quedandoles terminantemente negado el
derecho a solicitar medidas precautorias sobre las mismas, y si violando esta clausula
solicitare y obtuviere tales restricciones, la fiduciaria podra requerir su inmediato
levantamiento, debiendo responder el Fiduciante por los dafios causados por todo el
tiempo que dure la interdiccion.

Décimo quinta: Domicilios y Competencia: Las partes constituyen domicilio
en los indicados en el encabezamiento, y se someten a la competencia de los Tribu-
nales Ordinarios de esta ciudad, renunciando expresamente al Fuero Federal o
cualquier otro que pudiera corresponderles. En dichos domicilios seran validas todas
las notificaciones que debieran realizarse, salvo cambio notificado por medio
fehaciente.

En la ciudad de Cérdoba, a los 18 dias del mes de junio 2018, en senal de
entera y plena conformidad, se firman dos (2) ejemplares originales de este Contrato
de Adhesion, recibiendo cada una de las partes el suyo.-
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ANEXO C: CONTRATO DE ADHESION AL “FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA” —
PAGO EN CUOTAS

Entre "FIDUCIARIA S.A.", C.U.LT. XX-XXXXXXXX-X®%2, con domicilio en ca-
lle............ Ne XXX, B°.......... de esta ciudad, representada por su presidente el sefior
“Presidente de FIDUCIARIA S.A.”, D.N.I. N°® XX.XXX. XXX, en su caracter de
"Fiduciaria" del “FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA", por una parte y la sefiora
“FIDUCIANTE ADHERENTE - BENEFICIARIO”, argentina, soltera, DNI XX XXX.XXX,
nacida el XX de ........ de XXXX, con domicilio en calle ............ , Ciudad de .......... ,
Provincia de Cordoba, en adelante denominado "Fiduciante Adherente -
Beneficiario”, por la otra, convienen celebrar el presente contrato de adhesion al
“Fideicomiso Nueva Cdérdoba” sujeto a las siguientes clausulas:

Antecedentes: Con fecha 29 de julio de 2015 se constituy6 el “Fideicomiso
Nueva Cérdoba” en el que se designé a “FIDUCIARIA S.A.” como Fiduciaria, con
facultades suficientes para la celebracion del presente contrato; el objeto del contrato
de fideicomiso, es la construccion al costo de un edificio en propiedad horizontal sobre
el inmueble que constituye parte del patrimonio fideicomitido ubicado en calle
............... N°XXX del Barrio Nueva Cdrdoba, su posterior afectacion al régimen de
Propiedad Horizontal y la transferencia de las unidades resultantes a los Beneficiarios
Inmobiliarios y Adherentes.-

Remisioén: Todos los términos del presente contrato de adhesion que no estén
expresamente definidos en su texto y que hayan sido utilizados en el contrato de
constitucion de Fideicomiso y sus anexos tienen el mismo sentido que se les ha dado
en este ultimo.-

Primera: Incorporacion de Fiduciante - Adherente- beneficiario: Con la
suscripcion del presente contrato de adhesion el Fiduciante - Adherente -
Beneficiario se incorpora al Fideicomiso en tal caracter y en los términos alli definidos
adquiere la totalidad de los derechos y obligaciones previstos en el mismo.-

Segunda: Costo de la unidad Funcional asignada al Fiduciante -
Beneficiario — Adherente: Conforme al estudio de costos y presupuesto realizado, la
fiduciaria justiprecia la unidad que por este convenio se asigna al Fiduciante —
Beneficiario — Adherente, conforme a sus caracteristicas individuales, superficie,
destino, etc. en la suma total de PESOS UN MILLON QUINIENTOS VEINTITRES MIL
OCHOCIENTOS DIEZ ($ 1.523.810.-) pagaderos de la siguiente manera: a) este acto
el Fiduciante — Beneficiario — Adherente — hace entrega de la suma de PESOS
SEISCIENTOS CUARENTAY CINCO MIL TRESCIENTOS NOVENTA Y CUATRO ($

52 Se elimina del documento todo dato que pueda revelar informacién confidencial.
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645.394.-) pagaderos en cheques que en el Anexo 1I°® se detallan y el cumplimiento
se hara efectivo una vez acreditada la totalidad de los mismos; b) el saldo o sea la
suma de PESOS OCHOCIENTOS SETENTA Y OCHO MIL CUATROCIENTOS
DIECISEIS ($ 878.416.-) mediante el pago de 28 (veintiocho) cuotas mensuales y
consecutivas de PESOS TREINTA Y UN MIL TRESCIENTOS SETENTA Y DOS ($
31.372.-) cuyo primer vencimiento es el dia 20 de agosto de 2018. Las cuotas seran
actualizadas al vencimiento de las mismas de acuerdo al indice del costo de la
construccion de la ciudad de Cordoba, Nivel General, emitido por la Gerencia de
Estadisticas y Censo del Gobierno de la Provincia de Cérdoba, utilizado como mes
base el correspondiente a dos (2) meses anteriores al mes de la firma del presente
boleto y como mes de reajuste al correspondiente a dos (2) meses anteriores al mes
de vencimiento de la misma.- Lugar de Pago: Los pagos se realizaran en calle
............. N° XXX, B° .......... de esta ciudad, o en el lugar que la Fiduciaria designe
en el futuro.- En consecuencia, mediante la suscripcion del presente Contrato de
Adhesion y la entrega de la suma establecida la sefiora “FIDUCIANTE ADHERENTE
- BENEFICIARIO” sera reputado Fiduciante Adherente Beneficiario para todos los
efectos derivados del Contrato de Fideicomiso, en los términos, clausulas vy
condiciones previstos en este ultimo, y contrae las obligaciones y adquiere los
derechos establecidos para los Fiduciantes Adherentes - Beneficiarios en el
Contrato de Fideicomiso, cuyas clausulas, términos y condiciones declara
expresamente conocer y aceptar, consintiendo y adhiriendo a todas y cada una de
ellas, respecto de las cuales presta su plena conformidad. Diferencia de Costo: Al
momento de la entrega de la posesion el Fiduciante Adherente debera abonar a la
Fiduciaria, en concepto de diferencia de costo de construccién de la unidad, la suma
de DOLARES ESTADOUNIDENSE UN MIL DOSCIENTOS (U$S 1.200.-)
correspondientes los mismos a gastos de Obra de Arte, Bomberos de la Provincia y
Plano de Subdivision en Propiedad Horizontal. En el caso de ser necesarias obras para
conexion de Gas Natural y para la E.P.E.C. (si las hubiere) a fin de obtener la conexion
de Energia Eléctrica y Gas natural éstas seran realizadas por el Fideicomiso y
abonadas por el Fiduciante Adherente- Beneficiario en el mismo acto y por cuerda
separada, como asi también los Aranceles Municipales de Conexion de Cloacas y Gas
Natural (si las hubiere). Quedan expresamente establecidas que las conexiones
individuales de energia eléctrica y gas deberan ser gestionadas por el Fiduciante
Adherente - Beneficiario ante las reparticiones respectivas en el momento de

entregarse la efectiva posesion de la unidad.-

53 No se incluye en el presente trabajo dado no es relevante a los fines del analisis del
caso.
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Tercera: Unidad de propiedad horizontal a transferir: La fiduciaria se obliga
a transferir al Fiduciante-Adherente-Beneficiario, en concepto de Unico beneficio
derivado del fideicomiso, el derecho de dominio sobre la unidad de propiedad
horizontal identificada y designada provisoriamente como departamento ubicado en el
piso UNDECIMO, de un dormitorio, denominado con la letra “C” del Edificio ubicado
en calle ............. N°XXX del Barrio Nueva Cordoba, de esta Ciudad de Cérdoba,
identificado catastralmente con la nomenclatura D:XX Z:XX Mz:XXX P:XX, levantado
sobre un lote cuyas medidas lineales, linderos y demas especificaciones constan en el
respectivo titulo. El Fiduciante- Beneficiario- Adherente acepta de plena
conformidad la asignacion de la unidad de propiedad horizontal descripta como unico
beneficio a percibir del Fideicomiso.- Este contrato comprende el dominio exclusivo de
la unidad citada, a adjudicar una vez concluida la obra, los derechos y acciones a las
partes expresadas en los articulos 2040, 2041 y 2042 del Cdédigo Civil y Comercial. La
parte proporcional correspondiente a la unidad objeto del presente contrato en la
copropiedad de terreno, ingresos, lugares y cosas de uso comun, quedara
definitivamente establecida cuando se hayan expedido sobre el particular las
autoridades competentes.- Hasta tanto y a todos los efectos legales la Fiduciaria
podra establecer provisoriamente el porcentaje de la unidad respecto del total de la
construccién, de acuerdo a la superficie de la unidad. Esta facultad se hace extensiva
para el caso de habilitaciéon parcial del Edificio, en cuyo caso se establecera un
porcentual provisional, el que se ird modificando a medida que se habiliten los
restantes sectores.- Le corresponde a la unidad objeto del presente contrato un
derecho a voto en Asamblea de 0,55 %.-

Cuarta: Destino de la unidad: La unidad objeto del presente contrato sera
destinada a vivienda familiar y/o actividades profesionales, con las restricciones
establecidas en el Reglamento de Propiedad Horizontal, no pudiendo el Fiduciante -
Adherente - Beneficiario, darle otro destino, uso, o desarrollar en él otra actividad
que las permitidas.-

Quinta: Entrega de la unidad: La unidad serd entregada en el mes de
diciembre de 2021, el Fiduciante- Adherente — Beneficiario se compromete a
suscribir el acta de aceptacion de entrega de la tenencia de la unidad de que se trata.-
Queda expresamente convenido que para el correcto y debido cumplimiento de la
precedente obligacién asumida por la Fiduciaria, bastara que esté libre al uso el sector
donde se ubica la unidad, es decir, en condiciones suficientes para ser habitable la
unidad, con sus partes propias terminadas y el funcionamiento de los servicios
generales de suministro de agua, suministro de energia eléctrica y aun cuando

continlen en ejecucion los trabajos en los palieres, hall de entrada, pasillo y/o
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corredores, demas cosas comunes y partes generales del edificio o en otras unidades
del mismo.

Sexta: Demora en la entrega: Queda expresamente establecido que el plazo
previsto en el contrato de adhesion para la entrega de la tenencia de la unidad
comprometida, se prorrogara automaticamente por igual lapso al de las demoras que
se produjeran por fuerza mayor o caso fortuito; causas imputables a los gremios del
personal que trabaja en la Obra; escasez de mano de obra, materiales o transportes;
lluvias o temporales; huelgas generales o parciales; paros o trabajo a desgano;
incumplimiento o falta de colaboracion de los contratistas y/o subcontratistas;
resolucion judicial o administrativa de cualquier naturaleza, fuero o jurisdiccion; o
cualquier otro hecho o circunstancia que altere el ritmo regular y establecido de la
construccion. El Fiduciante- Adherente - Beneficiario no podra de ningun modo, por
via judicial, extrajudicial o administrativa, entorpecer el desarrollo de la obra, ni las
labores de construccion, ni antes ni después de haber tomado la posesion de la unidad
que objeto del presente.

Séptima: Cesiones de derechos de los Fiduciantes Adherentes.
Procedimiento para su transferencia: El Fiduciante Adherente - Beneficiario
podra ceder o transferir en todo o en parte a terceros los derechos y acciones
emergentes del presente convenio y del Contrato de Fideicomiso, por acto entre vivos,
ya sea en forma gratuita u onerosa, con el requisito de la previa autorizacion expresa
de la Fiduciaria en el marco del procedimiento descripto en la clausula Décima del
Contrato de Fideicomiso.

Octava: Reglamento y escritura: El reglamento de Propiedad Horizontal sera
otorgado en la Escribania ........... , Registro N° XXX, conforme a los reglamentos
existentes para edificaciones analogas.- Los gastos, honorarios y tributos originados
en la confeccién, aprobacion e inscripcion de la Escritura de afectacion al Régimen de
Propiedad Horizontal y del Reglamento del Edificio y de los actos y tramites necesarios
para la constitucién del Consorcio de Propietarios, seran a cargo exclusivo del
Fiduciante - Adherente - Beneficiario en la proporcion que resulte del porcentual
definitivo que se atribuya a su unidad.-

Escritura Traslativa de dominio: La escritura traslativa del dominio sera
otorgada en la Escribania ........... , Registro N° XXX, a los setenta dias contados desde
la fecha en que las autoridades correspondientes expidan el ultimo certificado o
autorizacion de ley y se hayan cumplido todos los tramites ante las reparticiones
publicas o cualquier ente publico o privado que directa o indirectamente interviniera en
la escrituracion y/o subdivision de propiedad horizontal.- Los gastos y honorarios
originados en la misma, como asi también los impuestos, tasas, o tributos de cualquier

naturaleza, nacionales, provinciales o municipales, creados o a crearse que hubiere
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que abonar por esta transferencia, seran a cargo del Fiduciante - Adherente -
Beneficiario.-

Novena: sanciones por incumplimiento: la mora en el cumplimiento de las
obligaciones asumidas por las partes en el presente contrato, se pacta en forma
automatica, por el mero transcurso del tiempo y sin necesidad de interpelacion judicial
o extrajudicial alguna. El incumplimiento por parte del fiduciante adherente —
beneficiario o sus cesionarios de todas y cada una de sus obligaciones, ya sean de
dar o de hacer, asumidas en el presente contrato, dara derecho a la fiduciaria, a su
sola opcion a: 1) exigir el cumplimiento del presente contrato, resultando exigibles las
sumas impagas con mas un interés punitorio del 2% mensual por el plazo de la mora;
0 2) resolver el presente contrato, quedando las sumas dinerarias abonadas por los
fiduciante adherente — beneficiario o sus cesionarios en poder de la fiduciaria, en
concepto de multa. En todos los casos el importe de la multa no podra ser superior al
treinta por ciento del monto total del valor asignado por las partes a dicha unidad
funcional.- el excedente sera reintegrado al fiduciante incumplidor en cinco cuotas
mensuales sin intereses ni actualizacion alguna.-

Décima: impuestos: El dominio de la unidad sera transferido al Fiduciante
Adherente con los impuestos y tasas pagos hasta la fecha de la entrega de la
tenencia.- Estaran a cargo del Fiduciante Adherente - Beneficiario desde esa fecha
en adelante, todos los impuestos y tasas vigentes en ese momento y los que en lo
sucesivo se crearen, tanto nacionales como provinciales y/o municipales que graven
el inmueble o a la presente operacion como asi mismo las expensas comunes que
afecten el inmueble objeto del presente contrato.- El importe proporcional a cargo del
Fiduciante Adherente - Beneficiario resultara de la aplicacion del porcentual
establecido, sea definitivo o provisorio, sobre el total de los tributos y demas cargas
comunes, debiendo abonarse en las condiciones que establezcan el Reglamento de
Propiedad Horizontal o el Proyecto, segun el caso.-

Décimo Primera: Medianeria: La Fiduciaria se reserva los derechos de
propiedad y/o uso, en forma perpetua, exclusiva y gratuita, de muros y medianera,
terraza, azotea, techo y espacio aéreo, de lo que se debera dejar constancia en el
Reglamento de Propiedad Horizontal y se instrumentaran a través de las modalidades
legales pertinentes. El Fiduciante - Adherente - Beneficiario reconoce
expresamente tales derechos a favor de la Fiduciaria o sus sucesores, renunciando a
cualquier tipo de reclamo. El Fiduciante - Adherente - Beneficiario faculta asimismo
a la Fiduciaria a realizar las modificaciones que fueren necesarias en los planos del
Edificio y del Reglamento de Propiedad Horizontal a fin de materializar dichos

derechos. Asimismo se establece que no surgen para el Fiduciante - Adherente -
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Beneficiario deuda ni crédito en concepto de medianerias, ni derecho o accion alguna
sobre el espacio aéreo correspondiente al terreno en que se ubica el edificio.

Décimo segunda: Administracion: Hasta que se realice la asamblea de
copropietarios, ambas partes de comun acuerdo, establecen que la Fiduciaria queda
facultada para ejercer la Administracion del Edificio, por el primer periodo, pudiendo
delegar tal facultad total o parcialmente, percibiendo por tal concepto la retribucion
establecida por los usos y costumbres. La Fiduciaria podra contratar por cuenta y cargo
del Fiduciante - Adherente - Beneficiario el Seguro necesario para dar cumplimiento
al Articulo 2067 del Cadigo Civil y Comercial en la Compania que considere mas
conveniente.-

Décimo tercera: Fallecimiento o incapacidad:.- En caso de fallecimiento o
incapacidad sobreviviente del Fiduciante - Adherente - Beneficiario, sus herederos,
causahabientes o representantes legales deberan unificar su representacion dentro de
los sesenta dias contados desde que se hubiese producido el hecho o la declaracion,
previa acreditacion de su calidad de tal, por instrumento idéneo, quedando tal
representante obligado a dar integro cumplimiento a todas las obligaciones asumidas
por el Fiduciante - Adherente — Beneficiario en este contrato.-

Décimo cuarta: Renuncia a la traba de la libre disponibilidad del edificio:
En caso que, en controversia judicial entre el Fiduciante - Adherente - Beneficiario
y la fiduciaria, el primero solicitare y obtuviera medidas precautorias sobre la unidad
objeto de este contrato, la fiduciaria podra depositar en los autos respectivos la
totalidad de lo percibido hasta ese momento, con mas un diez (10%) por ciento para
responder a eventuales gastos causidicos, quedando dicho importe como garantia de
los derechos del fiduciante en reemplazo de aquellas medidas, las que seran
levantadas a solicitud de la fiduciaria. En ningun caso podra el Fiduciante - Adherente
- Beneficiario afectar la libre y absoluta disponibilidad del resto del edificio y/o de las
unidades ajenas al litigio, renunciando y quedandoles terminantemente negado el
derecho a solicitar medidas precautorias sobre las mismas, y si violando esta clausula
solicitare y obtuviere tales restricciones, la fiduciaria podra requerir su inmediato
levantamiento, debiendo responder el Fiduciante por los dafios causados por todo el
tiempo que dure la interdiccion.

Décimo quinta: Domicilios y Competencia: Las partes constituyen domicilio
en los indicados en el encabezamiento, y se someten a la competencia de los Tribu-
nales Ordinarios de esta ciudad, renunciando expresamente al Fuero Federal o
cualquier otro que pudiera corresponderles. En dichos domicilios seran validas todas
las notificaciones que debieran realizarse, salvo cambio notificado por medio

fehaciente.
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En la ciudad de Cérdoba, a los 02 dias del mes de julio 2018, en sefal de entera
y plena conformidad, se firman dos (2) ejemplares originales de este Contrato de

Adhesién, recibiendo cada una de las partes el suyo.-
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ANEXO D: ESTADOS CONTABLES HISTORICOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA%

Domicilio legal:

Actividad principal:
Construccion, reforma y reparacién de edificios residenciales

Fecha de Contrato : 29/07/2015

Plazo del Fideicomiso:
Hasta la finalizacién de la obra comprendida en el Proyecto, la cancelacion de
pasivos del fideicomiso, la entrega de posicion y escrituracion de las unidades funcionales
y la distribucién residual de los bienes fideicomitidos

CU.LT:

Informacion del Fiduciario:
Denominacioén: Fiduciaria S.A.

Domicilio legal:
Actividad principal: Servicios de fideicomisos

EJERCICIO ECONOMICO IRREGULAR No. 1
Iniciado el 29 de julio de 2015 y finalizado el 31 de diciembre de 2015

5 Nombre ficticio asignado a los fines del presente trabajo, para mantener la

informacion confidencial.
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FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

Correspondiente al ejercicio econdémico irregular iniciado el 29 de julio de 2015 y cerrado el 31 de diciembre de 2015

31.12.15 31.12.15
ACTIVO $ PASIVO Y PATRIMONIO NETO $
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Total del activo corriente - Total del pasivo corriente -
ACTIVO NO CORRIENTE PASIVO NO CORRIENTE -
Bienes de cambio (Nota 3.1) 7.000.000,00 | Oftras deudas -
Total del pasivo no corriente -
Total del activo no corriente 7.000.000,00 TOTAL DEL PASIVO -
PATRIMONIO NETO (segun estado respectivo) 7.000.000,00
TOTAL DEL ACTIVO 7.000.000,00 TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 7.000.000,00

Las notas y anexos que se acompafnan son parte integrante de los estados contables.

Cr. Certificante Presidente de Fiduciaria S.A.
Contador Publico (U.N.C) Fiduciario
M.P XX-XXXXX-X C.P.C.E Cba
Ver mi informe del 31 de marzo de 2016
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FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO

Correspondiente al ejercicio econdmico irregular iniciado el 29 de julio de 2015 y cerrado el 31 de diciembre de 2015

PATRIMONIO NETO
CAPITAL RESULTADOS
RUBROS FIDUCIARIO NO ASIGNADOS 31.12.15
$
Aporte Inicial fiduciantes inmobiliarios 7.000.000,00 - 7.000.000,00
Resultado del ejercicio - -
TOTALES AL 31.12.15 7.000.000,00 - 7.000.000,00

Las notas y anexos que se acompanan son parte integrante de los estados contables.

Cr. Certificante
Contador Publico (U.N.C)
M.P XX-XXXXX-X C.P.C.E Cba

Ver mi informe del 31 de marzo de 2016

Presidente de Fiduciaria S.A.

Fiduciario
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FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO (método indirecto)

Correspondiente al ejercicio econémico irregular iniciado el 29 de julio de 2015 y
cerrado el 31 de diciembre de 2015

31.12.15
CONCEPTO $

VARIACION DE FONDOS
Fondos al inicio del ejercicio -
Aumento de fondos -

Fondos al cierre del ejercicio -

CAUSAS DE LA VARIACION:
ACTIVIDADES OPERATIVAS
Resultado del ejercicio -

Ajustes para arribar al flujo neto de efectivo proveniente de
las operaciones
- Aumento de bienes de cambio (7.000.000,00)

Flujo neto de efectivo aplicado en las actividades operativas (7.000.000,00)

ACTIVIDADES DE FINANCIACION

- Aporte inicial de fiduciantes 7.000.000,00

Flujo neto de efectivo generado por las actividades de
Financiacion 7.000.000,00

Aumento de fondos -

Las notas y anexos que se acompanan son parte integrante de los estados contables.

Cr. Certificante
Contador Publico (U.N.C) Presidente de Fiduciaria S.A.
M.P XX-XXXXX-X C.P.C.E Cba Fiduciario
Ver mi informe del 31 de marzo de 2016
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FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ECONOMICO IRREGULAR INICIADO EL 29 DE JULIO DE 2015 Y FINALIZADO EL 31
DE DICIEMBRE DE 2015

NOTA 1: CONSTITUCION DEL FIDEICOMISO

El dia 29 de julio de 2015 en la ciudad de Cordoba se constituye el
FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA en los términos de la Ley N° 24.441, titulo
1, y demas leyes de la Republica Argentina que fueran aplicables;
designandose como Administrador Fiduciario a la sociedad FIDUCIARIA S.A.

El Fideicomiso tiene por finalidad la construccion al costo de un edificio en
propiedad horizontal sobre el inmueble, que constituye parte del patrimonio
fideicomitido, ubicado en barrio Nueva Cdrdoba, su posterior afectaciéon al
régimen de propiedad horizontal y la transferencia de las unidades resultantes
a los fiduciantes-beneficiarios inmobiliarios y adherentes.

NOTA 2: BASES DE PREPARACION Y PRESENTACION DE LOS ESTADOS
CONTABLES

2.1 Preparacion y presentacion de los estados contables

Los presentes estados contables han sido confeccionados conforme a las
normas contables profesionales vigentes en Argentina segun los lineamientos
de las Resoluciones Técnicas de la Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdémicas (F.A.C.P.C.E.), adoptadas por el
Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la Provincia de Cérdoba.

2.2 Consideracion de los efectos de la inflacion

Los estados contables han sido preparados en moneda nominal, utilizando
dicha moneda como equivalente a moneda homogénea de conformidad a lo
establecido en la seccion 3.1 de la Resolucion Técnica N° 17. Conforme a lo
dispuesto por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas a través de su Resolucion N° 287/03, adoptada mediante
Resolucion N° 01/04 del Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la
Provincia de Cdrdoba, se ha discontinuado la reexpresion para reflejar las
variaciones en el poder adquisitivo de la moneda en los EECC a partir del 1°
de octubre de 2003. A partir del 22/04/2014, fecha en la cual se aprobd
mediante Resolucion N° 33/14 del Consejo Profesional de Ciencias
Econdmicas de la Provincia de Cordoba, la Resolucion Técnica N° 39 y la
Resolucion MD N° 735 de la FACPCE, entendemos que, de acuerdo a la
normativa técnica vigente, no se verifican las condiciones estipuladas en la
Seccion 3.1 de la RT 17 para determinar un contexto de inflacién tal que lleve
a calificar a la economia de altamente inflacionaria que disponga reanudar el
proceso de reexpresion. A la fecha de cierre de los presentes estados
contables, la tasa acumulada de inflacién en tres afios, considerando el indice
de Precios Internos al por Mayor elaborado por el Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos (INDEC), no alcanza ni sobrepasa el 100%.

Cr. Certificante
Contador Publico (U.N.C)
M.P XX-XXXXX-X C.P.C.E Cba

Presidente de Fiduciaria S.A

Fiduciario
Ver mi informe del 31 de marzo de 2016
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FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ECONOMICO IRREGULAR INICIADO EL 29 DE JULIO DE 2015 Y FINALIZADO EL
31 DE DICIEMBRE DE 2015

NOTA 2: BASES DE PREPARACION Y PRESENTACION DE LOS ESTADOS
CONTABLES (continuacién)

2.3 Estimaciones contables

La preparacion de estados contables fiduciarios a una fecha determinada
requiere que el Directorio de la sociedad Fiduciaria realice estimaciones y
evaluaciones que afectan el monto de los activos y pasivos registrados y los
activos y pasivos contingentes revelados a dicha fecha, como asi también
los ingresos y egresos registrados en el ejercicio. Los resultados reales
futuros pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones realizadas a la
fecha de preparacion de los presentes estados contables.

2.4 Informacion comparativa

El estado de situacion patrimonial y el estado evolucién del patrimonio neto
y de flujo de efectivo al 31 de diciembre de 2015, corresponden al primer
ejercicio de FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA. Por tal motivo no se
encuentran presentados en forma comparativa con el ejercicio precedente.

2.5 Criterios de valuacion de mayor relevancia
A continuacién se detallan las politicas contables de mayor relevancia
utilizadas en la preparacién de los estados contables.

a) Bienes de cambio

Incluye los costos incurridos relacionados con el terreno y las obras
correspondientes al emprendimiento inmobiliario que desarrolla el
Fideicomiso y fueron valuados a su costo original.

Los bienes de cambio, en su conjunto, no superan su valor
recuperable a la fecha de cierre del ejercicio.

b) Patrimonio neto
Los movimientos del ejercicio se exponen en moneda corriente del
ejercicio al que corresponden.

c) Estado de Flujo de Efectivo

A efectos de la confeccion del estado de flujo de efectivo se ha
considerado como efectivo los saldos de caja y cuentas corrientes
bancarias. El citado estado ha sido confeccionado aplicando el
método indirecto establecido por las Resoluciones Técnicas N° 8 y 9
de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas.

Cr. Certificante
Contador Publico (U.N.C)
M.P XX-XXXXX-X C.P.C.E Cba

Presidente de Fiduciaria S.A

Fiduciario

Ver mi informe del 31 de marzo de 2016
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FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ECONOMICO IRREGULAR INICIADO EL 29 DE JULIO DE 2015 Y FINALIZADO EL 31

DE DICIEMBRE DE 2015

NOTA 3. COMPOSICION DE LOS PRINCIPALES RUBROS

31.12.15
$
3.1 Bienes de cambio
Obra en ejecucion:
Terreno 7.000.000,00

Total 7.000.000,00

Cr. Certificante
Contador Publico (U.N.C)
M.P XX-XXXXX-X C.P.C.E Cba

Ver mi informe del 31 de marzo de 2016

Presidente de Fiduciaria S.A

Fiduciario
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ANEXO E: ESTADOS CONTABLES HISTORICOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020

FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA5®

Domicilio legal:

Actividad principal:
Construccion, reforma y reparacién de edificios residenciales

Fecha de Contrato : 29/07/2015

Plazo del Fideicomiso:
Hasta la finalizaciéon de la obra comprendida en el Proyecto, la cancelacion de
pasivos del fideicomiso, la entrega de posicion y escrituracion de las unidades funcionales
y la distribucién residual de los bienes fideicomitidos

CU.LT:

Informacion del Fiduciario:
Denominacioén: Fiduciaria S.A.

Domicilio legal:
Actividad principal: Servicios de fideicomisos

EJERCICIO ECONOMICO No. 6
Iniciado el 01 de enero de 2020 y finalizado el 31 de diciembre de 2020

55 Nombre ficticio asignado a los fines del presente trabajo, para mantener la

informacion confidencial.
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FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
Correspondiente al ejercicio econdémico iniciado el 01 de enero de 2020 y cerrado el 31 de diciembre de 2020, comparativo con el ejercicio

anterior.
31.12.20 31.12.19 31.12.20 31.12.19
ACTIVO (Nota 1) (Nota 1) PASIVO Y PATRIMONIO NETO (Nota 1) (Nota 1)
$ $ $ $
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Caja y bancos (nota 2.1) 6.037.751,34 | 1.699.078,47 | Deudas comerciales (nota 2.5) 1.229.371,09 1.003.754,39
Inversiones (nota 2.2) 0,00 | 7.030.000,00 | Deudas fiscales (nota 2.6) 262.949,22 3.821,48
Otros créditos (nota 2.3) 10.773.324,83 | 6.101.669,98 | Deudas sociales (nota 2.7) 437.389,90 263.834,56
Total del activo corriente 16.811.076,17 | 14.830.748,45
Total del pasivo corriente 1.929.710,21 1.271.410,43
ACTIVO NO CORRIENTE PASIVO NO CORRIENTE
Bienes de cambio (nota 2.4) 108.504.830,60 | 74.361.571,29 | Oftras deudas (nota 2.8) 117.801.331,31 | 82.336.044,06

Total del activo no corriente

TOTAL DEL ACTIVO

108.504.830,60

74.361.571,29

125.315.906,77

89.192.319,74

Total del pasivo no corriente
TOTAL DEL PASIVO

PATRIMONIO NETO (seguin estado
respectivo)
TOTAL DEL PASIVO Y
PATRIMONIO NETO

117.801.331,31

82.336.044,06

119.731.041,52

83.607.454,49

5.584.865,25

5.584.865,25

125.315.906,77

89.192.319,74

Las notas y anexos que se acompafan son parte integrante de los estados contables.

Cr. Certificante

Contador Publico (U.N.C)
M.P XX-XXXXX-X C.P.C.E Cba
Ver mi informe del 31 de marzo de 2021

Presidente de Fiduciaria S.A.

Fiduciario
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FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA
ESTADO DE RESULTADOS

Correspondiente al ejercicio econdmico iniciado el 01 de enero de 2020 y cerrado el 31
de diciembre de 2020, comparativo con el ejercicio anterior.

31.12.20 31.12.19
(Nota 1) (Nota 1)
$ $
Ingresos por ventas 0.00 0.00
Costo de venta
0,00 0,00
Ganancia bruta 0,00 0,00
Gastos de Administracion (Anexo 1) 0,00 0,00
Gastos de Comercializacion (Anexo 1) 0,00 0,00
Resultado operativo 0,00 0,00
Resultados financieros y por tenencia 0,00 0,00
Resultado antes del Impuesto a las ganancias 0,00 0,00
Impuesto a las ganancias
0,00 0,00
Resultado del ejercicio 0,00 0,00

Las notas y anexos que se acompafan son parte integrante de los estados
contables.

Cr. Certificante Presidente de Fiduciaria S.A.
Contador Publico (U.N.C) Fiduciario
M.P XX-XXXXX-X C.P.C.E Cba
Ver mi informe del 31 de marzo de 2021
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FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO

Correspondiente al ejercicio econdémico iniciado el 01 de enero de 2020 y cerrado el 31 de diciembre de 2020,
comparativo con el ejercicio anterior.

PATRIMONIO NETO

RUBROS CAPITAL RESULTADOS 31.12.20 31.12.19
FIDUCIARIO NO ASIGNADOS (Nota 1) (Nota 1)
$ $
Saldos al inicio 7.000.000,00 -1.415.134,75 5.584.865,25 5.584.865,25
Resultado del ejercicio - - -
Saldos 7.000.000,00 -1.415.134,75 5.584.865,25 5.584.865,25

Las notas y anexos que se acompafan son parte integrante de los estados contables.

Cr. Certificante
Contador Publico (U.N.C)
M.P XX-XXXXX-X C.P.C.E Cba
Ver mi informe del 31 de marzo de 2021

Presidente de Fiduciaria S.A.
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FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO (método indirecto)

Correspondiente al ejercicio econdmico iniciado el 01 de enero de 2020 y cerrado el 31
de diciembre de 2020, comparativo con el ejercicio anterior.

31.12.20 31.12.19
CONCEPTO (Nota 1) (Nota 1)
$ $

VARIACION DE FONDOS
Fondos al inicio del ejercicio 1.699.078,47 2.356.216,57
Aumento (Disminucion) de fondos 4.338.672,87 -657.138,10
Fondos al cierre del ejercicio 6.037.751,34 1.699.078,47
CAUSAS DE LA VARIACION:
ACTIVIDADES OPERATIVAS
Resultado del ejercicio 0,00 0,00
Ajustes para arribar al flujo neto de efectivo
proveniente de las operaciones
Cambios en activos y pasivos operativos:
- Disminucién de inversiones 7.030.000,00 6.520.000,00
- Aumento de deudas operativas 658.299,78 663.034,37
- Aumento de otras deudas 6.915.616,88 0,00
- Aumento de otros créditos -4.671.654,85 -755.221,90

- Aumento de bienes de cambio

Flujo neto de efectivo utilizado en las
actividades operativas

ACTIVIDADES DE FINANCIACION
-Aporte de fiduciantes

Flujo neto de efectivo generado por las
actividades de financiacion

Aumento (Disminucién) de fondos

-34.143.259,31

-23.385.949,13

-24.210.997,50

-16.958.136,66

28.549.670,37

16.300.998,56

28.549.670,37

16.300.998,56

4.338.672,87

-657.138,10

Cr. Certificante
Contador Publico (U.N.C)
M.P XX-XXXXX-X C.P.C.E Cba
Ver mi informe del 31 de marzo de 2021

Las notas y anexos que se acompanan son parte integrante de los estados contables.

Presidente de Fiduciaria S.A.

Fiduciario

169




FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA

INFORMACION SOBRE RUBROS DE GASTOS Y SU APLIC.- Art. 64 inc.b) LEY 19550

Correspondiente al ejercicio econdmico iniciado el 01 de enero de 2020 y cerrado el 31 de diciembre de 2020, comparativo con el gjercicio

anterior.
ANEXO |
TOTAL TOTAL Gastos de Gastos de
RUBROS AL AL Administraciéon Comercializacion
31.12.20 31.12.19
GASTOS
Sueldos y cargas sociales 0,00 0,00 0,00 0,00
Alquileres 0,00 0,00 0,00 0,00
Honorarios profesionales 0,00 0,00 0,00 0,00
Gastos y comisiones bancarias 0,00 0,00 0,00 0,00
Gastos varios 0,00 0,00 0,00 0,00
Impuestos, Tasas y Contribuciones 0,00 0,00 0,00 0,00
Servicios 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL AL 31.12.20 0,00 0,00 0,00
TOTAL AL 31.12.19 0,00 0,00 0,00

Cr. Certificante
Contador Publico (U.N.C)

M.P XX-XXXXX-X C.P.C.E Cba
Ver mi informe del 31 de marzo de 2021

Presidente de Fiduciaria S.A.

Fiduciario
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FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ECONOMICO INICIADO EL 01 DE ENERO DE 2020 Y FINALIZADO EL 31 DE
DICIEMBRE DE 2020, COMPARATIVO CON EL EJERCICIO ANTERIOR

NOTA 1: BASES DE PREPARACION Y PRESENTACION DE LOS ESTADOS
CONTABLES

1.1 Preparacion y presentacion de los estados contables

Los presentes estados contables han sido confeccionados conforme a las
normas contables profesionales vigentes en Argentina segun los lineamientos
de las Resoluciones Técnicas de la Federaciéon Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdmicas (F.A.C.P.C.E.), adoptadas por el
Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la Provincia de Coérdoba.

1.2 Consideracion de los efectos de la inflacion®®

Los estados contables han sido preparados en moneda homogénea a la fecha
de cierre de los presentes estados segun Resolucion JG FACPCE N° 539/18
y Resolucion Técnica N° 6.

A partir del 22/04/2014, fecha en la cual se aprobé mediante Resolucion N°
33/14 del CPCE Cba, la Resolucion Técnica N° 39 y la Interpretacion N° 8 de
la FACPCE, la necesidad de reanudar el proceso de reexpresion viene
indicada por el cumplimiento de las condiciones estipuladas en la Seccion 2.6
de la RT 41.

Durante el periodo comprendido desde el 14/10/2016 al 01/12/2017 estuvieron
vigentes las Resoluciones FACPCE JG N° 517/16 y N° 527/17, que
suspendieron la aplicaciéon de la seccion 2.6 de la RT 41 para los ejercicios
cerrados durante dicho periodo y en consecuencia dispusieron que dichos
EECC no se ajusten por inflacion.

A la fecha de cierre de los presentes estados contables, la tasa acumulada de
inflacion en tres anos ha superado el 100%, motivo por el cual con fecha
29/09/2018 la FACPCE ha aprobado la Resolucién JG N° 539/18 disponiendo
la implementacién del ajuste por inflacion para cierres de ejercicios (anuales e
intermedios) a partir del 01/07/2018 inclusive, por ese motivo los presentes
estados contables han sido preparados en moneda homogénea a la fecha de
cierre de los presentes estados segun Resolucion JG FACPCE N° 539/18 y
Resolucion Técnica N° 6.

Cr. Certificante
Contador Publico (U.N.C)
M.P XX-XXXXX-X C.P.C.E Cba

Presidente de Fiduciaria S.A

Fiduciario

Ver mi informe del 31 de marzo de 2021

56 |a nota se corresponde con el estado contable certificado ajustado por inflacién, sin
embargo, los importes del presente se encuentran a valores histéricos de acuerdo a lo
desarrollado en el apartado 4.3 del capitulo correspondiente al estudio de caso.
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FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ECONOMICO INICIADO EL 01 DE ENERO DE 2020 Y FINALIZADO EL 31 DE
DICIEMBRE DE 2020, COMPARATIVO CON EL EJERCICIO ANTERIOR

NOTA 1: BASES DE PREPARACION Y PRESENTACION DE LOS ESTADOS
CONTABLES (continuacién)

1.3 Estimaciones contables

La preparacién de estados contables fiduciarios a una fecha determinada
requiere que el Directorio de la sociedad Fiduciaria realice estimaciones y
evaluaciones que afectan el monto de los activos y pasivos registrados y los
activos y pasivos contingentes revelados a dicha fecha, como asi también los
ingresos y egresos registrados en el ejercicio. Los resultados reales futuros
pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones realizadas a la fecha de
preparacion de los presentes estados contables.

1.4 Informacién comparativa

El estado de situacion patrimonial y los estados de resultados, evolucion del
patrimonio neto y de flujo de efectivo al 31 de diciembre de 2020 se encuentran
presentados en forma comparativa con el ejercicio precedente.

1.5 Criterios de valuaciéon de mayor relevancia
A continuacion, se detallan las politicas contables de mayor relevancia
utilizadas en la preparacién de los estados contables.

a) Cajay bancos e inversiones
Los rubros se valtian a su valor nominal.

b) Otros créditos, Deudas comerciales, Deudas fiscales, Deudas
sociales y Otras deudas

Dichos rubros se valtuan a su valor nominal. Los valores obtenidos de
esta manera no difieren significativamente de los que se hubieran
obtenido de aplicarse las normas contables vigentes que establecen
que deben ser valuados en base a la mejor estimacion posible de las
sumas a cobrar y a pagar, respectivamente, descontadas utilizando
una tasa que refleje el valor tiempo del dinero y los riesgos especificos
de la transaccion, estimada en el momento de su incorporacién al
activo y pasivo, respectivamente.

c) Bienes de cambio

Incluye los costos incurridos relacionados con el terreno y las obras
correspondientes al emprendimiento inmobiliario que desarrolla el
Fideicomiso y fueron valuados a su costo original.

Los bienes de cambio, en su conjunto, no superan su valor recuperable
a la fecha de cierre del ejercicio.

Cr. Certificante
Contador Publico (U.N.C)
M.P XX-XXXXX-X C.P.C.E Cba

Presidente de Fiduciaria S.A

Fiduciario

Ver mi informe del 31 de marzo de 2021
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FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ECONOMICO INICIADO EL 01 DE ENERO DE 2020 Y FINALIZADO EL 31 DE
DICIEMBRE DE 2020, COMPARATIVO CON EL EJERCICIO ANTERIOR

NOTA 1: BASES DE PREPARACION Y PRESENTACION DE LOS ESTADOS

CONTABLES (continuacion)

d) Patrimonio neto

Los movimientos del ejercicio se exponen en moneda corriente del
ejercicio al que corresponden.

e) Cuentas del estado de resultado
Las partidas de resultados se exponen en moneda corriente del periodo
al que corresponden. El Fideicomiso no segregd los componentes
financieros implicitos por considerarlos no significativos.

f) Estado de Flujo de Efectivo
A efectos de la confeccion del estado de flujo de efectivo se ha considerado
como efectivo los saldos de caja y cuentas corrientes bancarias. El citado
estado ha sido confeccionado aplicando el método indirecto establecido por
las Resoluciones Técnicas N° 8 y 9 de la Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econémicas.

NOTA 2. COMPOSICION DE LOS PRINCIPALES RUBROS

21 Cajay bancos
Dinero en efectivo
En moneda argentina
Bancos en cuenta corriente
En moneda argentina
Total

2.2 Inversiones
Corrientes
Inversiones temporarias
Total

2.3 Otros créditos
Corrientes
Créditos fiscales
Anticipo a proveedores
Total

Cr. Certificante
Contador Publico (U.N.C)
M.P XX-XXXXX-X C.P.C.E Cba

Ver mi informe del 31 de marzo de 2021

31.12.20 31.12.19
$ $

181.529,55 841.153,91
5.856.221,79 857.924,56
6.037.751,34  1.699.078,47
0,00  7.030.000,00
0,00 7.030.000,00
9.602.259,56  5.694.700,48
1.171.065,27 406.969,50
10.773.324,83  6.101.669,98

Presidente de Fiduciaria S.A

Fiduciario
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FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ECONOMICO INICIADO EL 01 DE ENERO DE 2020 Y FINALIZADO EL 31 DE

DICIEMBRE DE 2020, COMPARATIVO CON EL EJERCICIO ANTERIOR

NOTA 2: COMPOSICION DE LOS PRINCIPALES RUBROS (continuacion)

31.12.20 31.12.19
$ $
2.4 Bienes de cambio
Obra en ejecucion:
Terreno 7.000.000,00 7.000.000,00
Materiales y Servicios 101.504.830,60 67.361.571,29
Total 108.504.830,60 74.361.571,29
2.5 Deudas comerciales
Corrientes
Proveedores 763.726,47 754.671,03
Valores diferidos 465.644,62 249.083,36
Total 1.229.371,09 1.003.754,39
2.6 Cargas fiscales
Corrientes
Ingresos Brutos a pagar 121.433,38 0,00
Comercio e Industria a pagar 141.270,40 1.374,50
Retenciones de Ganancias a pagar 245,44 2.446,98
Total 262.949,22 3.821,48
2.7 Deudas sociales
Corrientes
Remuneraciones a pagar 215.044,93 123.774,56
SIJP a pagar 127.747,77 81.919,08
ART a pagar 31.170,57 17.544,31
Sindicatos a pagar 63.426,63 40.596,61
Total 437.389,90 263.834,56
2.8 Otras deudas
No Corrientes
Cuenta particular fiduciario 6.915.616,88 0,00
Aportes de los fiduciantes 110.885.714,43 82.336.044,06
Total 117.801.331,31 82.336.044,06

Cr. Certificante
Contador Publico (U.N.C)
M.P XX-XXXXX-X C.P.C.E Cba

Ver mi informe del 31 de marzo de 2021

Presidente de Fiduciaria S.A

Fiduciario



ANEXO F: CUADROS MODIFICADOS DE ESTADOS CONTABLES HISTORICOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

Correspondiente al ejercicio econdmico iniciado el 01 de enero de 2020 y cerrado el 31 de diciembre de 2020.

31.12.20 31.12.20
ACTIVO (Nota 1) PASIVO Y PATRIMONIO NETO (Nota 1)
$ $
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Caja y bancos (nota 2.1) 6.037.751,34 | Deudas comerciales (nota 2.4) 1.229.371,09
Otros créditos (nota 2.2) 10.773.324,83 | Deudas sociales (nota 2.5) 437.389,90
Bienes de cambio (nota 2.3) 106.799.268,81 | Deudas fiscales (nota 2.6) 262.949,22
Anticipos de fiduciantes (nota 2.7) 117.885.714,43
Otras deudas (nota 2.8) 6.915.616,88
Total del activo corriente 123.610.344,98 Total del pasivo corriente 126.731.041,52
ACTIVO NO CORRIENTE PASIVO NO CORRIENTE
Total del pasivo no corriente 0,00
Total del activo no corriente 0,00 TOTAL DEL PASIVO 126.731.041,52
PATRIMONIO NETO (segun estado respectivo) -3.120.696,54
TOTAL DEL ACTIVO 123.610.344,98 TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 123.610.344,98
Las notas y anexos que se acompanan son parte integrante de los estados contables.
Cr. Certificante Presidente de Fiduciaria S.A.
Contador Publico (U.N.C) Fiduciario

M.P XX-XXXXX-X C.P.C.E Cba
Ver mi informe del 31 de marzo de 2021
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FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA
ESTADO DE RESULTADOS

Correspondiente al ejercicio econdmico iniciado el 01 de enero de 2020 y cerrado el 31
de diciembre de 2020.

31.12.20
(Nota 1)
$

Ingresos por ventas 0,00
Costo de ventas (Anexo |) 0,00
Resultado bruto 0,00
Gastos de administracion (Anexo II) -263.218,88
Gastos de comercializacion (Anexo Il) -1.430.920,05
Resultados financieros y por tenencia -11.422,86
Pérdida antes del Impuesto a las ganancias -1.705.561,79
Impuesto a las ganancias 0,00
Pérdida del ejercicio -1.705.561,79

Las notas y anexos que se acomparfian son parte integrante de los estados contables.

Cr. Certificante Presidente de Fiduciaria S.A.
Contador Publico (U.N.C) Fiduciario
M.P XX-XXXXX-X C.P.C.E Cba
Ver mi informe del 31 de marzo de 2021
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FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO

Correspondiente al ejercicio econémico iniciado el 01 de enero de 2020 y cerrado el 31 de diciembre de 2020.

RESULTADOS NO

PATRIMONIO NETO

ASIGNADOS 31.12.20
(Nota 1)
$
Saldos al inicio del ejercicio -1.415.134,75 -1.415.134,75
Pérdida del ejercicio -1.705.561,79 -1.705.561,79
Saldos al cierre del ejercicio -3.120.696,54 -3.120.696,54

Las notas y anexos que se acompanan son parte integrante de los estados contables.

Cr. Certificante
Contador Publico (U.N.C)
M.P XX-XXXXX-X C.P.C.E Cba
Ver mi informe del 31 de marzo de 2021

Presidente de Fiduciaria S.A.

Fiduciario
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FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA ANEXO |

COSTO DE VENTAS

Correspondiente al ejercicio econdmico iniciado el 01 de enero de 2020 y cerrado el 31 de
diciembre de 2020.

31.12.2020
(Nota 1)
$
Existencia inicial Bienes de cambio 74.361.571,29
Compras y activaciones del ejercicio 27.497.602,21
Costos de construccion (Anexo II) 4.940.095,31
Existencia final Bienes de cambio (Nota 2.3) -106.799.268,81
Costo de ventas 0,00
Cr. Certificante Presidente de Fiduciaria S.A.
Contador Publico (U.N.C) Fiduciario

M.P XX-XXXXX-X C.P.C.E Cba
Ver mi informe del 31 de marzo de 2021
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FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA ANEXO Il
INFORMACION SOBRE RUBROS DE GASTOS
Correspondiente al ejercicio econdmico iniciado el 01 de enero de 2020 y cerrado el 31 de diciembre de 2020.
TOTAL Costos de Gastos de Gastos de
RUBROS AL construccion administracion | comercializacion
31.12.20
Sueldos y jornales 2.487.041,38 2.487.041,38 0,00 0,00
Cargas sociales 1.060.448,89 1.060.448,89 0,00 0,00
Otros gastos en personal 250.915,03 250.915,03 0,00 0,00
Seguros 261.088,82 261.088,82 0,00 0,00
Honorarios profesionales 189.974,00 64.974,00 125.000,00 0,00
Gastos y comisiones bancarias 138.218,88 0,00 138.218,88 0,00
Impuestos, tasas y contribuciones 1.430.920,05 0,00 0,00 1.430.920,05
Servicios de energia, agua, gas y otros 92.508,98 92.508,98 0,00 0,00
Movilidad 206.558,21 206.558,21 0,00 0,00
Diversos 516.560,00 516.560,00 0,00 0,00
Totales al 31.12.20 6.634.234,24 4.940.095,31 263.218,88 1.430.920,05

Cr. Certificante Presidente de Fiduciaria S.A.
Contador Publico (U.N.C) Fiduciario
M.P XX-XXXXX-X C.P.C.E Cba
Ver mi informe del 31 de marzo de 2021
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FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ECONOMICO INICIADO EL 01 DE ENERO DE 2020 Y FINALIZADO EL 31 DE

DICIEMBRE DE 2020.

NOTA 2: COMPOSICION DE LOS PRINCIPALES RUBROS

31.12.20
$
21 Cajaybancos
Dinero en efectivo
En moneda argentina 181.529,55
Bancos en cuenta corriente
En moneda argentina 5.856.221,79
Total 6.037.751,34
2.2 Otros créditos
Créditos fiscales 9.602.259,56
Anticipo a proveedores 1.171.065,27
Total 10.773.324,83
2.3 Bienes de cambio
Terreno 7.000.000,00
Obra en ejecucion 99.799.268,81
Total 106.799.268,81
24 Deudas comerciales
Proveedores 763.726,47
Valores diferidos 465.644,62
Total 1.229.371,09
2.5 Deudas sociales
Remuneraciones a pagar 215.044,93
SIJP a pagar 127.747,77
ART a pagar 31.170,57
Sindicatos a pagar 63.426,63
Total 437.389,90

Cr. Certificante
Contador Publico (U.N.C)
M.P XX-XXXXX-X C.P.C.E Cba

Ver mi informe del 31 de marzo de 2021

Presidente de Fiduciaria S.A

Fiduciario



FIDEICOMISO NUEVA CORDOBA

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ECONOMICO INICIADO EL 01 DE ENERO DE 2020 Y FINALIZADO EL 31 DE

DICIEMBRE DE 2020.

NOTA 2: COMPOSICION DE LOS PRINCIPALES RUBROS (continuacion)

2.6 Cargas fiscales
Ingresos brutos a pagar
Comercio e Industria a pagar
Retenciones de ganancias a pagar
Total

2.7 Anticipos de fiduciantes
Anticipos de fiduciantes inmobiliarios
Anticipos de fiduciantes adherentes
Total

2.8 Otras deudas
Cuenta particular fiduciario
Total

Cr. Certificante
Contador Publico (U.N.C)
M.P XX-XXXXX-X C.P.C.E Cba

Ver mi informe del 31 de marzo de 2021

31.12.20
$

121.433,38
141.270,40
245 44

262.949,22

7.000.000,00
110.885.714,43

117.885.714,43

6.915.616,88

6.915.616,88

Presidente de Fiduciaria S.A

Fiduciario
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