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Abstract

Los fideicomisos han tenido un gran desarrollo y crecimiento en la economia
del pais a partir del afio 2001. Es una herramienta utilizada en distintos ambitos en
lugar de formas mas tradicionales con un éxito singular.

Este éxito no fue acompafiado por un correcto marco legal impositivo, lo que da
lugar a vacios o zonas grises que producen dudas en el inversor y el empresario, lo
que puede coartar el crecimiento del fideicomiso.

Este trabajo intenta esclarecer el tratamiento impositivo del fideicomiso y de
plantear las dudas que el Estado debe aclarar con urgencia para dar un marco de
mayor seguridad impositiva asi los distintos sectores de la economia pueden

converger en una herramienta que permite Ia inversion directa en la economia real.



Protocolo de Seminario de Graduacion

Tema

Aspectos impositivos del Fideicomiso.
Problema

Consecuencias impositivas del uso del fideicomiso: estudio de caso practico

Fideicomiso Inmobiliario.

Obijetivo General

Determinar los tratamientos al fideicomiso desde la dptica de los impuestas nacionales

y provinciales.

Obijetivos Especificos

* Evaluar el surgimiento y evolucion del fideicomiso en la Argentina.
* Considerar el Fideicomiso como alternativa de ahorro e inversion.

* Analizar el marco regulatorio del fideicomiso:
e Andlisis de la ley 24.441/95 y complementarias’
e Usos y alternativas de la herramienta®

¢ Tendencias del mercado

* Analizar el fideicomiso desde la perspectiva impositiva:
e Tratamiento en los principales impuestos nacionales y provinciales
e Analizar las falencias e inconsistencias de la normativa impositiva en relacion al
fideicomiso

e Situacion actual, tendencias y perspectivas

' Leyes, decretos, resoluciones y dictimenes en la legislacién argentina relacionados con el Fideicomiso.
? De inversién en emprendimientos agropecuarios, de construccion, de exportacion, financieros e
inmobiliarios y como forma de ahorro de los agentes econémicos.



Estado de la cuestién:

Se han efectuado diversas busquedas, tanto de autores nacionales como
extranjeros relacionados con el tema en cuestion, en particular la obra de Alberto Coto
‘Aspectos fributarios del Fideicomiso” y la de Nicolas Malumian, Andres Diplotti y
Pablo Gutierrez “Fideicomiso y Securitizacion”

A partir del 2001 se han realizado gran cantidad de trabajos acerca del
fideicomiso y sus implicancias en los distintos aspectos de la economia por el auge
que los mismos tuvieron desde que fue normado por la ley 24441. Estos trabajos
aportan un esclarecimiento sobre los conceptos y normas aplicables, las partes y los
tipos de fideicomiso que se utilizan en la actualidad.

En relacion al aspecto impositivo de los mismos, dado que es una cuestiéon muy
controversial y sujeta a debate, existen numerosos dictdmenes de la AFIP, como por
ejemplo el 16/2006 y 18/2006 que se contraponen con otros dictados en la década del
90 como son el 20/1996 y el 34/1996 lo que demuestra como el uso de la figura se
vuelve inseguro por la falta de una politica y reglamentacion adecuada.

El ahorro y la inversién son dos conceptos claves en la economia de los paises
y del mundo. Los mismos son desarrollados por todos los agentes econémicos, de los
mas chicos a los mas grandes y siempre van de la mano. A partir del afio 2002, se
produjeron importantes cambios en la economia nacional, sobre todo en la forma en
gue los agentes ahorran e invierten. Es decir, las formas tradicionales de los mismos
estan en franco retroceso por lo que la economia y el sistema financiero necesita
adecuarse a esta nueva realidad. En este marco surge una alternativa, el fideicomiso,
una forma contractual milenaria que combina estas dos actividades, es decir, para una
de las partes del contrato es un ahorro y para la otra es una forma de hacerse de
dinero para desarrollar y financiar sus inversiones.

El auge en el uso de la herramienta del fideicomiso para emprendimientos,
agropecuarios, de construccion, de exportacién, financieros e inmobiliarios y el acceso
al que al mismo han tenido agentes no tan especialistas en la cuestion, ha provocado
mas dudas que certezas, sobre todo en el ambito impositivo, donde la ausencia de
normas claras abre campo a la legislacién por medio de dictamenes y resoluciones de
la AFIP, contrarias al esp.\iritu de las leyes que originaron la aparicion del fideicomiso

en la Argentina.



Disefio Metodoldgico:

La metodologia de este trabajo se basa en la revision bibliografica en las que
se contemplan diversos enfoques relacionados con la problematica del fideicomiso, en
particular la faz impositiva de los mismos. Se analizan trabajos y posturas de distintos
autores especialistas en la materia para llegar a una visiéon acertada y precisa de la

realidad.

Tipo de Investigacion

e Exploratoria: Avance en el conocimiento de un fenémenb. para obtener una
mayor precision con respecto al tema de la investigacion. Sirve para aclarar
conceptos, establecer preferencia y reunir informacién acerca de posibilidades
practicas para llevar a cabo investigaciones en marcos de vida actual.

e Basica: Conocer para saber.

e Sincrénica: Durante los afios 1995-2008.

e Secundaria: Se toma la informacién que se obtuvo de otras investigaciones en la
materia

e Macro: Estudio global.

e Tiempo y Lugar: Mar del Plata, Septiembre 2008.
e Tutor: CPN Jorge Vives.



Titulo 1

MARCO TEORICO

INTRODUCCION

CAPITULO I



Marco Teorico

|. Introduccién

El tema propuesto, contiene dos marcos referenciales para su desarrollo. En
primer lugar el marco esta referido a la actividad de ahorro e inversion de los agentes
econoémicos dentro de un enfoque macroecondémico.

En segundo lugar, el marco juridico, integrado por las normas que regulan el
ordenamiento y el poder del Estado y sus 6rganos (Derecho Constitucional), asi como

también, las normas que regulan los recursos publicos.



ENFOQUE
MACROECONOMICO

CAPITULO 1T
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Il. Enfoque macroecondémico

La Macroeconomia se ocupa del estudio del funcionamiento de la economia en
su conjunto. Su propoésito es obtener una vision simplificada de la economia, pero que
al mismo tiempo permita conocer y actuar sobre el nivel de la actividad econémica de
un pais determinado o de un conjunto de paises. La politica macroeconémica esta
integrada por el conjunto de medidas gubernamentales destinadas a influir sobre la
marcha de la economia en su conjunto®. Dentro de estas medidas, las relacionadas
con el ahorro y la inversiéon ocupan un lugar preferencial dada su implicancia en el
crecimiento global de la economia.

2.1. Desarrollo e Inversion

Sin duda, el crecimiento econédmico requiere recursos. Tasas de crecimiento
elevadas requieren tasas de inversion también elevadas. Con poco ahorro* doméstico
y ahorro externo hay poca inversion. Si la poca inversion se desarrolla en sectores
consumidores netos de divisas el crecimiento se estanca, porque las importaciones
creceran mas que las exportaciones generando crisis de balanza de pagos. Y si la
misma poca inversidn se orienta a sectores productores de divisas pero poco
intensivos en mano de obra, produce poco crecimiento con poca generacion de
empleo. De tal modo, si se quiere aumentar la tasa de crecimiento econémico en
Ameérica Latina en tiempos histéricamente cortos, las tasas de ahorro e inversion
deben aumentar en forma significativa.

Analizando la situaciéon del ahorro y la inversion en las principales economias
de Latinoamérica podemos arribar una descripciéon del marco general. La situaciéon de
la inversién y el ahorro en Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Pert, Venezuela y
Uruguay no es particularmente encomiable; Chile es la excepcién. En el periodo 1990-
2003, la mayor tasa de inversién en dichos paises correspondié a la economia chilena,
bastante mayor que la de los otros paises de la muestra. En dicho periodo, la tasa
promedio de inversién con relacion al producto interno bruto chilena fue de 30.3%,
aunque también con la mayor desviacion estandar. No obstante, no llegé a alcanzar a
las tasas asiaticas de inversion y ahorro que se han convertido en paradigma de
desarrollo econémico exitoso en el mundo moderno. En el mismo periodo, Brasil, con

* Mochon F. y Becker V., “Economia: Principios y aplicaciones”, Ed. Mc Graw Hill, Espafia, 1997, p.
300.
* El ahorro es la diferencia entre el ingreso disponible y el consumo efectuado por una persona, una
empresa, etc. y esta determinado entre otros por la magnitud de ingresos, certidumbre de ingresos futuros,
grado de prevision, tipo de interés e inflacion.
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la economia mas grande de la region, mantuvo la segunda mayor tasa de inversion
promedio, 20.9% del PIB. Las menores tasas correspondieron a Uruguay (15.4%) y
Venezuela (15.2%). El cuadro siguiente muestra la situaciéon de la formacién bruta de
capital como porcentaje del PIB para los paises considerados en el estudio. Esas
tasas de inversion son financiadas, usualmente, con ahorro interno y complementadas
con ahorro externo, sea en forma de inversion extranjera directa o créditos

internacionales.

Formacion Bruta de Capital (como % de PBI)

Argentina Brasil |Chile |Colombia|Peri |Uruguay | Venezuela

1990 13,00% |20,20% |27,20%|15,90% |17,00%|11,20% |9,60%
1995 18,30% 22,30% | 36,00% | 25,70% |24,60% | 18,00% |[15,90%
2000 17,90% |21,40% |31,20% | 13,90% [19,60%|15,30% |17,30%
2003 14,30% 18,70% | 26,90% | 17,20% | 18,00% | 13,00% |6,90%

1990-2003|17,30% |20,90% |30,30% | 18,40% |20,30% |15,40% |15,20%

(base: Cesar Ferrari “Crecimiento, Inversién, Ocupacién y Divisas en América del Sur”)

Tasas de ahorro reducidas produciran tasas de inversién también reducidas.
Tal parece ser el caso de los paises incluidos en el estudio, salvo el caso de Chile que
en el periodo 1990-2003 alcanzé una tasa promedio de ahorro nacional bruto de
23.4% del PIB, seguida de Venezuela con una tasa de 21.6%. La menor tasa le
correspondié a Uruguay, 11.6% del PIB. El siguiente cuadro muestra dicha situacion.

Ahorro Nacional Bruto (como % de PBI)

Argentina | Brasil |Chile |Colombia|Peri Uruguay | Venezuela

1990 12,50% 23,00% |21,20% | 18,10% |13,60%|10,60% |[24,40%
1995 14,50% 20,50% | 27,00% | 18,50% |16,20%|13,10% [19,20%
2000 13,30% 20,10% | 24,50% | 15,10% | 17,80% | 9,90% 35,50%
2003 17,70% 21,10% [ 24,80% | 16,70% |17,50% |12,40% [24,70%

1990-2003 | 14,10% 20,70% | 23,40% | 16,20% |16,30% |11,60% [21,60%

(base: Cesar Ferrari “Crecimiento, Inversion, Ocupacion y Divisas en América del Sur”)

La diferencia entre la formacion bruta de capital y el ahorro nacional bruto
representa la brecha de financiamiento interno que es satisfecha con financiamiento
externo. La mayor brecha corresponde a la economia chilena, 7% del PIB, indicando

12



un fuerte componente de financiamiento externo de su inversion. En el caso de Brasil,
la brecha es del orden de 0.2% del PIB, indicando un financiamiento casi
exclusivamente nacional de su inversion. El caso mas extremo es el venezolano, para
el que la brecha es negativa, indicando una deficiencia de inversion frente a sus

propias posibilidades nacionales de financiamiento.

Brecha de financiamiento (como % de PBI)

Argentina | Brasil |Chile |Colombia |Peri |Uruguay |Venezuela

1990 0,50% -2,80% [6,00% |-2,20% 3,40% | 0,60% -14,70%
1995 3,80% 1,80% |9,00% |7,20% 8,50% | 4,90% -3,30%
2000 4,60% 1,20% (6,70% |-1,20% 1,90% | 5,40% -18,20%
2003 -3,30% -2,40% | 2,10% | 0,50% 0,50% | 0,60% -17,80%

1990-2003 |3,20% 0,20% |7,00% |2,10% 4,00% | 3,80% -6,40%
(base: Cesar Ferrari “Crecimiento, Inversiéon, Ocupacion y Divisas en América del Sur”)

La salida de capitales puede ser un grave problema para paises con bajo nivel
de ahorro. Si en ese contexto se dan el lujo de exportarlo aumentan los requerimientos
de financiamiento externo para los mismos niveles de inversién, esto sucede en la

Argentina done parte del ahorro se realiza en el exterior.

Al analizar los problemas de crecimiento, algunos autores suelen observar que
las bajas tasas de ahorro nacional son una de las restricciones que enfrentan los
paises de América Latina para acelerar significativamente las tasas de crecimiento de
sus economias. Las tasas de ahorro nacional de los paises latinoamericanos resultan
inferiores a las registradas en la década de los setenta y son, por lo general, mucho
menores que la que mantienen los paises del este de Asia. El analisis sobre ahorro y
crecimiento se ha concentrado basicamente en dos temas:

i~ el impacto de un incremento en el ahorro nacional sobre la inversion
domestica. Estas variables estan altamente relacionadas, aun en
economias pequefias y con una elevada movilidad de capitales, de forma
que los incrementos en las tasas de ahorro nacional se transformen en una
mayor inversion domestica. Ello implica que los cambios en la acumulacion
de capital respondan mayoritariamente a los cambios en el ahorro nacional,
salvo cuando se esta en presencia de crédito externo.

ii- el efecto de mayores tasas de ahorro nacional sobre el crecimiento a largo

plazo, donde a mayores tasas de ahorro nacional y el incremento

13



consecuente en la acumulacion de capital, podrian resultar en un aumento

permanente en las tasas de crecimiento de la economia®.

En la Argentina, las tasas de ahorro nacional cayeron alrededor de un 30% del
PBN, a mediados de los setenta, a casi un 13% del PNB en el afio 2001. Las tasas de
ahorro nacional alcanzadas durante la década de los noventa fueron las mas bajas de
los ultimos treinta afos. Durante esta década, donde la economia estuvo mas abierta
a los movimientos internacionales de capitales, la inversion estuvo solventada por
ahorro externo, lo que la hizo mas vulnerable a los cambios que ocurran en los flujos
internacionales de capitales.

En definitiva. alcanzar adecuadas tasas de ahorro nacional deberia ser también
un objetivo de la politica econémica por otras razones al margen de su impacto sobre
el crecimiento econdémico. Elevadas tasas de ahorro nacional reducirian la
vulnerabilidad de la economia frente a los cambios inesperados en los flujos
internacionales de capitales y permitirian mejorar el balance de la cuenta corriente.

La debacle econémica experimentada por la Republica Argentina a partir del
ano 2001 tuvo su origen en una falta de confianza que desencadeno una feroz crisis
financiera y monetaria, cuyo principal efecto financiero fue la destruccién del sistema
bancario nacional. Todos los indicadores econémicos reflejaron esta situaciéon y se
observaron, entre otras, las siguientes consecuencias:

e caida en el nivel de depésitos en los bancos
e disminucién en el nivel de créditos otorgados
e suba de las tasas de interés

e caida en el valor de los indices bursatiles

e aumento en las tenencias de efectivo en poder del publico

Dentro de los efectos monetarios, el mas evidente fue la vertiginosa suba del
tipo de cambio, que alcanzo valores préximos a los 4 pesos por délar durante 2002. La
desaparicién del mercado crediticio afecto principalmente a las personas fisicas, a las
pequefias y medias empresas, cooperativas y a todos aquellos agentes que, a
diferencia de las grandes empresas, no poseen facil acceso al crédito interno y menos
aun al externo. A partir del afio 2003 se evidencia que, junto con la recuperacion de la
economia real, muchos de estos indicadores financieros y monetarios comienzan a

mejorar, al menos en lo que a sus valores absolutos se refiere.

3 Luis Lanteri; “Ahorro y Crecimiento: alguna evidencia para la economia Argentina, 1970-2004";
Buenos Aires; 2004.
14



Observando el grafico se puede intuir que los inversores, tanto grandes como
pequefios, recuperaron la confianza perdida durante la crisis y retornaron con sus
ahorros al sistema financiero, pero este aumento fue solamente la natural
consecuencia del fuerte incremento en el monto de pesos que circulan por la
economia dado que el BCRA a partir del afio 2002 establecié una politica de
expansion de base monetaria. Si bien el valor absoluto de los depédsitos de la
economia crecié de manera evidente, cuando la comparacion se realiza teniendo en
cuenta la proporcion que estos representan en la cantidad total de dinero de la
economia, se puede arribar a la conclusiéon de que la relacién Depésitos/Base
Monetaria decrecié hasta enero del 2004 y a partir de ese punto de inflexién crecié
pero lejos de llegar a los indices de los afios noventa. -

Respecto a la composicion del aumento en los depésitos, queda claro que no
fue el sector privado quien motorizo el mismo. La proporcién de los depoésitos totales
que corresponden al sector privado cae fuertemente desde enero cae desde el 2003
(en el afo 2004 solo el 68% de los depositos corresponden al sector privado). El
estado nacional quien con anterioridad fuese un tomador neto de fondos en el
mercado, se transforma ahora en un oferente neto de dinero, resultado de la excelente

conducta fiscal que genera superavit fiscal de orden del 4% del PBI.
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(Elaboracioén propia en base a datos obtenidos del BCRA)

Independientemente del origen del aumento de los depésitos, este no se
tradujo inmediatamente en una mayor oferta de fondos a largo plazo para los sectores

productivos. La explicacion radica en la calidad de estos nuevos depésitos, dado que
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los plazos fijos pierden cada vez mas terreno frente a las demas opciones de
inversion, consecuencia de la aun existente falta de confianza de los inversores en el
sistema financiero y de las tasas poco atractivas que ofrecen. El inversor local aun
prefiere realizar inversiones en el sector inmobiliario o en otros sectores de la
economia real, o bien atesorar délares o mantener su dinero en aplicaciones de alta
liquidez y menor riesgo como las Cuentas Corrientes o las Cajas de ahorro.

Otro dato que verifica esta situacion es el ahorro fuera del circuito financiero
nacional. A fines del 2006 esta cifra alcanza los U$S 109.932, casi un 4% de alza
respecto al 2005. Esta cifra es equivalente a la deuda externa argentina, publica y
privada. Estos ahorros se mantienen en cajas de seguridad de los bancos, en
entidades financieras del exterior o hasta lo que se denomina comunmente “debajo del
colchén”. Esta salida de capitales obedece a la falta de un horizonte a largo plazo que
tiene el ahorrista argentino, a la natural desconfianza que le tiene al sistema bancario
en general y a las bajas tasas que el mismo ofrece, y una economia que quiera lograr
un desarrollo econdémico, no crecimiento que se refiere a un analisis mas cortoplacista,
encuentra que la tasa actual de inversion es insuficiente para sostener un crecimiento
de largo plazo superior al 5% con limitada capacidad de ahorro interno y baja
participaciéon del ahorro y la inversion externa, es por ello que resulta casi
imprescindible lograr redireccionar los ahorros y esto se puede lograr a través de
nuevas formas contractuales, como el fideicomiso, tasas atractivas y seguridad

juridica.

2.2. Fideicomiso en Latinoamérica y la Argentina

A principios del siglo XX, el contacto entre los hombres de negocios Yy
profesionales del derecho de México y Estados Unidos, despertd en aquéllos el interés
en la figura del "trust" y sus aspectos técnicos, hasta ese entonces casi desconocidos
para los latinoamericanos. No puede menos de sorprender que una institucién de la
antigiiedad y la excepcional utilidad practica del "trust" sélo haya venido a suscitar el
interés de los juristas formados en la tradicion del derecho romano hasta época tan
tardia.

El prestigio de la tradicion del "trust" y la conveniencia impulsaron - vanamente
- a los mejicanos a tratar de adaptarlo bajo la figura del fideicomiso, bajo la iniciativa
del diputado Carlos Limantour que presentd un proyecto en el afio 1905, sin obtener
eco favorable en el Congreso de ese pais. Fue el mérito de Ricardo J. Alfaro, jurista

panamefio, haber propuesto, en un foro internacional (Tercera Conferencia Cientifica
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Panamericana, Lima, 1924), la necesidad y conveniencia de introducir en la legislacion
de los paises latinos una institucion civil nueva, semejante al "trust" del derecho inglés,
proponiendo para ello un proyecto de Ley de Fideicomisos de 38 articulos. Puede
decirse que la piedra basal del fideicomiso hispanoamericano, fue el Proyecto
panamefio de Alfaro (1920), sancionado como ley en 1925 y luego en Puerto Rico
(1928). El Fideicomiso, en su nueva concepcion latinoamericana, fue adoptado
sucesivamente, entre otros, por los siguientes paises: Colombia (1923), México
(1924), Chile (1925), Bolivia (1928), Costa Rica (1936), El Salvador (1937), Venezuela
(1940), Nicaragua (1940), Guatemala (1946), Ecuador (1948), Honduras (1950), Peru,
Argentina (1995), Cuba (1997).

En sintesis, en su gran mayoria, los paises hiépanoamericanos y
especialmente los centroamericanos, incorporaron con mayor o menor plenitud y
variantes, el fideicomiso en su legislacidon con un desarrollo y éxito significativos.
Tradicionalmente, hasta la década del 90, la operatoria de fideicomiso era, en
Latinoamérica en general, una funcién tradicionalmente bancaria. En los primeros
afos de dicha década, con la apertura de las economias y el advenimiento del
fenomeno de la globalizacion, comenzaron a incorporarse ciertas figuras propias del
mundo anglosajén, como la "securitisation” o "titulizacién" de activos. Basicamente el
fenémeno se dio con mas fuerza en el ambito del mercado de capitales. Puntualmente
se requeria una figura similar al "trust" para utilizarla en la titulizacién de activos
(hipotecas, prendas, créditos) como "vehiculo de aislamiento" de los bienes
securitizados. Por esa razén, algunos paises que ya contaban con legislacién de
fideicomiso, la remozaron por via reglamentaria y otros lo incorporaron como novedad.

En lo que respecta a Tratados o Convenciones Internacionales de Derecho
Internacional Privado, el Fideicomiso Latinoamericano no tiene a la fecha normas que
vinculen a los paises de la region, como ocurre con la Convencién de La Haya sobre el
Trust (suscrita en 1985 y en vigor desde 1992).- No obstante ello, la Federacién
Latinoamericana de Bancos (Felaban) , contiene en su seno un Comité especializado
en Fideicomiso y un Congreso (COLAFI)® que se relne anualmente, en algln pais
miembro, con un poder de convocatoria sorprendente, donde se difunden las distintas
experiencias y negocios en la practica fiduciaria profesional.

En la Argentina mas especificamente, mediante la ley 24.441 denominada
genéricamente “Financiamiento de la Vivienda y la Construccion”, se introdujeron
importantes modificaciones en nuestro ordenamiento juridico, relacionadas

® Felaban, “Federacién Latinoamericana de Bancos”, XV Congreso Latinoamericano de
Fideicomiso COLAFI, 2006.
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esencialmente con la regulacidon de instrumentos financieros tendientes a movilizar el
mercado de capitales, en aras de una ulterior expansion del mercado inmobiliario. Sin
embargo la magnitud cualitativa de los instrumentos previstos por la le citada excedié
ampliamente el marco del mercado inmobiliario al que originalmente estaban dirigidos,
generando, en cierto sentido, una revolucién en la forma de pensar numerosos
negocios. La figura también produjo una revolucién copernicana en el orden juridico
vigente, especialmente en el ambito de los derechos reales en general, y
patrimoniales, en particular. Como tales pueden calificarse, entre otras, a las
disposiciones referidas al ya mencionado patrimonio separado, o a la imposibilidad de
que los bienes fideicomitidos sean agredidos por los acreedores del fiduciante o del
fiduciario y ademas tomo vuelo el desusado art. 2662 del Cédigo Civil referido al
dominio fiduciario.”

Asi el leasing o el fideicomiso pasaron a ser vocablos de uso frecuente a partir
de la aparicion de la norma en cuestion, pues si bien tales instrumentos no eran

nuevos, su utilizacién hasta ese momento resultaba sumamente limitada.

" Gémez de la Lastra, Manuel y Santamaria Gilberto, “El fideicomiso, los impuestos y un criterio
desalentador del crecimiento de la econdmica real del pais”, Periédico Econoémico Tributario, 10 de 2007,
Ed. La Ley.
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Ill. Enfogue desde el Derecho Constitucional

3.1.  El derecho de propiedad desde la perspectiva constitucional

La mayoria de los juristas argentinos, siguiendo las ensefianzas de Bielsa, han
rechazado el criterio de la doctrina germana, conforme a la cual, el poder o potestad
tributaria tiene su fundamento en la soberania del Estado. Adhiriéndonos a esa opinion
nacional, consideramos correcta la distincion que se establece entre soberania y poder
de imperio. El concepto de soberania es esencialmente politico no juridico, y solo
corresponde referirse a el con relacion al Estado como entidad internacional. Por ello,
la soberania es una e indivisible, perteneciente en ultima instancia al pueblo, que la
plasma en una constituciéon, pero que nunca se refleja en actividades que el Estado
lleva a cabo dentro de sus propias fronteras. De alli que la gran mayoria de los juristas
argentinos insisten en que dentro de su jurisdiccion o ambito territorial, el Estado no
debe ni tiene por que invocar su soberania, le basta su poder de imperio, que ejerce

por los tres poderes que forman su gobierno: el legislativo, el ejecutivo y el judicial.?

El poder ftributario configura, por consiguiente, una expresion particular del
poder de imperio propio del Estado. Pero, ademas de ser una expresion particular,
debe reconocerse que ella constituye una muy especial atento a que Unicamente
puede manifestarse a través del poder legislativo.

La institucion tributaria, al igual que las demas instituciones juridicas que
integran nuestro ordenamiento, no pueden ser suficientemente comprendida ni
explicada si no es a la luz de la perspectiva constitucional. El programa constitucional
ilumina y condiciona de tal manera a las concretas instituciones juridicas, que éstas,
para responder a criterios de justicia, no deben estar sélo al servicio de sus fines y
objetivos especificos, sino también al servicio de los fines y objetivos constitucionales.
De ahi, la necesidad de que el ejercicio de la potestad tributaria se ajuste

estrictamente a los principios constitucionales®.

El derecho constitucional de propiedad, que en la doctrina judicial de la Corte
Suprema de la Nacién se identifica con todos los intereses apreciables que un hombre
pueda tener fuera de si mismo, de su vida y de su libertad, se encuentra consagrado y

% Bielsa, Rafael, “Estudios de Derecho Publico”, Derecho Fiscal, vol. 11, pag. 56.
? Lejeune Valcarcel, Ernesto, “Seis Estudios sobre derecho constitucional e internacional tributario”,p.
180, Editoriales de Derecho Reunidas.
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fuertemente protegido por la Constitucion que proclama su inviolabilidad y enfatiza que
nadie puede ser privado de ella sino en virtud de sentencia fundada en ley,
subrayando que la expropiacién por causa de utilidad publica, debe ser calificada por
ley y previamente indemnizada (art. 17, Constitucion Nacional).

La Corte Suprema de la Nacién, al definir el alcance del derecho de propiedad,
ha sefialado que'®: “El término propiedad, cuando se emplea en los articulos 14 y 17
de la Constitucidn o en otras disposiciones de este estatuto comprende, como lo ha
dicho esta Corte, todos los intereses apreciables que el hombre pueda poseer fuera de
si mismo, fuera de su vida y de su libertad. Todo derecho que tenga un valor
reconocido como tal por la ley, sea que se origine en las relaciones del derecho
privado, sea que nazca de actos administrativos (derechos subjetivos privados o
publicos) a condicidon de que su titular disponga de una accidn contra cualquiera que
intente interrumpirlo en su goce, asi sea el Estado mismo, integra el concepto
constitucional de propiedad. Que el principio de la inviolabilidad de la propiedad,
asegurado en términos amplios por el art.17, protege con igual fuerza y eficacia tanto
los derechos emergentes de los contratos como los constituidos por el dominio y sus
desmembramientos. Mientras se halle garantizada en la Constitucién la inviolabilidad
de la propiedad o en tanto el Congreso no se halle investido de facultades
constitucionales expresas que lo habiliten para tomar la propiedad privada sin la
correspondiente indemnizaciéon o para alterar los derechos privados de los hombres,
ha dicho esta Corte, la limitacion existe para el departamento legislativo cualquiera sea
el caracter y la finalidad de la ley”.

3.2.  Principio de no confiscatoriedad de los tributos

Pero al lado de tales previsiones constitucionales aparece la institucion
tributaria mediante cuyo ejercicio el Estado se apodera de parte de la riqueza privada.
Siendo ello asi, es evidente que si la potestad tributaria no tuviera limites la propiedad
privada quedaria aniquilada. Es por ello, que la Corte ha reconocido el principio de no
confiscatoriedad de los tributos como una consecuencia necesaria del derecho de

propiedad.

En el disefio de ese principio la reiterada jurisprudencia de la Corte Suprema
ha sefialado de manera invariable que para que se configure la confiscatoriedad se

1 CSN., 16/12/1925 “Pedro Emilio Bourdie c. Municipalidad de la Capital”, Fallos: 145-327.
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debe producir una absorcién por parte del Estado de una porcién sustancial de renta o
del capital'’, agregando que a los efectos de su apreciacién cuantitativa se debe estar
al valor real de los bienes y no a su valuacion fiscal, y considerar su productividad
posible, esto es, su capacidad productiva potencial. En esa linea conceptual ha
establecido que la comprobaciéon del indice de productividad es “siempre
indispensable” o un elemento de juicio primordial e insustituiblemente necesario para

estimar de un modo concreto y objetivo la gravitaciéon del impuesto.

Una cuestién que en los ultimos afios concitd el interés de la doctrina es la
impugnacion global del régimen tributario por confiscatorio'. La doctrina de la Corte
Suprema ha respondido afirmativamente a la posibilidad de demandar la declaracion
de inconstitucionalidad por confiscatorios de tributos nacionales, provinciales y
municipales en forma simultanea. En caso que se demande conjuntamente a la Nacién
y a una o varias provincias, la Corte Suprema ha reconocido expresamente que el
juicio es de competencia originaria de la Corte, como la Unica forma de conciliar lo
preceptuado por el art. 117 de la Constituciébn nacional, con la prerrogativa
jurisdiccional que le asiste al Estado nacional al fuero federal sobre la base de lo

dispuesto en el art. 116.

Asimismo la Corte admitié la procedencia formal de la accién declarativa para
el cuestionamiento conjunto de impuestos nacionales y provinciales por
confiscatoriedad, no obstante la regla del “solve et repete” impuesta en los Codigos
Fiscales provinciales, y su propia doctrina sobre la improcedencia de la accion
declarativa para impugnar impuestos reglados por la ley 11.683.

3.3.  Principio de reserva de ley

Conforme el texto constitucional sélo el Congreso de la Nacién puede
establecer los tributos nacionales (arts. 40, 17 y 75 inc.1y 27, C.N.), correspondiéndole
exclusivamente, a la Camara de Diputados la iniciativa de las leyes sobre
contribuciones y reclutamientos de tropas (art. 54, C.N.). En esta materia queda
excluida la posibilidad de dictar decretos a tenor de la doctrina de los reglamentos de
necesidad y urgencia (art. 99 inc. 3, C.N.).

"! Fallos: 314:1293 y sus citas.
12 Bulit Gofii, E, “¢Es enjuiciable la legitimidad global de los impuestos?”, t. LVII-73/86, IMP, enero de
1988, “Algo mas sobre confiscatoriedad tributaria global”, Imp.,LIX-A-21. Spisso, “Derecho
Constitucional Tributario”,p. 443, 2% ed.
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Conforme a tan expresas disposiciones ninguln tributo puede ser establecido,
modificado o suprimido sino en virtud de ley. Sélo la ley puede: a) definir el hecho
imponible; b) indicar el contribuyente y, en su caso, el responsable del pago del tributo;
c) determinar la base imponible; d) fijar la alicuota o el monto del tributo; e) establecer
exenciones y reducciones; f) tipificarlas infracciones y establecer las respectivas

penalidades.

Este principio se ha visto desnaturalizado por delegacién de facultades
legislativas al margen de las precisas disposiciones del art. 76 de la Constitucion
nacional. Este articulo como principio general prohibe la delegacién de facultades
legislativas en el Poder Ejecutivo, salvo en materias determinadas de administraciéon o
de emergencia publica, con plazo fijo para su ejercicio y dentro de las bases de la
delegacion que el Congreso establezca. La materia tributaria queda excluida del
concepto, por demas ambiguo, de “materias determinadas de administracion” lo que
viene corroborado por el art. 2° de la ley 25.148, que reglamenta lo que se debe
entender por él. En cambio el concepto omnicomprensivo de emergencia publica
admite extender, bajo determinadas circunstancias, el instituto de la delegacion
legislativa a la materia tributaria.

Para que opere la delegacion legislativa en materia tributaria se deben reunir

las siguientes exigencias:
a) efectiva situacion de emergencia publica, declarada por el Congreso;

b) que la politica legislativa este suficientemente definida en la ley de
habilitacion;

¢) que se haga exclusivamente en cabeza del Poder Ejecutivo;

d) que la delegacion no comprenda la creacién de tributos, la definicion del
hecho o de la base imponible, la determinacién de los contribuyentes o responsables,
exenciones o franquicias, sino sélo referida a aspectos cuantitativos de la obligacion
tributaria, o sea las alicuotas, tasas o montos fijos;

e) que la facultad se conceda por tiempo determinado y se agote con el uso

que haga de ella el Poder Ejecutivo;
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f) que comprenda soélo los tributos que por sus caracteristicas exijan

adecuaciones en el tiempo de la emergencia;

g) que se satisfagan las exigencias sobre refrendo del decreto por el jefe de
gabinete y el control por parte de la Comisién Bicameral Permanente (art. 100 inc. 13,
CN.).

Admitir un ejercicio mas amplio o extensivo del instituto de la delegacién de
facultades legislativas en materia tributaria no se compadece con una interpretacién
sistematica y unitaria de la Constitucion.

Tales pautas no han sido seguidas con la sancién de las leyes 25.413 y 25.414.
Por la primera se cre6 un impuesto sobre créditos y débitos en cuenta corriente
bancaria, delegando en el P.E. la facultad de determinar el alcance definitivo del tributo
y de establecer exenciones total o parcialmente. La ley 25.414, por su parte deleg6 en
el PE. la facultad de crear y eliminar exenciones, disminuir tributos, crear tasas y
establecer incentivos y beneficios tributarios, sin enunciar con precisién las pautas a
las cuales el PE debia cefir su actuacion, substituyendo la Comisién Bicameral
Permanente prevista por el art. 100 inc. 12 de la Constitucién por una Comisién Ad-
hoc, todo lo cual exorbita el limitado ambito, que cabe reconocer a la delegacion
legislativa en esta materia. La creacion y modificacion de los tributos no tienden, en
principio, a satisfacer situaciones de urgencia propias de la emergencia, salvo en el
limitado ambito de las alicuotas y con relacién a determinados tributos, por lo que no
resulta justificable echar mano al instituto de la delegacion legislativa, de interpretacion
restrictiva dado que constituye la excepcién al principio general que establece el art.
76 de la Constitucion Nacional.

3.4.  Principio de igualdad

En una primera acepcién el vocablo igualdad se identifica con el de
generalidad, y responde a la mas clasica formulaciéon del principio en el sentido de
igualdad ante la ley. Todas las personas son consideradas iguales ante la ley y
titulares de los mismos derechos, mas sin que ello signifique pretender influir,
mediante tratamientos diferenciados en la estructura de la sociedad, ante situaciones
de desigualdades de hecho, que impiden el disfrute de esos derechos que la ley
consagra. La Constitucion recoge ese significado al disponer que la Nacidén no admite
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prerrogativas de sangre ni de nacimiento: no hay en ellas fueros personales ni titulos
de nobleza. Todos sus habitantes son iguales ante al ley, y admisibles en los empleos

sin otra condicion que la idoneidad (art. 16).

En una segunda acepcién se habla de igualdad como base de los tributos,
como medida de la obligacién, significando que cada uno debera contribuir en forma
proporcional y progresiva a su capacidad econémica. La evolucion de nuestra Ley
Fundamental hacia el constitucionalismo social le ha impuesto al Congreso, reforma
de 1994 de por medio, con claras reminiscencias de la Constitucion italiana de 1948, el
deber de legislar y promover medidas de accién positiva que garanticen la igualdad de
oportunidades y de trato y el pleno goce y ejercicio de los derechos reconocidos por la
Constitucién y los tratados internacionales (art.75 inc.23, C.N.).

La igualdad que persigue la Constituciéon no se identifica con igualitarismo, que
persigue colocar a todas las personas en una situacion de absoluta y radical igualdad
matematica. En ese sentido ha expresado la Corte Suprema de la Nacioén (12), al
interpretar el significado del art. 16 de la Constitucion:

“El texto de tal disposicién, inspirada por la conciencia democratica de sus
autores, que abominaban toda primacia ilegitima, que no admite prerrogativas de
sangre ni de nacimiento, que suprime los titulos de nobleza y los fueros personales,
para declarar enseguida, que todos los habitantes son iguales ante la ley demuestra
con toda evidencia cual es el alto proposito que la domina: el derecho de todos a que
no se establezcan excepciones o privilegios que excluyan a unos de lo que se
concede a otros en iguales circunstancias. No es pues, la nivelacién absoluta de los
hombres, lo que se ha proclamado, aspiracién quimérica y contraria a la naturaleza
humana, sino su igualdad relativa, propiciada por una legislacion tendiente a la

proteccion en lo posible de las desigualdades naturales.”

Tales desigualdades relativas son constitucionalmente admisibles en la medida
en que los individuos a pesar de las diferencias econémicas estan en condiciones de
subvenir a sus necesidades como hombres y desarrollar su personal proyecto de vida,
0 en palabras de la Constitucién puedan gozar efectivamente de los derechos que ella
consagra. Lo que la Constitucién no tolera son situaciones de discriminaciéon en las
cuales el individuo a pesar de su voluntad no puede satisfacer el minimo de sus
necesidades, con el solo recurso de su actividad y sin estimulo externo alguno. Es
decir, debe contar con una accion estatal que lo promueva desde esa situacién de

discriminacién hacia una de igualdad relativa.
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La institucién tributaria no puede ser ajena al programa constitucional. De ahi,
que en la doctrina europea se considere inexcusable la exencién en los impuestos al
consumo de los productos de primera necesidad, y que la contribucién de cada uno
sea proporcional y aun progresiva a s capacidad econémica. Tal tratamiento no puede
ser considerado discriminatorio o desigual, puesto que la igualdad como medida del
tributo debe ser entendida en clave de capacidad econémica y de solidaridad social.

La Corte Suprema de Justicia al referirse al principio de igualdad ante la ley, en
un supuesto no especificamente referido a impuestos, pero aplicable por su
generalidad, dijo: |

“En tesis general y segun lo definido por esta Corte en reiterados casos, el
principio de igualdad ante la ley que consagra el art. 16 de la Constitucion no es otra
cosa que el derecho a que no se establezcan excepciones o privilegios que excluyan a
unos de lo que se concede a otros en iguales circunstancias, de donde se sigue
forzosamente que la verdadera igualdad consiste en aplicarla ley en los casos
ocurrentes segun las diferencias constitutivas de los mismos”. Complementando ese
pensamiento, también la Corte, en forma reiterada, ha dicho que: “La garantia del art.
16 de la Constitucién Nacional no impide que el legislador contemple en forma distinta
situaciones que considere diferentes, con tal que la discriminaciéon no sea arbitraria ni
importe ilegitima persecucion o indebido privilegio de personas o grupos de personas,
aunque su fundamento sea opinable”.

3.5. Principio de capacidad contributiva

intimamente vinculado e integrado con el principio de igualdad se encuentra el
principio de capacidad contributiva, que para Ferreiro Lapazta'® mas que un tercer
principio es una forma de entenderla generalidad y la igualdad; un modo de aplicarlos

que se halla hoy universalmente consagrado.

El criterio de la interdiccion de la arbitrariedad, en forma exclusiva, no resulta
suficiente ni satisfactorio en orden a la determinacion de si el tratamiento
discriminatorio o el privilegio devienen compatibles con los principios de igualdad y de

capacidad contributiva, y por ende con las prescripciones constitucionales.

13 Ferreiro Lapazta, José Juan, “Curso de Derecho Financiero Espafiol”, p. 323, 14® ed.
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Ante la insuficiencia de la interdiccion de la arbitrariedad, se hace necesario
ponderar si el motivo que justifica la restriccién de la igualdad tiene mayor peso que
esta ultima. No resulta suficiente que existan motivos que expliquen el trato desigualo
motivos objetivamente convincentes; ademas es necesario analizar si la medida es

idénea para alcanzar el fin que supuestamente justifica el trato diferenciado.

No basta cualquier motivo razonable para apartarse del principio de capacidad
contributiva, sino que sera necesario realizar una auténtica ponderacién de bienes
juridicos. Ello no significa negar importancia al principio de interdiccién de la
arbitrariedad que constituye una garantia minima, que debe ser complementada con

otros criterios.

El Tribunal Constitucional Espafiol considera que el principio de igualdad
prohibe aquellas “desigualdades que resulten artificiosas o injustificadas por no venir
fundamentadas en criterios objetivos y suficientemente razonables”, agregando que
“para que la diferenciacion resulte constitucionalmente licita no basta con que lo sea el
fin que con ella se persigue, sino que es indispensable ademas que las consecuencias
juridicas que resultan de tal distincion sean adecuadas y proporcionadas a dicho fin,
de manera que la relacion entre la medida adoptada, el resultado que se produce y el
fin pretendido por el legislador superen un juicio de proporcionalidad en sede

constitucional, evitando resultados especialmente gravosos o desmedidos”.

Es necesario pues realizar un especial control de la necesidad o idoneidad de
la medida que ha de tener tal categoria y peso que justifique el trato diferencial,
mediante la ponderacion de bienes juridicos, analizando si entre las distintas
alternativas se ha escogido aquella que menor lesidon ocasiona al principio de

capacidad econémica.

3.6. Incentivos tributarios

Los beneficios fiscales establecidos para incentivar determinadas actividades
econdmicas, cientificas, culturales etc., han puesto en crisis los principios de igualdad
y capacidad contributiva. Estos principios pueden ceder ante otras exigencias
constitucionales; proteccion y primacia del trabajo sobre el capital, proteccién
economica de la familia (art. 14 bis), progreso econémico con justicia social, estimulo a
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la instruccion general y universitaria y a la investigacion y al desarrollo cientifico y
tecnolégico, promocién de las industria, crecimiento arménico de la Nacién y al
poblamiento de su territorio (art. 75 inc.18 y 19), promocion de medidas de accién
directa que garanticen la igualdad real de oportunidades y de trato y la proteccién de
los derechos de los nifios, las mujeres, los ancianos y las personas discapacitadas
(art. 75 inc. 23), etc. Sin menoscabo de ello cabe sefialar que la persecucion de tales
objetivos constitucionales no justifica por si solo un desplazamiento del principio de
capacidad contributiva.

En materia de beneficios fiscales cabe distinguir entre los beneficios
configurados como situaciones especificas y excepcionales de estimulo para realizar
determinadas actividades mediante la correspondiente minoracion tributaria, y aquellos
otros beneficios denominados estructurales, que no constituyen normas de
exoneracion o minoracion excepcional, sino que forman parte de la estructura del
tributo. Los primeros, a los que cabe considerar auténticos beneficios fiscales, son
minoraciones incentivadoras o promocionales, que actian desde fuera de la estructura
impositiva, y constituyen un gasto fiscal, que podria ser sustituido por subvenciones.
Los segundos en cambio, operan desde dentro del tributo, sirven para delimitarlo
mejor, no producen gasto fiscal y obedecen a razones técnicas o de justicia tributaria
(capacidad contributiva), como sucede con el minimo exento, deducciones por rentas
de trabajo, gastos de enfermedad, gastos de guarderia, dividendos de sociedades y

doble imposicién internacional .

La clausula del progreso, actual art. 75 inc. 18 de la Constitucién le impone al
Congreso el deber de proveer lo conducente a la prosperidad del pais, al adelanto y
bienestar de todas las provincias y al progreso de la ilustracién, promover las
industrias, la inmigracion, la construccién del ferrocarriles y canales navegables etc.
por leyes protectoras de esos fines y por concesiones temporales de privilegios y
recompensas de estimulo. Esta disposicion reconoce como fuente directa el art. 67
inc. 3° del proyecto de Constitucion elaborado por Alberdi.

Es de interés puntualizar que la situacion de la Republica al sancionarse la
Constitucion era muy distinta de la actual. En aquella época todavia no se habian
apagado las pasiones despertadas por las luchas civiles, el localismo era un peligro
latente, la riqueza publica y privada apenas estaba en formacion, el pais entero se
debatia en la antinomia de civilizacion y barbarie. De ahi que, lo mas urgente era

4 Gonzalez Garcia, Eusebio, relator general del tema: “Medidas fiscales para el desarrollo econémico”,
en las XXI Jornadas del ILADT, Barcelona Génova, 2002.
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poblar el pais, fomentar sus industrias, atraer capitales, desarrollar el comercio y la
navegacion. Una empresa de transporte o comunicaciones, por aquella época, era una
aventura, por lo cual se imponia asegurar su existencia como medio de impulsar el
progreso de la Nacién. Pero hoy en dia, dichas empresas no tienen el mismo caracter
aleatorio, habiéndose constituido poderosas corporaciones nacionales vy
multinacionales para la explotacion de dichos servicios.

De ahi, que en los tiempos que corren no es necesario establecer beneficios
tributarios para atraer capitales extranjeros o para que los argentinos repatrien los
cuantiosos fondos que han girado al exterior. Ningun beneficio tributario, por mas
importante que sea, va lograr la repatriacion de tales capitales; lo que se necesita para
ello es libertad y seguridad. Seguridad de no sufrir ningin despojo o confiscacion
como la acaecida con motivo de la sancién de la ley 25.561 y de los decretos 214/02 y
471/02. Libertad de toda persona de ingresar y salir del pais trayendo y llevando sus
capitales (art. 14, Constitucion). En suma irrestricto respeto por el derecho de

propiedad.

El respeto al principio de capacidad contributiva constituye un elemento
esencial en la relacién juridica tributaria y opera como limite al poder del Estado en
tanto plasma el principio de igualdad en el campo del derecho tributario. Para
desplazar dicho principio es imprescindible realizar un especial control de la necesidad
de la actividad que se desea promover que ha de tener tal categoria y peso que
justifique el trato diferencial, mediante la ponderacién de bienes juridicos, analizando si
entre las distintas alternativas se ha escogido aquella que menor lesion ocasiona al

principio de capacidad econémica.

En la medida que los beneficios fiscales pretendan objetivos econémico
sociales directamente relacionados con el crecimiento econémico o una mas equitativa
redistribucion de la renta, no pueden ser incompatibles con el principio de capacidad
contributiva, pues aunque la distribucién de la renta y distribucién de las cargas
fiscales son operaciones sustancialmente distintas, una equitativa distribucién de las
cargas fiscales puede ser el camino utilizado por el legislador para favorecer la
equitativa distribucién de la riqueza™.

'’ Bustamante, Jorge E., “La Republica corporativa”, Emecé, 1988.
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Desarrollo del Trabajo

1) Introduccién

A poco mas de seis afios de la devaluacion y la ruptura de casi todos los
contratos de inversién, con las opciones mas tradicionales (plazo fijo, délar, etc.) en
retroceso por la magra o nula rentabilidad que ofrecen, los ahorristas e inversores
minoristas se vieron forzados a reeducarse para localizar nuevas alternativas de
colocacién financiera que les permitieran preservar o acrecentar sus tenencias, es
decir, simplemente cumplir con su condicion de tales.

La respuesta del mercado llegd a través de los que podrian denominarse
"nuevos instrumentos de inversion", un variado menu de opciones que fueron
apareciendo a lo largo de los ultimos 10 afios -aunque tomaron verdadero impulso tras
la dltima crisis- y, adicionalmente, se caracterizan por inyectar fondos en la economia
real, con lo que ayudan a sostener o impulsar la actividad.

En este rubro se pueden agrupar a los fideicomisos (financieros o con garantia
real), los nuevos papeles de deuda de compaiiias privadas (Obligaciones Negociables,
ON) y los cheques de pago diferido, entre otros, todas vias de financiamiento a las que
progresivamente se van acostumbrando empresas pequefias y medianas para encarar
cientos de proyectos de expansién -de poca monta, pero de alto impacto en sus
niveles de actividad-; productores que necesitan hacerse de capital de trabajo para
asegurar la préoxima siembra y ofrecen -a quienes se animen a compartir el riesgo- la
posibilidad de ser sus socios a plazo, o constructores que buscan aprovechar el boom
inmobiliario y para hacerlo toman los recursos de quienes seran luego los propietarios
de aquello que hayan edificado, por citar ejemplos.

Los fideicomisos, las letras hipotecarias (cédulas o titulos que los bancos
emiten para tercerizar parte de sus carteras), los cheques de pago diferido
patrocinados y las ON Pyme son colocaciones a mediano plazo (de 6 meses a tres
afos, en promedio) que ofrecen una rentabilidad positiva por lo que, lentamente, estan

captando la preferencia de los ahorristas mas inquietos.

a) Fideicomisos: el boom

Pero la verdadera estrella entre las nuevas opciones de inversion son los
fideicomisos, que mes tras mes baten récords de emisiones y demanda, en parte por

la aceptacion que estan logrando entre los inversores minoristas.
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Durante 2005 se concretaron 143 emisiones de fideicomisos financieros; por un
monto de $ 5125 millones que triplicd los $ 1628 millones del afio anterior segin un
informe de Gaivenst'®. La tendencia se consolidé y en el 2006 crecié un 73%. En
enero se registraron otras 16 emisiones con oferta publica por algo mas de $ 1100
millones y en lo que va de febrero salieron 9 mas, seis de los cuales estan en pleno
proceso de suscripcion ofreciendo al inversor tasas en pesos que van del 12% al 17%
anual segun el riesgo que se asuma.

Generalmente, los titulos de los fideicomisos se emiten en la misma moneda en
que estan nominados los activos que los respaldan lo que evita los descalces. Asi, la
mayoria de los que se ofrecen son en pesos y los que se colocan en délares por lo
general tienen que ver con exportaciones o tienen activos inmobiliarios en garantia, es
decir, bienes o productos dolarizados.

A esta alternativa de financiamiento acuden cada vez mas cadenas
comerciales, cooperativas, mutuales y empresas que buscan dinero cash que les
permita seguir con sus actividades o expandirlas. En los Ultimos meses se sumaron a
la tendencia los bancos, que asi descargan parte de sus carteras (personales,
hipotecarios), para hacerse de recursos que le permitan responder a la mayor

demanda de crédito.

b) Beneficiarios del Instrumento

La lista de beneficiarios del instrumento es larga. Del lado de los financiados,
van desde los Grobocopatel (productor agropecuario), a la Aceitera General Deheza
(uno de los mayores exportadores), desde cientos de anonimos y pequefios
productores de arroz o tabaco que se juntan para acceder al capital necesario para
financiar sus explotaciones -y de esta manera colocar sus cosechas en los mercados
internacionales- a otros menos andénimos empresarios que cedieron derechos
temporales sobre inmuebles u otras garantias para convencer a un grupo de
inversores de que les presten los fondos que les sirvan para concretar sus proyectos.
En el rubro inmobiliario la mayoria de los desarrollos del pais se realiza a través de
fideicomisos, un instrumento que vino a responder a las necesidades de mayor
seguridad juridica ya que se produce un “encapsulamiento” del patrimonio del
emprendimiento, es decir, que el capital propio de los inversores no se vera afectado
por posibles problemas del emprendimiento, solo arriesgaran el monto invertido, pero
nunca su patrimonio personal, al mismo tiempo el emprendimiento tampoco se vera

afectado por posibles problemas econdmicos y/o juridicos de los inversores o

' www.gainvest.com.ar/prensa
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administrador del edificio; de mejores vias de fondeo para sus emprendimientos,
beneficios fiscales en comparacién a una sociedad anénima y tasas de rentabilidad
mayores que las comunes del mercado, motorizando asi al negocio. Efectivamente, el
uso de fideicomisos inmobiliarios se extendié tanto que hoy abarca al 85% de los
desarrollos en curso. La mayor parte de los emprendimientos se hacen con este
instrumento y la tendencia es que vaya convirtiéendose en el unico vehiculo de la
construccion, en reemplazo de la formacién de sociedades anénimas. Estos
fideicomisos pueden tener tantas caracteristicas como contratos existan. Puede ser
que el fideicomiso tenga como objetivo obtener una utilidad con la venta de las
unidades resultantes. Otro caso distinto es el de las unidades al costo que son
aquellos donde un grupo de personas se juntan para aportar la parte proporcional a los
efectos de, por ejemplo, construir un edificio y una vez finalizado, se distribuyen los
departamentos de acuerdo al importe aportado. El administrador del edificio ira
pagando los gastos del emprendimiento segun lo aportado por cada inversor, sin
solicitarle mas monto que el necesario para abonar la compra de materiales, el pago
de la mano de obra o algun otro gasto inherente a la construccion del edificio. Esta
separacion de clases de fideicomisos inmobiliarios es importante ya que la incidencia
fiscal en ambos casos sera muy diferente. En los ultimos afos, la AFIP ha intentado a
través de diversos dictamenes, sentar su posicion respecto a la situacion fiscal de los
fideicomisos, reconociendo que se debera evaluar la carga fiscal en cada fideicomiso
en particular. Por ello es fundamental la redaccion del contrato, para que el dia de

mafana no existan dudas de la real intencién de las partes.

Del lado de los financistas se encuentran desde las AFJP a las companias de
seguros y de los inversores personales mas sofisticados (que se dieron cuenta de que
de las perspectivas que abria el nuevo modelo econémico basado en ddlar alto y tasas
de interés negativas les permitiria embolsar beneficios si asumian el riesgo) o los mas
rezagados en la informacion, que comenzaron a mirar otras opciones por el
desencanto que le producen las tasas negativas de los plazos fijos frente a una
inflacion en alza, la estabilidad del délar o el desconocimiento del euro.

Los fideicomisos financieros estan proximos a cumplir un década. En agosto de
1996 se emitié la serie | de los Consubond que tienen como activo subyacente las
ventas a crédito realizadas por Fravega y del que se llevan colocadas 48 series, todas
realizadas por Gaivenst, la administradora que dio otra vuelta de tuerca al negocio al
armar un fondo comun de inversion en fideicomisos para acercar el instrumento a los

minoristas.

33



Los mas nuevos del otro lado del mostrador son los inversores minoristas que
toman el riesgo, aunque estan particularmente protegidos por la legislacion y la tutela
que ejerce la Comision Nacional de Valores (CNV), que con buen tino pone mucho
celo en que las participaciones que se destinen a ellos sean las mas seguras y se
dejen el resto a los institucionales que tiene mayor capacidad para evaluar el riesgo
que asumen.

Como podemos apreciar, los fideicomisos son la herramienta mas utilizada por
inversores y por productores, unos la utilizan para obtener una renta superior a la que
ofrecen otros instrumentos del mercado invirtiendo en la economia real, donde estan
las mayores ganancias y los otros para poder financiar sus proyectos de produccién y
crecimiento sin tener que recurrir al sistema bancario. En los siguientes capitulos,
analizaremos la estructura y las caracteristicas del fideicomiso de manera mas

precisa.
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2) Marco Historico y Legal

a) Antecedentes del Fideicomiso

En su origen fue utilizada esta estructura juridica con el objeto de soslayar
trabas legales que impedian darle a determinados bienes cierto destino. La base sobre
la que se fundament6 desde el origen fue la confianza que el transmitente de un bien
depositaba en el adquirente. Etimolégicamente significa “cometido o encargo de
confianza”, termino que proviene del latin “fideicommisum” (fides: fe; commissus:
confiado)."”

Para realizar una aproximacion al concepto de fideicomiso se puede pensar en
la antigua Roma en donde uno de sus romanos se dirigia a la guerra y dejaba sus
bienes en manos de una persona de su confianza para que los administre a favor de
su familia y se los entregue a él a su regreso o a sus familiares en caso de su deceso.
En este ejemplo se reconoce a una persona que tiene bienes y los cede a otra para su
administracion, otorgandole el beneficio de dicha administracion a terceros. El espiritu
que se manifiesta en el accionar del poseedor de los bienes es la confianza
depositada en el administrador para cuidar sus bienes y desarrollar bien su tarea.®

El fideicomiso es un contrato que puede emplearse para la realizacién de
ilimitados fines, en tanto y en cuanto sean licitos. De un origen restringido al ambito
familiar pasé a insertarse activamente en el ambito de los negocios por su
adaptabilidad a las cambiantes condiciones econémicas y a la fértil imaginacion de los
que se dedican a la ingenieria de nuevos productos.

Las posibles aplicaciones del fideicomiso, especialmente para los bancos y
demas entidades financieras, son innumerables, dada su naturaleza, con una
proyeccién excepcional que les abre perspectivas insospechadas, pudiendo preverse,
sin pecar en optimismos excesivos, que en pocos afios mas la incidencia del
Fideicomiso en los resultados financieros de aquéllas llegard a un nivel de real
importancia, como ha ocurrido en otros paises de América (México, Colombia,
Venezuela, Costa Rica, Panama, entre varios mas).

Para llegar a esa conclusién debe considerarse que el Fideicomiso no tiene
trascendencia auténoma como tal. Es un verdadero instrumento que sirve para la
realizacién de otros negocios que le son "subyacentes" y que pueden ser de la mas

variada naturaleza dentro del campo de lo licito. De ahi su versatilidad y flexibilidad y

'7 Revista Competencia, Ed. Competencia, Abril 2006.
'® «“Fideicomiso, Una forma contractual que ayuda a financiarse”, Enrique Sol, Comisién de Economia de
AACREA, Diciembre 2005.
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la enorme gama de su utilizacién tanto en el sector empresario cuanto en el de la vida
individual y familiar de las personas.

La doctrina suele agrupar en especies esa variedad tan generosa, con una
finalidad didactica y de sistematizacion de la figura legal. De tal modo, se enumeran
Fideicomisos:

- de administracion;

- de inversion;

- mixtos (de administracién e inversion);
- inmobiliarios;

- de garantia;

- de seguros;

- traslativos especificos de propiedad;

- de desarrollo;

- publicos y privados.

b) Las especies de Fideicomiso segun la ley 24.441

Esta ley fue sancionada por el Congreso de la Nacién con fecha 22 de
diciembre de 1994 y tiene por finalidad el “Financiamiento de la vivienda y la
construccion” pero su contenido es multiple. En su Titulo Primero trata del
FIDEICOMISO, en siete Capitulos sucesivos (articulos 1 a 26), contemplando dos
especies:

a) el fideicomiso comun u ordinario -aunque no le asigna nombre-, articulos 1 a 18; y;
b) el fideicomiso financiero (articulos 19 a 24). Los articulos 25 y 26 regulan la
extincion del fideicomiso. En este capitulo se analizaran ambas especies de

fideicomiso.

c) Perfil Normativo Del Fideicomiso Comun U Ordinario

El fideicomiso es el negocio mediante el cual una persona trasmite la propiedad
de ciertos bienes con el objeto de que sean destinados a cumplir un fin determinado.
En esta conceptualizacion genérica se destacan dos aspectos claramente definidos.
Uno, la transferencia de la propiedad del bien; otro, un mandato en confianza.

El fideicomiso no constituye un fin en si mismo, sino, en verdad, un vehiculo
apto para dotar de mayor seguridad juridica a un determinado negocio. El adquirente
es el receptor de ciertos bienes, los que se mantienen separados del patrimonio de los

demas sujetos que participan en el negocio y del suyo propio. La propiedad que aquél
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ostenta desde el punto de vista juridico carece de contenido econémico, pues éste le
pertenece al beneficiario o bien al fideicomisario, que puede ser el propio transmitente
(fiduciante).

La discusion acerca de su naturaleza unilateral o bilateral ha sido resuelta por
la ley 24.441 al definir al fideicomiso celebrado entre vivos como un contrato (arts. 2 y
4) y al fideicomiso testamentario como un acto juridico unilateral de ultima voluntad sin
que la no aceptacion de su nombramiento por parte del fiduciario afecte el nacimiento
del fideicomiso (art. 3).

Para que el contrato tenga virtualidad juridica, entonces, se requiere la
presencia del fiduciante y del fiduciario. Ello no obsta a que, en ‘caso de cesacion de
éste ultimo, se apele al procedimiento de sustitucion previsto en la misma ley (arts. 4,
inc. e, y 10). La aceptacion del beneficiario no es requisito necesario para que se
configure el contrato de fideicomiso pero, en cambio, para que el acto tenga validez
juridica, si se exige que el beneficiario exista y se encuentre individualizado o, en caso
de no existir al momento de la celebracién, que consten los datos que permitan su
futura individualizacion.

El contrato de fideicomiso es consensual y, conforme a lo previsto por el art.
1140 del Cod. Civ., queda concluido para producir sus efectos desde que las partes
manifiestan su consentimiento. No es un contrato real pues no depende su existencia
de que se haga efectiva la transferencia de la propiedad. La sola manifestacion de
voluntad es lo que perfecciona el contrato. A lo sumo, quien resulte ser su beneficiario
podria demandar al fiduciario la efectiva transmisién de la propiedad fiduciaria. La
transmisién del bien produce el efecto juridico de hacer nacer el patrimonio separado
en cabeza del fiduciario transformandose, asi, en un bien fideicomitido.

1. Las partes del contrato

Son dos las necesarias: el Fiduciante (o Fideicomitente o instituyente o
constituyente), que es la persona que transmite los bienes y el Fiduciario (o
Fideicomitido), que es quien recibe -adquiere- los bienes en propiedad fiduciaria. Ellos
son las partes del contrato. Existen en la figura legal otras dos personas como terceros
interesados: el Beneficiario, quien percibe los beneficios que produzca el ejercicio de
la propiedad fiduciaria por el Fiduciario y el Fideicomisario, que es el destinatario final
de los bienes fideicomitidos. Estos Ultimos no son partes del contrato; sus respectivas
posiciones juridicas quedan amparadas por las estipulaciones a favor de terceros del
art. 504 del Caodigo Civil.
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Los cuatro pueden ser personas fisicas o juridicas con la importante salvedad
de que, si se trata del Fideicomiso Financiero (que analizaremos mas adelante), el
Fiduciario puede ser solamente una entidad financiera (sujeta a la ley 21.526) o una
sociedad especialmente autorizada por la Comisién Nacional de Valores para actuar
como "fiduciario financiero" (art. 19, ley 24.441). En el Fideicomiso comun u ordinario,
el art. 5° de la ley dispone una importante restriccion: "Sélo podran ofrecerse al publico
para actuar como fiduciarios las entidades financieras autorizadas a funcionar como
tales y las personas juridicas que autorice la Comision Nacional de Valores quien
establecera los requisitos que deban cumplir”.

En el derecho comparado el Beneficiario y el Fideicomisario coinciden. Para
nuestra ley pueden ser distintos; es facultad del Fiduciante, al constituir el Fideicomiso,
disponer que las utilidades de los bienes a administrar por el Fiduciario (fideicomiso de
administracién/inversiéon) se entreguen a una o mas personas, que designa como
"beneficiarios” y, al extinguirse, los bienes transmitidos se entreguen a otra u otras
personas (fisicas o juridicas) como "fideicomisarios". Pero pueden también coincidir.
Ademas, por aplicacién del art. 2° de la ley, el fiduciante puede llegar a ser el
Beneficiario y también el Fideicomisario, en cuyo caso los protagonistas del instituto se
limitan a dos (las partes), o sea el Fiduciante y el Fiduciario.

El Fiduciario, segun el régimen creado, no puede ser beneficiario ni
fideicomisario; surge del art. 7° que el contrato constitutivo no podra dispensar al
fiduciario "de la prohibicion de adquirir para si los bienes fideicomitidos". Esta
prohibicién es demasiado estricta y ha merecido criticas de la doctrina; la limitacion
puede ir en perjuicio de la posible amplitud practica de aplicacién del fideicomiso. Asi,
por ejemplo, un Fiduciante entrega a un Banco, como Fiduciario, un lote de terreno
para que edifique una finca que se sujetara al régimen de la propiedad horizontal,
corriendo con todos los gastos y tramites, adjudicandole al transmitente las unidades
que se convenga. En tal caso, el Banco, como Fiduciario no podria adjudicarse, en
dominio pleno, el resto de las Unidades o alguna de ellas dada aquella prohibicién,
debiendo disponerlas y, aun en ese caso, nace la duda si podria quedarse con el
producido (algunos autores dan respuesta afirmativa, limitando la prohibicion al texto
legal, conforme reza el art. 7° : "adquirir para si los bienes fideicomitidos").

2. Qué caracteriza al Fideicomiso

Constituye una transmision de bienes que hace una parte (fiduciante) a la

otra (fiduciario), bienes que deben estar individualizados en el contrato (o testamento)
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o, de no ser ello posible, constara la descripciéon de sus requisitos y caracteristicas
(arts. 4°, inciso a- y 39).

Lo adquirido por el fiduciario lo califica la ley como Propiedad fiduciaria,
quedando entendido que ella sera Dominio fiduciario si se trata de cosas (muebles o
inmuebles), como lo llama el art. 2662 del Cddigo Civil y Propiedad fiduciaria,
propiamente dicha, si recae sobre objetos inmateriales o incorporales susceptibles de
valor (créditos, derechos intelectuales, marcas de fabrica y "derechos" en general).

3. Qué significado tiene la calificacién de "Propiedad fiduciaria" (o Dominio fiduciario)

Es importante la respuesta, pues en ello esta la clave del Fideicomiso. El
Fiduciario no es un adquirente equiparado al que asume comunmente el dominio de la
propiedad del bien que es objeto del acto transmisivo. En cuanto respecta al "dominio”
(que es el "'modelo" con que se expresa la ley), resulta util recordar que el Coédigo Civil
distingue dos clases de dominio (arts. 2507 y 2661): el que llama perfecto o pleno y el
dominio que denomina imperfecto o menos pleno.

El dominio perfecto tiene tres caracteres: es exclusivo (lo que supone que dos
personas no pueden tener cada una "en el todo" el dominio de una cosa, ya que, si
hay titularidad comun de dos 6 mas personas, el derecho real no es ya "dominio" sino
"condominio”, que es otro derecho real); es perpetuo (en el sentido de que subsiste
independientemente de su ejercicio salvo que otra persona lo adquiera por
prescripcién, en cuyo caso el anterior titular pierde el dominio en razén del caracter
exclusivo antes mencionado); y es absoluto (en el sentido de que es el derecho real
que confiere el maximo de facultades a su titular, quien podra disponer, usar, poseer y
gravar la cosa dentro de los limites que marca la ley).

Del caracter "exclusivo" participa el dominio imperfecto y, por lo tanto, el
dominio fiduciario, que soélo contemplaremos en adelante. En cambio, los otros dos
caracteres -elementos naturales y no esenciales para la existencia del dominio
perfecto- no son propios del dominio fiduciario y es justamente aqui donde aparece la
diferencia que distingue al dominio fiduciario como especie del dominio imperfecto o
menos pleno.

Es temporario y no puede durar mas de 30 afios contados desde la fecha de
su constitucion. Asi lo dice el art. 4°, inciso c¢) de la ley 24.441, donde dispone que el
dominio fiduciario "nunca podra durar mas de treinta (30) afios desde su constitucion,
salvo que el beneficiario fuese un incapaz, caso en el que podra durar hasta su muerte

o el cese de su incapacidad".
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El dominio fiduciario carece igualmente del caracter de ser absoluto, propio del
dominio perfecto, lo que se desprende de dos circunstancias fundamentales que
tipifican el fideicomiso y la titularidad que surge de su constitucion:

1) el dominio fiduciario se lo entrega el fiduciante para que cumpla una finalidad, a
especificar en el contrato o testamento que crea el fideicomiso y que configura, por lo
general, la condicién cuyo cumplimiento produce su extincién (resolucion) en los
términos del art. 25.

2) Por la razén expuesta, la ley 24.441 establece que el fiduciario no adquiere "para
si" los bienes que se le transmiten, lo que le prohibe expresamente el art. 7°. Esta
norma prohibitiva es importante como lo son sus complementarias, y las reflexiones
que el sistema motiva, conforme a lo que sigue:

Los bienes objeto del Fideicomiso no ingresan al patrimonio personal del
Fiduciario, quien sélo tiene la titularidad formal, con el dominio de la cosa inmueble o
mueble susceptible de registro, inscripto a su nombre, lo que le confiere la necesaria
legitimacion substancial para proceder a su disposicion, ya sea para cumplir los fines
del instituto (art. 17) o ya para transferirlos al Fideicomisario o a quien corresponda, al
producirse su extincion (arts. 1y 26 de la ley, y art. 2662 del Cédigo Civil).

El art. 12 de la ley dispone que el caracter fiduciario del dominio tendra efecto
frente a terceros desde el momento en que se cumplan las formalidades exigibles de
acuerdo con la naturaleza de los bienes respectivos. Complétase esta disposiciéon con
la primera parte del art. 13 que ordena a los registros correspondientes a tomar razén
de la transferencia fiduciaria de la propiedad a nombre del fiduciario, cuando se trate
de bienes registrables.

El acto de transmision del dominio o de la propiedad, no es ni gratuito ni
oneroso para el Fiduciario, ya que su valor econémico es "cero" para €l y neutro
como tal; recibe los bienes a titulo de confianza, para cumplir los fines instruidos por
el Fiduciante, con los alcances indicados. No obstante -cabe no olvidarlo- para el
régimen que adopta la ley 24.441, es el titular del dominio fiduciario o propiedad
fiduciaria de esos bienes (arts. 11 a 16 de la ley). Ello muestra que el decreto 780/95
se aparta y no se ajusta al régimen citado cuando considera al Fiduciario, a los efectos
del pago del impuesto a las ganancias y a los bienes personales, como administrador
de "patrimonios ajenos”.

Al no integrar los bienes transmitidos el patrimonio personal del fiduciario, la ley
les da el caracter de "patrimonio separado”. El art. 14 lo dice: "Los bienes
fideicomitidos constituyen un patrimonio separado del patrimonio del fiduciario y del

fiduciante". Los arts. 15 y 16 complementan el sistema, disponiendo que los bienes
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fideicomitidos estan fuera de la accion de los acreedores del fiduciario (singular o
colectiva), del fiduciante y del beneficiario.

Como complemento de lo expuesto, el art. 16 de la ley dispone que los bienes
del Fiduciario no responden por las obligaciones contraidas en la ejecucion del
fideicomiso "las que solo seran satisfechas con los bienes fideicomitidos”. Lo antes
manifestado impone |la salvedad de que, en el ejercicio de su funcion, el Fiduciario (o
sus dependientes) hayan incurrido en culpa o dolo, respondiendo en ese caso,
personalmente, de los dafios y perjuicios causados. Si hay insuficiencia del patrimonio
fideicomitido para atender las obligaciones contraidas en la ejecucion del fideicomiso,
no dara lugar a la declaracion de su quiebra, dispone el art. 16, agregando que en tal
supuesto "y a falta de otros recursos provistos por el fiduciante o el beneficiario segun
previsiones contractuales, procedera a su liquidacion”, a cargo del fiduciario, quien
debera enajenar los bienes que lo integren y entregara el producido a los acreedores
conforme al orden de privilegios previstos para la quiebra.

4. Extincion del Fideicomiso

El art. 25 de la ley 24.441 dispone que el fideicomiso se extinguira por:
a) El cumplimiento del plazo o condicién a que esté sometido, o el vencimiento del
plazo maximo legal (30 afios desde su constitucion).
b) La revocacién del fiduciante si se hubiere reservado expresamente esa facultad; la
revocacion no tendra efecto retroactivo.

c¢) Cualquier otra causal prevista en el contrato.

5. Aplicaciones del Fideicomiso

Contemplemos brevemente algunas de las especies de fideicomisos cuya

variedad tan generosa es el producto de la gran elasticidad de este instituto.

5.1. Fideicomiso de garantia

Puede reemplazar, con ventajas, a la hipoteca y a la prenda funcién de
garantia de una deuda. Para ello el fiduciante transfiere un bien (por ejemplo, una cosa
inmueble o mueble) en propiedad fiduciaria, garantizando una obligacion que mantiene
a favor de un tercero, con instrucciones de que, no pagada la misma a su vencimiento,
el fiduciario procedera a disponer la cosa y con su producido neto desinterese al
acreedor y el remanente liquido que restare, lo reintegre al fiduciante. En el respectivo
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contrato de fideicomiso se adoptaran todas las previsiones necesarias, incluyendo
sobre la forma de acreditar la mora del fiduciante deudor para con su acreedor,

beneficiario de la garantia.

5.2. Fideicomiso de seguros

Las buenas intenciones del jefe de familia que contrata un seguro de vida para
que el dia que fallezca, su esposa e hijos reciban una suma importante que les permita
una digna subsistencia, pueden malograrse si ocurrido el siniestro los beneficiarios de
la indemnizacion que abone la Comparia aseguradora, administren mal lo recibido y
en poco tiempo consuman el importe cobrado. Es una preocupacién que nunca
descarta quien contrata tal seguro, la que puede soslayarse por la via de un
fideicomiso debidamente constituido. El asegurado nombra como beneficiario a un
banco u otra entidad financiera de su confianza, y contemporaneamente celebra con el
mismo un contrato de fideicomiso, designandolo fiduciario del importe a percibir de la
aseguradora, fijando su plazo y especificando todas las condiciones a las que debe
ajustarse aquél en cumplimiento de los fines instruidos (inversiones a efectuar,
beneficiarios de las rentas, destino final de los bienes, etc., etc.). Se trata de una
variedad de fideicomiso que puede ser de suma utilidad, y con provecho para las
entidades fiduciarias por las comisiones u otros ingresos que por su gestion

convengan y perciban. Ha tenido gran desarrollo en México.

5.3. Fideicomisos inmobiliarios

Su amplitud puede ser, también, muy variada. Sera muy util utilizarlo en la
ejecuciéon de proyectos inmobiliarios que requieren la presencia de varias partes con
intereses contrapuestos, cuya armonizacién y reciproca seguridad hace necesaria la
presencia de una entidad que ofrezca una garantia suficiente a quienes participen de
la operacién. El banco u otra entidad como puede ser una inmobiliaria, en calidad de
fiduciario, puede ser el punto de equilibrio entre las partes, que confiera la
imprescindible confianza entre todas ellas.

Péngase como ejemplo la construccién de un edificio con unidades a distribuir
entre quienes resulten adjudicatarios bajo el régimen de la propiedad horizontal.
Confluyen en el negocio intereses diversos, en conexion reciproca, como entidades
que concedan créditos, constructores y arquitectos que realicen los trabajos,
ingenieros y calculistas, entidades municipales que deban conceder los permisos y
autorizaciones que correspondan, entidades de control ambiental, el o los propietarios
del terreno donde se harad la construccion, escribanos que proyecten y otorguen
oportunamente los instrumentos legales pertinentes, y su inscripcién en los registros

de ley, etc. La presencia de todos estos interesados logra conciliarse con ventaja,
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cuando una entidad especializada ejerce la titularidad del inmueble, como propiedad
fiduciaria y ofrece plena seguridad de que el negocio se desarrollara con respeto de
todos los intereses involucrados y segun lo convenido. El objetivo de volcar ahorros en
ladrillos sumado a la demostrada capacidad de los inmuebles de actuar como reserva
de valor frente a los mercados financieros hicieron que la construccion, con la
herramienta del fideicomiso, brindara a los participantes un adecuado equilibrio entre
rentabilidad, liquidez y riesgo. Segun Mario Gémez, director de Toribio Achaval “El
fideicomiso es un desarrollo inmobiliario que tiene la particularidad de que hay un
administrador del negocio que trabaja con el dinero de terceros y en el que cada uno
es desarrollista de si parte del edificio. Si a esto le sumamos un contexto sin crédito y
mucha gente dispuesta a invertir, el fideicomiso es la herramienta clave. Basicamente,
el inversor coloca entre 30.000 y 100.000 délares en distintas etapas. El 40% en el
momento en que se compra el terreno y después aporta durante dos afos el 60 %
restante en cuotas, si al finalizar la obra el dinero alcanzo, alli termina el fideicomiso,
de lo contrario, debera colocar el faltante. La seguridad y transparencia son elementos
claves del instrumento, en el contrato se dejan establecidas entre otras cosas, la
individualizacion del inmueble por adquirir, las condiciones, las caracteristicas del
emprendimiento por desarrollar, los plazos, costos estimados, el destino que debe
darse al fondo fiduciario, la sustitucion de los inversores morosos y la retribuciéon del

fiduciario.”"®

5.4, Fideicomisos de Inversion

Es todo negocio (donde se transmite la propiedad fiduciaria) que tiene como
finalidad especifica o principal la inversion de recursos financieros, segun las
instrucciones, pautas o reglamentos establecidos por el o los contribuyentes
(fideicomitentes) para su propio beneficio o para el beneficio de terceros (beneficiario o
fideicomisario) para aplicarlo a fines predeterminados. ;Cémo funciona?. Mediante su
constitucion y ejecucion el fiduciario capta sumas de dinero u otros activos de los
fideicomitentes y los destina por instrucciones precisas de estos ultimos a inversiones
econémicamente provechosas para el fideicomisario o beneficiario que en la mayoria
de los casos resulta ser el mismo fideicomitente.

Ademas de lo expuesto, dada la “inmunidad” que poseen los bienes
fideicomitidos respecto de los acreedores del fiduciante, fiduciario y beneficiarios, se
convierte el fideicomiso en un instrumento excelente para cumplir con otras finalidades

como puede ser la planificacién sucesoria, titularizacion/securitizacion de flujos de

19 Diario La Nacion, 22 de abril de 2006.
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cuentas a cobrar, proteccion legal en caso de menores de edad, administracion de
bienes para ser entregados a un sujeto determinado, cumplidas las condiciones del

contrato tanto en el sector privado como publico etc.

d) Fideicomiso Financiero

1. La securitizacion

La securitizacion es una transformacion de activos iliquidos en titulos valores
negociables. Consiste en reunir y reagrupar un conjunto de activos crediticios, con el
objeto de que sirvan de respaldo a la emisién de titulos valores o participaciones para
ser colocadas entre inversores. Los créditos de esos activos quedan incorporados a
los titulos que, a su vez, estan garantizados por los activos subyacentes. Estos titulos
valores son, por definicion, negociables en un mercado secundario.

"Securitizar” una obligacién es representarla con un titulo.

Esta alternativa de financiamiento viene a modificar sustancialmente el sistema
tradicional de financiacién en el que las entidades financieras intermediaban en la
ofeta y demanda de dinero, profundizandose Ila tendencia actual a la
desintermediacién, ya que la securitizacion pone en contacto directo a los inversores

con los tomadores de dinero.

2. El fideicomiso financiero en la ley 24.441

El art. 19 de la ley 24.441 lo define asi: “ Fideicomiso financiero es aquel
contrato de fideicomiso sujeto a las reglas precedentes, en el cual el fiduciario es una
entidad financiera o una sociedad especialmente autorizada por la Comisiéon Nacional
de Valores para actuar como fiduciario financiero y beneficiarios son los titulares de
certificados de participacion en el dominio fiduciario o de titulos representativos de
deuda garantizados con los bienes asi transmitidos”.

Otra definicion mas precisa es la que surge de las RG 290/97 de la CNV que
dice: “Habra contrato de fideicomiso financiero cuando una o mas personas
(fiduciante) transmitan la propiedad fiduciaria de bienes determinados a oftra
(fiduciario) quien debera ejercerla en beneficio de titulares de los certificados de
participacion en la propiedad de los bienes transmitidos o de titulares de titulos
representativos de deuda garantizados con los bienes asi transmitidos (beneficiarios) y
transmitirlo al fiduciante, a los beneficiarios o a terceros (fideicomisarios) al

cumplimiento de los plazos o condiciones previstos en el contrato”.
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En el marco de la ley 24.441 el fideicomiso financiero es tratado como una
especie del género fideicomiso, estableciendo que le son de aplicaciéon las reglas
generales previstas en la misma ley (“sujeto a las reglas precedentes”). El fideicomiso
financiero, entonces, se encuentra sujeto a todas las reglas aplicables al fideicomiso
general con las modificaciones especificas que se establecen a su respecto.

Una caracteristica esencial del fideicomiso financiero es que el fiduciario debe,
necesariamente, ser una entidad financiera o una sociedad especialmente autorizada
por la Comisién Nacional de Valores para actuar en tal caracter.

La Comisién Nacional de Valores es la autoridad de aplicacion respecto del
fideicomiso financiero (art. 19, ley 24.441), estando a su cargo dictar las normas
reglamentarias pertinentes.

La resolucién general 290/97 también introduce limitaciones de importancia en
cuanto a las vinculaciones societarias que puedan existir entre el fiduciario y el
fiduciante. Asi, el art. 8 establece que “el fiduciario y el fiduciante no podran tener
accionistas comunes que posean en conjunto el diez por ciento (10 %) o mas de
capital del fiduciario y del fiduciante, o de las entidades controlantes del fiduciario o del
fiduciante. El fiduciario tampoco podra ser sociedad vinculada al fiduciante o a
accionistas que posean mas del diez por ciento (10 %) del capital del fiduciante”.

Se procura con esta limitacion mantener la independencia entre fiduciario y
fiduciante a fin de no desdibujar la estructura basica de la figura superponiendo o
confundiendo los roles que a cada uno le compete, y segun la cual uno transfiere al
otro la propiedad de los activos a titulo de confianza, en el marco de un contrato
bilateral. Con esta limitacion se sigue la orientaciéon de la ley 24.441 que prohibe la
constitucion unilateral de fideicomisos.

Los beneficiarios son los inversores o ahorristas que adquieren los titulos

valores respaldados por los activos transmitidos en fideicomiso.
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EL FIDEICOMISO FRENTE
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3) Los fideicomisos frente al Derecho Tributario

Una razonable muestra de la madurez econémica de un mercado determinado,
resulta sin duda la existencia de una necesaria armonia entre las operaciones que se
presentan en dicho mercado y el marco juridico que lo regula. Al menos, podria
aseverarse con cierta contundencia que la falta de un adecuado nexo entre el ambito
econdémico y el juridico, habra de obrar como una férrea conspiracién contra el mejor

nivel de aquella madurez.

En tal sentido, son varias las circunstancias a través de las cuales el ambito
juridico suele adaptarse tanto como resultara necesario, a los efectos pretendidos de
que dicho ambito ofreciera la respuesta adecuada a formatos econdmicos ya
existentes, acaso ya suficientemente desarrollados, con el objeto de que aquellos
formatos pudieran potenciarse debidamente, a partir de la contencién que otorgara al

caso la conveniente garantia juridica.

No obstante ello, también existen situaciones en las cuales el derecho se ha
adelantado al devenir econémico, y se genera a partir de entonces un marco regulador
propicio para el desarrollo de nuevas formas de la economia, hasta entonces

impensadas.

En cualquier caso, huelga resaltar que sea como fuera el proceso que se
hubiera perfeccionado al efecto, cuanto finalmente importa es el adecuado correlato
entre el campo econdémico y el juridico, como pauta elocuente de la evolucion
alcanzada por el mercado especifico.

Particularmente y sin embargo, aquellas circunstancias en las cuales ha sido el
derecho el eslabon primario de la cadena que correlaciona el ambito de la economia y

el juridico, aparecen como las mas deseables al efecto.

Ello por cuanto pareciera ser ése el camino mas natural en el contexto
evolutivo mencionado. De esta manera, las operaciones econdémicas habran de
responder en todo momento a un orden juridico preexistente que, al asumir la bondad
del mismo, otorgaria a dichas operaciones un marco de seguridad juridica conveniente

para potenciarlas.
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Es que resulta innegable que, mas alla de que |la economia responde muchas
veces a un motor suficientemente autdénomo, creativo por demas, acaso indiferente
al ambito juridico que pudiera regularla, ese ambito juridico finalmente se impone, a

modo de pauta ordenadora de las operaciones involucradas.

También resulta innegable que en no pocas ocasiones, las circunstancias en
las que el ambito juridico siguié al ambito econémico, esta necesaria correlacion se
produjo bajo el reconocimiento pretérito de periodos durante los cuales el tratamiento
juridico de las operaciones especificas resultdé controvertido, precisamente por la
ausencia de aquella correlacién, con el consecuente desgaste que esto puede

suponer.

La regulacion del dominio fiduciario, seguramente, responde en nuestro pais a
aquellas situaciones en las cuales el ambito juridico ha precedido al ambito

econémico.

Con la vigencia de la ley 24441, sancionada el 22/12/1994, el dominio fiduciario
adquirié en el ambito del derecho que nos rige, una dimensién absolutamente distinta,
lo que dio lugar al desarrollo de una figura que, a partir de entonces y cada vez mas,

se multiplicé de manera generosa en el contexto econdémico respectivo.?

Al encuadre juridico general le siguié la regulacion tributaria en particular,
mediante el explicito reconocimiento en el plano impositivo de la existencia de fondos
fiduciarios, para los cuales se normd el respectivo tratamiento basicamente en
el ambito del impuesto a las ganancias, como asimismo en el ambito del impuesto a la
ganancia minima presunta y del impuesto sobre los bienes personales. Una de las
bondades que debiera tener todo sistema tributario es la certeza. La falta de ella
genera consecuencias indeseadas tanto para el fisco (ante la duda el contribuyente
prefiere no pagar y en el mejor de los casos el fisco cobra luego de largos litigios)
como para el contribuyente que nunca puede estar seguro de que cumplid
adecuadamente con sus obligaciones tributarias y de que el fisco no pueda reclamarle
nada mas”. En la actualidad el sistema tributario argentino, en lo concerniente a
fideicomisos presenta cuestiones dudosas, no resueltas, que, si generan situaciones
de incertidumbre pueden ocasionar contingencias posteriores cuyo impacto patrimonial

puede ser considerable y decisivo®.

% E1 dominio fiduciario, su tratamiento tributario, Ruben Karschenboim, Septiembre 2006, Ed Errepar.
- Aspectos controvertidos en fideicomisos, Liliana Molas, Marzo 2007, Ed. La Ley.
# Fideicomisos, un andlisis de su tratamiento fiscal, Israel Chalupowicz, Marzo 2006, Ed. Errepar.
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El fiduciario como responsable tributario

De acuerdo con el regimen que adopta la ley 24.441 el fiduciario es el titular de
la propiedad fiduciaria de los bienes que recibe a titulo de confianza. En tal caracter,
se aproxima al contribuyente que realiza los hechos imponibles previstos en las leyes
fiscales en tanto y en cuanto, por ostentar la “propiedad fiduciaria” de los bienes
fideicomitidos, dispone de ellos “cuando lo requieran los fines del fideicomiso”. Tiene -
aunque limitadas- las facultades propias del caracter “absoluto” del dominio.

Sin embargo, el fiduciario adquiere la propiedad juridica de los bienes pero
vaciados de contenido econémico, ya que él no goza del valor patrimonial o
econdémico de los mismos. Mientras el fiduciario es el titular juridico del derecho real
sobre los bienes, el beneficiario o el fideicomisario tienen un derecho personal
creditorio contra el fiduciario, que al hacerse efectivo cuando el fiduciario les transfiera
los bienes los convertira en propietarios plenos de los mismos y, en tal virtud, podran
disponer de ellos sin cortapisa alguna.

En razén de que el patrimonio fideicomitido no tiene en si mismo personalidad
juridica, requiere de una persona que en ejercicio de las facultades atribuibles al
propietario de un bien, realice los actos encomendados por el fiduciante.

La reflexion precedente es lo que permitiria encuadrar al fiduciario dentro de Ia
categoria de los responsables del cumplimiento de la deuda ajena, en su caracter de
administrador de los bienes fideicomitidos por los actos que realice en funcion del
encargo, por consiguiente el titular de las obligaciones fiscales es el fiduciario quien,
en su caracter de administrador de un patrimonio, esta obligado a pagar el tributo al
Fisco con los recursos que administra (art. 6, inc, €) de la ley 11.683, t.0.1998).

Dentro de los impuestos nacionales que analizaremos a continuacién, entre los
que se destacan el Impuesto al Valor Agregado, Ganancia Minima Presunta, Bienes
Personales, y el Impuesto a las Ganancias, es en este ultimo donde la doctrina pone
mayor énfasis ya que aqui es donde la legislacién ha tenido mayores oscilaciones y
zonas grises que ampliaremos mas adelante, es por ello que empezaremos

analizando este tributo.
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4) Impuesto a las ganancias

1. Introducciéon

El primer antecedente referido al tratamiento del fideicomiso en nuestro
impuesto a las ganancias se encuentra en el decreto 780/95, reglamentario de la ley
24.441, lo cual resultaba anomalo si consideramos que tal decreto contenia
regulaciones que excedian las facultades constitucionales del Poder Ejecutivo
Nacional (por ejemplo: definicion del fideicomiso como sujeto del impuesto) y
requerian, por lo tanto, su inclusién en una ley emanada de nuestro Poder Legislativo

Nacional.

Fue recién mediante el dictado de la ley 25.063, publicada en el Boletin Oficial
e! 30/12/1998, que la figura del fideicomiso resulté incluida en la ley del impuesto a las
ganancias, regularizando de tal manera la poco clara situacion legislativa imperante

hasta ese momento.

En efecto, la citada norma determind que todos los fondos fiduciarios
constituidos en e! pais resultaban incluidos, a los fines de! gravamen, dentro de la
tercera categoria, siendo esta categoria comprensiva de las rentas provenientes de

actividades empresariales.

Posteriormente, con fecha 22/03/1999, se publicé el decreto 254/99, el cual
incorporé al decreto reglamentario de la ley del impuesto a las ganancias una serie de
normas relativas a los fideicomisos, complementando de esta manera las previsiones

legales de la ley 25.063.

Por lo tanto, el caracter de sujetos de la tercera categoria supone para los
fideicomisos la aplicacion de todas las normas que rigen la determinacion del resultado
impositivo para la misma (imputacion por el método de lo devengado, criterios de
valuacion, deducciones, etc.). El periodo fiscal a considerar a fin de determinar el
resultado impositivo del fondo fiduciario segun el art 70.1 del decreto reglamentario,
impone la utilizaciéon del afio calendario, al remitir expresamente al primer parrafo del
art. 18 de la ley del gravamen (la utilizacién del afio calendario resulta de aplicacion
obligatoria cuando no exista contabilizacién de operaciones), pero en la medida en que

el fideicomiso contabilice sus operaciones, no existira impedimento alguno para que la
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determinacion del resultado impositivo se realizara contemplando, como fecha de
cierre del ejercicio fiscal, aquella elegida por el fondo fiduciario a los fines de su
contabilidad. Cabe aclarar que no existen normas contables generales que obliguen a

los fideicomisos a llevar una contabilidad, si bien ello es mas que aconsejable.

2. Definicion del sujeto del tributo

A la hora de definir el aspecto subjetivo (vale decir quien declara y quien
ingresa el tributo), nuestro ordenamiento tributario establece una diferenciacién entre
los distintos tipos de fondos fiduciarios, tomando como parametro para ello
determinadas pautas o caracteristicas vinculadas con la constitucién y funcionamiento

de los mismos.

Para ser mas precisos deberiamos realizar la siguiente distincion:

e Fideicomisos que revisten el rol de sujetos pasivos del impuesto y de la
obligacion tributaria, determinando el gravamen en su cabeza y debiendo el
mismo ser ingresado por el fiduciario, quien actua como responsable tributario

por deuda ajena.

¢ Fideicomisos que se limitan a determinar la renta, atribuyendo la misma en
cabeza de otro sujeto (el fiduciante/beneficiario, tal corno se vera mas

adelante) encargado de liquidar e ingresar el tributo.

Como puede advertirse, la ley 25.063 se apartd en materia subjetiva de su
antecesor, el decreto 780/95, pues este ultimo otorgaba a todos los fideicomisos el
caracter de sujeto pasivo del tributo y de la obligacién tributaria siendo este tratamiento
mucho mas armoénico o coherente con el concepto de un patrimonio escindido tanto
del fiduciante como del fiduciario, que el actualmente previsto en el texto legal, sin
embargo la decision legislativa se inclino por un principio de realidad econdémica salvo

en el caso de fiduciante-beneficiario sujeto del exterior.
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;Es un fideicomiso
financiero?

(El fiduciante es a su El fideicomiso es
vez heneficiario? suieto del imnuesto
El fideicomiso es ¢Es un sujeto del
suieto del imnuesto exterior?
El fiduciante declara la El fideicomiso es sujeto
renta del fideicomiso del impuesto

2.A Fideicomisos sujetos pasivos del tributo y de la obligacién tributaria

El art. 69, en su inc. a), punto 6., nomina a los siguientes fideicomisos

constituidos en el pais como sujetos obligados a determinar e ingresar el gravamen:

e Fideicomisos Financieros.
e Fideicomisos en los cuales el Fiduciante es distinto al Beneficiario.
e Fideicomisos en los cuales el Fiduciante coincide con el Beneficiario, pero se

trata de un sujeto del exterior.

La incorporacién de estos fideicomisos dentro del art. 69, inc. a), significa que
los mismos son asimilados tributariamente a entes tales como una Sociedad Anénima
o a una Sociedad de Responsabilidad Limitada, siendo aplicables para la

determinaciéon del tributo todas las normas que rigen para ese tipo de sujetos.

2 Incorporado por la ley 20.063, publicada el 30/12/1998.
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Ello implica, entre otras cosas, que el concepto de utilidad gravada deviene de
aplicar la denominada “teoria del incremento patrimonial” o “teoria del balance”,
prevista en el apartado 2) del art. 2° de la ley del gravamen.

Conforme a la citada norma, quedan sujetas al impuesto todas las rentas
obtenidas por el sujeto sin importar la habitualidad, habilitacién o permanencia de la
fuente productora de las mismas. Tal como lo expresa Diez?, “(...) Esta definicion
considera renta todo enriguecimiento o todo incremento de valor, cualesquiera fuera
su origen y su duracién (...)". Adicionalmente, y en relacion con las utilidades que
distribuya el fondo, debe considerarse que toda distribucién de utilidad que realice el
fideicomiso, por la que no se hubiera tributado el impuesto a las ganancias, se
encuentra sujeta a una retenciéon del 35% con caracter de pago unico y definitivo
(impuesto de igualacion) y las utilidades recibidas por el beneficiario se consideran, en
todos los casos, no computables a los fines del impuesto de dicho sujeto,
precisamente porque tal renta se ha visto sometida a imposicién ya sea como
ganancia gravada por el fideicomiso, o bien por la retencion que comentaramos en el

punto a) precedente.

En cuanto a la responsabilidad del ingreso del gravamen, el art. 70.1 del

decreto reglamentario de ganancias hace recaer la misma sobre el fiduciario.

2.B Fideicomisos que sélo determinan resultado

El art. 49, en su inciso agregado a continuacién del d) por la ley 25.063, considera de

tercera categoria a la ganancia obtenida por:

¢ Fideicomisos constituidos conforme a la ley 24.441, en los cuales el Fiduciante

es un residente del pais y coincide con el Beneficiario.

e Demas fideicomisos no enunciados en el punto precedente ni en el art.69, inc.

a), punto 6., a los que hiciéramos referencia en el apartado anterior.

2 Diez, Gustavo E., “Impuesto a las Ganancias”, Ed. La Ley, Buenos Aires, 2004, p.26.
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Paralelamente, el decreto reglamentario® establece que la ganancia obtenida
por estos fideicomisos sera atribuida al fiduciante, quien en su propia declaracién
jurada imputara las rentas a la tercera categoria y determinara el tributo

correspondiente.

Adviértase que en este esquema no se tiene en cuenta quien es el
fideicomisario (destinatario de los bienes), pudiendo ser el mismo fiduciante
beneficiario o bien una tercera persona, sin que ello influya en el analisis tributario de

la figura.

En cuanto a la determinacién del resultado y del tributo, se imponen las

siguientes consideraciones:

e Quien determina el resultado del fideicomiso es el fiduciario, pues el hecho que
el fiduciante deba incorporar el mismo y calcular el tributo, no obsta que quien
ejerce la administraciéon del fondo es invariablemente el fiduciario. Por ello, el
decreto reglamentario® dispone con suma claridad que *(...) el fiduciario le
atribuira (...) los resultados obtenidos en el respectivo afio fiscal (...)".

e La imputacién del resultado al ejercicio fiscal por parte del fiduciante
beneficiario se realiza aplicando lo dispuesto por el art. 50 de la ley del
gravamen. En virtud de ello, el resultado del fideicomiso se considera
integramente asignado al producirse el cierre del ejercicio fiscal del fondo

fiduciario, sin importar si el mismo ha sido distribuido o no.

Por lo expuesto, y a manera de ejemplo, si el fiduciante-beneficiario fuera una
persona fisica, imputara al afo fiscal 2007 el resultado del fideicomiso
correspondiente al mismo afio (1 de enero al 31 de diciembre), mientras que si
se tratara de un fiduciante persona juridica, cuyo cierre de ejercicio comercial
opera el 31 de marzo de cada afio, imputara al cierre 31 de marzo de 2008 el

resultado del fondo fiduciario correspondiente al afio 2007.

e La magnitud del tributo en cabeza del fiduciante dependera asimismo del
caracter subjetivo que el mismo posea. Si se trata de una sociedad sujeto del

23 Cuarto articulo sin nimero agregado a continuacién del 70.
%6 Cuarto articulo sin nimero agregado a continuacion del 70.
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impuesto (por ejemplo: sociedad anénima o sociedad de responsabilidad
limitada), la ganancia proveniente del fideicomiso quedara gravada a la alicuota
proporcional del 35%. En cambio, si estamos en presencia de un fiduciante
persona fisica la cuantia del tributo dependera de la aplicacién de la tasa
marginal progresiva contenida en el art. 90 de nuestra ley del impuesto a las

ganancias.

Si el resultado del fondo fiduciario fuera un quebranto, el mismo no posee
ninguna limitacién especifica en cuanto a su posibilidad de absorcion contra
otras rentas o traslacion del mismo, siendo de aplicacion las normas generales

que al respecto contempla la ley del tributo.

2.C Un caso no regulado: Fideicomisos “mixtos”

Una situacion no prevista expresamente por nuestra legislacion impositiva es la

de aquellos fideicomisos que encuadran simultaneamente en las dos categorias

subjetivas analizadas precedentemente (a los que denominaremos “mixtos”).

Tal seria el caso, por ejemplo de un fondo fiduciario donde existan multiples

beneficiarios (todos ellos residentes del pais), siendo fiduciantes sélo algunos de ellos.

Como puede advertirse, tal fideicomiso no encuadra plenamente en alguna de

las categorias subjetivas enunciadas en los puntos precedentes, razén por la cual

consideramos que el tratamiento frente al impuesto deberia desdoblarse, conforme al

siguiente procedimiento:

La porcion del resultado correspondiente a fiduciantes-beneficiarios, se debe
apropiar en cabezas de éstos, quienes lo incorporaran dentro de su declaracion

jurada, tal como se expusiera en el punto A.3.B.
Por la utilidad restante (perteneciente al beneficiario no fiduciante), el
fideicomiso quedara obligado a ingresar el impuesto pertinente, de conformidad

a lo expresado en el punto A.3.A.

Recurrimos a un ejemplo para facilitar la comprension de lo antedicho:
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Utilidad impositiva total
$ 150.000.-

20% correspondiente al Renta de 3ra categoria

fiduciante-beneficiario ($30.000.-) r’ para el fiduciante
Ganancia sujeta a impuesto
en cabeza del fideicomiso $ 120.000.-

y
Tributa al 35%

3. Un caso especial: el fideicomiso financiero

3.A. Aspectos particulares del fideicomiso financiero

Las particulares caracteristicas de los fideicomisos financieros, a las cuales nos
hemos referido en el Capitulo 1, se ven reflejadas no sélo en la propia ley 24.441 sino
también en diversas normas impositivas, las que contienen en muchos casos

regulaciones especificas para este tipo de fondos fiduciarios.

Al margen de lo hasta aqui comentado, de aplicacion general en materia de
impuesto a las ganancias, esbozaremos a continuacion las disposiciones especiales
vinculadas a los fideicomisos financieros, tanto desde el punto de vista del fondo
propiamente dicho como de los tenedores de Certificados de Participacion y Titulos de
Deuda.

-Deducibilidad de las utilidades

Sin perjuicio de la aplicacion de las normas para la determinaciéon de la renta
impositiva que hemos comentado en relacion a los fideicomisos en general, el decreto
reglamentario del impuesto a las ganancias contempla, para ciertos fideicomisos
financieros, la posibilidad de detraer de su balance impositivo las utilidades

distribuibles entre los beneficiarios del fondo.
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Al respecto, explica Soler?” que “(...) La determinacién del resultado impositivo
se practica de igual forma que en un fideicomiso comun, excepto que en este caso si
se deducen los importes correspondientes a las utilidades obtenidas en el ano fiscal y
destinadas a ser distribuidas en el futuro durante el término del contrato del
fideicomiso (...)".

Para gozar del beneficio de la deduccion de las utilidades, es menester que el
fondo cumpla con la totalidad de los requisitos enunciados en el art. 70.2 del decreto

reglamentario (33) del gravamen. Ellos son:

¢ Que el fideicomiso se constituya teniendo como unica finalidad la titulizacién de

los siguientes activos homogéneos:

o Titulos valores publicos o privados, o

o Derechos creditorios provenientes de operaciones de financiacion.

e Que el plazo de duracion del fideicomiso, solo en el supuesto de instrumentos
representativos de crédito, guarde relacion con el de cancelacion definitiva de
los activos fideicomitidos que lo componen.

e Que el beneficio bruto total del fideicomiso se integre unicamente con:
o Las rentas generadas por los activos fideicomitidos,
o Las provenientes de la realizacion de tales activos, y
o Las originadas en colocaciones financieras transitorias mencionadas

mas arriba.

No obstante, se admite mantener el beneficio fiscal de la deduccién de
utilidades cuando no mas del 10% de los ingresos del fondo se origine en otras
operaciones, realizadas con la finalidad de mantener el valor de los activos

fideicomitidos.

El efecto practico de la citada detraccién es reducir a cero la base imponible del
impuesto, pues ésta es precisamente la consecuencia de considerar como un

concepto deducible a la utilidad obtenida. De esta manera, la norma impositiva

%7 Soler, Osvaldo H., “Beneficios impositivos procedentes de fideicomisos financieros”, Impuestos, Ed.
La Ley, Buenos Aires, 1998, p. 2134,
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contribuye a evidenciar el fuerte incentivo que nuestro sistema juridico en su conjunto
ha otorgado a la figura del fideicomiso financiero. Tampoco se aplica el impuesto de
igualaciéon ya que el ultimo parrafo del articulo 69.1, al legislar sobre el citado
impuesto, dispone que “(...) no sera de aplicacion a los fideicomisos financieros cuyos
Certificados de Participacion sean colocados por oferta publica, en los casos y
condiciones que al respecto establezca la reglamentacion (...)". Esta resolucion
legislativa es coherente dado que la utilidad del fideicomiso cumpliendo con los
requisitos no se encuentre sujeta a impuesto alguno, y el impuesto de igualacion tiene
como objetivo asegurar la tributaciéon de la totalidad de la utilidad distribuida; por lo
tanto, no tiene sentido su aplicacion cuando el fideicomiso no posee renta gravada

alguna por encuadrar dentro de las previsiones del art. 70.2 ya comentado.

El dia 01/08/2008 se firmé el decreto 1207/08 mediante el cual puso fin a la
exencion del Impuesto a las Ganancias que beneficiaba a los fideicomisos financieros
y a los fondos comunes de inversion. Queda fuera de esta eliminacion los fideicomisos
financieros vinculados con realizacién de obras de infraestructura. En los
considerandos se afirma que la resolucién se tomé "a fin de evitar distorsiones
econdmicas y financieras que afecten los recursos necesarios para el financiamiento
de las erogaciones publicas y lograr un mayor equilibrio fiscal en la redistribucién de la
carga tributaria”.

En realidad, esta medida golpea fuertemente al consumo de la clase media
esto es asi, ya que los planes de ventas en cuotas de las grandes cadenas
comerciales, mutuales y financieras se apoyan en la creacion de fideicomisos
financieros.

Como efecto colateral la medida también generara el pago del impuesto al
cheque pues dicho gravamen no procede para los fideicomisos que se encuentren
exceptuados de tributar el Impuesto a las Ganancias conforme a las disposiciones del
articulo 70.2 del decreto reglamentario de la ley del gravamen.

Con la reforma el fideicomiso tendra utilidades por la percepcién de los
intereses de los créditos fideicomitidos y podra continuar deduciendo los intereses que
pague por los valores representativos de deuda, pero no podra deducir las
distribuciones de utilidades que efectia a los titulares de los certificados de
participacion. En definitiva debera tributar Ganancias a la tasa del 35% por las rentas
netas que obtengan los fideicomisos financieros por el resultado previo a distribuir
tales utilidades, que pasan a ser no deducibles, y el perceptor de las mismas las
seguira considerando como no gravadas habiendo ya tributado el impuesto a la renta.
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3.B. Tratamiento para los tenedores de Certificados de participacion

Como hemos visto en la parte introductoria de este trabajo, la figura del
fideicomiso financiero presenta como uno de sus elementos caracteristicos, la emision
por parte del mismo, de Certificados de Participacion. Los mismos reviste
juridicamente el caracter de titulos valores privados, por expresa disposicion del
segundo parrafo del art. 19 de la ley 24.441, pudiendo asimismo ser objeto de oferta

publica.

Sin perjuicio de su caracter juridico de titulo valor privado, el Certificado de
Participacion debe asimilarse a una accion de una sociedad anénima, exclusivamente
a efectos del tratamiento de la renta distribuida por el fideicomiso financiero. Ello
encuentra sustento en las previsiones del art. 69.1 de la ley del gravamen, cuando
considera aplicable el impuesto de igualacién ante la distribucion de utilidades

realizada por los fideicomisos.

Ergo, la utilidad que obtenga el tenedor del Certificado, resulta en todos los
casos renta no computable frente al gravamen, pues la ganancia con que se integra el
mismo ha sido sometida a imposicién, ya sea en cabeza del fideicomiso o bien por la

retencién practicada por éste en caracter de Impuesto de igualacién.

Cabe preguntarse ahora cual es la incidencia impositiva de las operaciones que
involucren la disposicion o venta de estos certificados. Sobre este particular, el art. 83,
inc. b), de la ley 24,441 consagra un tratamiento diferencial segun los certificados

realicen oferta publica o no, disponiendo que:
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Certificado de | Con oferta
participacion g publica
y
Resultado por
enajenacion
—> Persona fisica o sucesion indivisa del pais
* Ganancia --- Exenta Art. 83 inc b)
* Quebranto --- No deducible ley 24.441
> Sujeto del exterior
Art, 83 inc b)
ley 24.441
No se aplica art. 21
ley de ganancias
> | ~ Sujeto empresa del pais
% Ganancia --- Gravada Art. 83 inc b)
| * Quebranto --- Deducible ley 24.441

e Certificado sin oferta publica
No existe para estos certificados tratamiento especial alguno, por lo que debemos

regirnos por las normas generales del impuesto a las ganancias, tal como lo

detallamos a continuacion:
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Certificado de |  Sinoferta
participacién i publica
A 4
Resultado por
enajenacion
—> Persona fisica o sucesion indivisa del pais
* Ganancia --- Exenta Art. 20 inc w)
* Quebranto --- No deducible ley ganancias
—> Sujeto del exterior
Art. 78 del
DR
No se aplica art. 21
ley de ganancias
Bam _ Sujeto empresa del pais
% Ganancia - Gravada Art. 83 inc b)
" * Quebranto --- Deducible = ley 24.441

Vale la pena aclarar, que el paquete de medidas antiinflacionarios que el ex
ministro de economia Martin Lousteau presento antes de su dimisién incluia entre sus
puntos la “Eliminacion de la exencion impositiva a los certificados de participacion de
los fideicomisos” y la explicacion era que en este ambito se esta produciendo un claro
abuso de la normativa vigente que conduce a elusion. Quienes generan créditos, luego
los securitizan y buscan financiamiento. Sin embargo, suelen quedarse con los
certificados de participacion que estan exentos. De esta manera eluden el impuesto a
las ganancias generadas por vender articulos en cuotas. Esto esta haciendo que las
casas de electrodomeésticos se transformen cada vez mas en negocios financieros que
cobran tasas usurarias y tienen sus ganancias exentas. Con la promulgacion del
decreto 1207/2008 esta eliminacién fue llevada a la practica, punto que

desarrollaremos mas adelante.
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4. Un tema particular: Naturaleza Juridica de la transferencia de la propiedad fiduciaria

En virtud de dicho acto juridico (contrato de fideicomiso), el fiduciario adquiere
el dominio imperfecto del patrimonio afectado al cumplimiento del encargo de
confianza. Imperfecto en cuanto debe resolverse al advenimiento de una condicion o
al fin de un determinado tiempo. Tales condicionantes deben surgir del propio contrato.
"La imposiciéon de un plazo o de una condicién resolutoria no paraliza el sefiorio de
propietario de quien, en tanto perdura su derecho, ejerce sobre las cosas sus
facultades de uso, goce o disposicién?® en orden a la finalidad Ultima del encargo

fiduciario®.

La pregunta que surge de inmediato es si ese acto de transmision fiduciaria
tendra incidencia en los impuestos de Sellos, IVA, Ganancias, Impuesto sobre los
ingresos brutos e Impuesto a la Transferencia de Dominio de Bienes Inmuebles en
cuanto requieren para el nacimiento del hecho imponible: Onerosidad.

Es sabido que la doctrina mayoritaria entiende que la misma se realiza a titulo
de fiducia, es decir, se funda en la confianza que le dispensa el fiduciante al fiduciario.
Ello es lo que motiva a este Ultimo a efectuarle la transmision del patrimonio para que
cumpla sobre los mismos el fin de la fiducia. No pretende el fiduciante obtener
compensacion alguna en ese hecho ni efectuar una liberalidad en beneficio del
fiduciario, no busca un fin de lucro directo de la transferencia sino que éste, de existir,
es una consecuencia del negocio que subyace en el contrato. Si otra fuera la
motivacién, si se pactara una contraprestacion que fuera consecuencia de ventajas
reciprocas que se procuran las partes como consecuencia de la transmision de bienes,
estariamos frente a cualquier otra figura juridica, pero nunca un contrato de
fideicomiso, la realidad econémica nos mostrard que dicho contrato debe ser
considerado como una compraventa o de cesién, segun el caso, pero nunca frente a
un contrato de fideicomiso. Mas aun: ni la recepcién de un certificado de participacion
por parte del fiduciante implica la percepcion de un precio por la transferencia
fiduciaria. Simplemente exterioriza el derecho personal del o de los fiduciantes en el
patrimonio fideicomitido y los que posee en los resultados de la ejecucién de la fiducia
(en caso de fiduciante beneficiario).

En este punto es donde comienzan los problemas de interpretacién de la
relacion juridica existente entre fiduciante y fiduciario en cuanto el régimen tributario

vigente en nuestro pais.

* Daniela Amallo, Fideicomiso, Depalma, pag. 113
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Esos problemas o los inconvenientes severos que tendra el fiduciante para
poder plasmar la transmisién del dominio imperfecto al fiduciario, se fundaran en el
tradicional apego al criterio dual sobre la realidad economica de los actos de
transferencias patrimoniales: son actos onerosos o son actos gratuitos®. Y no existiria
otra posibilidad. Los cinco tributos citados anteriormente sélo capturan dentro de sus
respectivos hechos imponibles aquellos actos celebrados a titulo oneroso, es decir,
cuando existe una compensacion econémica en beneficio del vendedor, locador o
prestador.

Nuestra opinidon es que estamos frente a un caso respecto del cual no se
verifican los presupuestos de hecho y de derecho para que la transferencia antes
aludida pueda ser encuadrada dentro del objeto del impuesto ante la inexistencia de
onerosidad en la transmision fiduciaria. Sostenemos que estamos ante un caso de no-
sujecién, es decir, que no se verifican a su respecto los elementos sustanciales para
considerar a dicha transferencia dentro del objeto de los impuestos de referencia. Sin
onerosidad no existe nacimiento del hecho imponible a la vida fiscal, para aquellos
tributos en que la onerosidad es un hecho tipificante.

Ahora bien, si no estamos, en la transmisién de la propiedad fiduciaria, ante un acto
que no pueda ser considerado tanto oneroso como tampoco gratuito, como debemos

considerarlo entonces?.

La doctrina moderna plantea que frente a la clasificacion dual de los
contratos en onerosos y gratuitos puede concebirse la existencia de un tercer género
(clasificacion tripartita) en donde dichos contratos no serian ni lo uno ni lo otro. Es decir
que, siguiendo a Cariota-Ferrara® y a Spota®', sostenemos que al lado de los
contratos a titulo gratuito y a titulo oneroso existe un tertium genus, ello por considerar
que determinados actos juridicos expresados mediante la forma contractual en
determinados casos no pueden ser clasificados como onerosos o gratuitos sino

neutros o incoloros o indiferentes.

“* vegr. Art. 1139 CC: Se dice también en este Codigo, que los contratos son a titulo oneroso, o a titulo
gratuito: son a titulo oneroso, cuando las ventajas que procuran a una u otra de las partes no les es
concedida sino por una prestacién que ella le ha hecho, o que se obliga a hacerle: son a titulo gratuito,
cuando aseguran a una u otra de las partes alguna ventaja, independiente de toda prestacién por su parte.
30 Cariota-Ferrara, “El Negocio Juridico”, p. 187, niim. 61 (Monografie de “Il foro Della Lombardia”,
Studio de Diritto Civile, Comérciale e Prosessuale Civile. Diretti Dai Porff. Francesco Messineo e Marco
Tulio Zanzucchi — Luigi Cariota Ferrara Dottore in Giurisprudenza — I Negozi Fiduciari — Transferimento
Cessione e Girata. A scopo de Mandato e di Garanzia. Processo Fiduciario. CEDAM Casa Editrice Dott.
Antonio Milani — Padova 1933 — XI)
31 Spota, “Contratos, 1”, pags. 152-154
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De lo expuesto se concluye que la transferencia de la propiedad fiduciaria del
fiduciante al fiduciario no puede ser considerada onerosa si afirmamos estar frente a
una transmisién en propiedad en los términos del art. 1° de la ley 24.441; sostenemos
estar, conforme la doctrina citada, ante un acto neutro® lo que importa que la
mencionada transmision fiduciaria no estara alcanzada por ningun tributo que exija

para el nacimiento del hecho imponible la existencia de onerosidad.

 Goémez de la Lastra, Manuel y Lisoprawski, Silvio: “LOS TRUSTS SIN "EQUITY",
FIDEICOMISO Y OTRAS MISCELANEAS”, Revista Impuestos N° 19, 2006.

66



IMPUESTO A LA
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5) Impuesto a la Ganancia Minima Presunta

1. Introduccién

El impuesto a la ganancia minima presunta fue incorporado a nuestro sistema
tributario mediante la ley 25.063, publicada oficialmente el 30/12/1998, siendo su
objeto de imposicién la tenencia de activos empresarios a la fecha de cierre del
ejercicio fiscal.

Es un gravamen complementario a la imposicion a la renta pues, en términos
generales, en la medida en que los sujetos del mismo posean un impuesto a las
ganancias superior al impuesto a la ganancia minima presunta, el monto a ingresar en

concepto de este ultimo quedara compensado por el impuesto a las ganancias.

En relacion a los fideicomisos, su situacion frente a este tributo aparece mucho
mas clara y definida que la correspondiente al impuesto a las ganancias. El art. 2°, inc.
d), de la ley del gravamen otorga el caracter de sujeto del impuesto a todos los
fideicomisos constituidos en el pais, con excepcion de los financieros, imponiendo en
cabeza del fiduciario la obligacion de determinar e ingresar el tributo correspondiente a

los mismos, en caracter de responsable por deuda ajena.

Se advierte que la legislaciéon de este tributo ha optado por una solucién
diferente a la prevista por el impuesto a las ganancias, obviando todo tipo de analisis
respecto a la posible identidad entre fiduciante y beneficiario, residencia del mismo,
etc. logrando de esta forma una mayor simplicidad en la mecanica liquidatoria.

La inclusién de los fondos fiduciarios no financieros como sujetos del tributo
generan la correlativa exencién de los bienes cedidos al fideicomiso por parte de los
fiduciantes, tal como se plasma en el inc. f) del art. 3° de la ley del impuesto.

Expresado en otros términos, la norma ha pretendido lo siguiente:
> Por un lado, que el fondo fiduciario quede alcanzado como sujeto en forma

auténoma, para lo cual valen los mismos comentarios vertidos al analizar el impuesto

a las ganancias.
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> Por el otro, que los bienes cuya propiedad fiduciaria es transmitida al
fideicomiso por el fiduciante, se consideren exentos para este ultimo, de manera tal de

evitar una multiple imposicién de los mismos.

En cambio, el tratamiento es totalmente distinto para los fideicomisos
financieros, pues si bien son dejados al margen del impuesto (no resultan sujetos
pasivos), la imposicién a la ganancia minima presunta recae sobre los tenedores de
los Certificados de Participacion y Titulos de Deuda emitidos por dichos fondos
fiduciarios o bien por terceros, cuando ello sea posible.

Esquematicamente podriamos resumir lo antedicho de la siguiente manera:

Fideicomiso del pais

:

(Es un fideicomiso

financiero?
|
G :
T4 ¥ DT ' ‘F &
El Fideicomiso es El Fideicomiso NO es
sujeto del impuesto puesto
v

Por lo tanto Por lo tanto

articipacion
itulos de deuda

~ Seencuentran
. gravados en cabeza
. de sus tenedores

2. Fideicomisos no financieros. Determinacion del impuesto
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2.A. Aspectos Generales

En el apartado anterior dijimos que la totalidad de los fideicomisos no
financieros, constituidos en el pais, revisten el caracter de sujetos obligados a
determinar e ingresar (de corresponder) el impuesto.

En relacién con la mecanica liquidatoria, estos fondos fiduciarios deberan
contemplar las distintas disposiciones legales y reglamentarias del tributo, tal como lo
haria cualquier otro sujeto del gravamen.

En cuanto a la relacién con el impuesto a las ganancias, la mecanica de
determinacién y computo de pagos a cuenta que regula el art. 13 de la ley del

impuesto a la ganancia minima presunta. Conforme a dicha norma:

> El impuesto a las ganancias determinado en un periodo fiscal es pago a cuenta
del impuesto a la ganancia minima presunta correspondiente al mismo periodo. La
aplicacién del citado pago a cuenta resulta viable hasta el monto del impuesto a la
ganancia minima presunta determinado, sin posibilidad alguna de generar saldo a

favor para el contribuyente.

> A su vez, si el computo del pago a cuenta mencionado no fuera suficiente para
absorber el tributo a la ganancia minima presunta, el importe ingresado en concepto
del mismo se transforma en pago a cuenta del impuesto a las ganancias durante los

diez ejercicios fiscales siguientes.

La falta de uniformidad entre el impuesto a las ganancias y el impuesto a la
ganancia minima presunta para el tratamiento de los fideicomisos determina que, en
ciertos casos, existan fondos fiduciarios que resultan sujetos unicamente del impuesto
a la ganancia minima presunta, siendo el fiduciante beneficiario el obligado al ingreso

del impuesto a las ganancias.

Tal seria el caso, por ejemplo, de un fideicomiso del pais en el cual el fiduciante
es un sujeto del pais y coincide con el beneficiario. Ante esta hipétesis, y frente a la
inexistencia de impuesto a las ganancias en cabeza del fondo fiduciario, se impone la
aplicacion del tercer parrafo del art. 13 de la ley del impuesto a la ganancia minima

presunta, por el cual:
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> Contra el impuesto a la ganancia minima presunta del fideicomiso, podra
computarse a cuenta el importe que resulte de aplicar el 35% sobre la ganancia

impositiva del mismo.

Obviamente, este 35% aparece como una ficcion legal tendiente a evitar inequidades
para aquellos sujetos pasivos del impuesto a la ganancia minima presunta que no
poseen el mismo caracter frente al impuesto a las ganancias; pues va de suyo que la
real magnitud del gravamen sobre la renta va a depender de las caracteristicas del
sujeto al que la utilidad le es atribuida.

> Si el impuesto a la ganancia minima presunta fuera mayor al 35% de la
ganancia impositiva, el excedente ingresado podra ser computado por 10 periodos
fiscales, como pago a cuenta del impuesto a las ganancias del beneficiario, en razén

de la inexistencia de dicho tributo en cabeza del fideicomiso.

En el caso de Fideicomisos contra el impuesto a la ganancia minima presunta
del fideicomiso se computara, como pago a cuenta, el importe que resulte de aplicar el
35% sobre la ganancia impositiva del mismo, siendo un % en cabeza del fiduciante-
beneficiario y la porcion restante en cabeza del fideicomiso, pues corresponde a la
utilidad por la cual el fondo esta obligado a determinar en ingresar el impuesto a las

ganancias.

2.B. La situacion de los fiduciantes

En relacion con el tratamiento que corresponde otorgar a los fiduciantes por los
bienes transferidos al fideicomiso, el art. 3°, inc. f), de la ley del impuesto, consagra
como exentos a “(...) los bienes entregados por fiduciantes, sujetos pasivos del
impuesto, a los fiduciarios que revistan igual calidad frente al gravamen (...)".

A manera de ejemplo, supongamos un fideicomiso de administracion en el que
el fiduciante transfiere al fondo fiduciario, por el término de 5 afios, una serie de bienes
inmuebles para que el fiduciario los alquile, administre las rentas producto de la
locacién, distribuya los utilidades entre los beneficiarios indicados en el contrato y, a la
finalizacion del mismo, devuelva al fiduciante los inmuebles objeto del contrato. En

este caso, la aplicaciéon del impuesto se realizara de la siguiente manera:
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> Fideicomiso: por tratarse de un fideicomiso no financiero, el mismo resulta
sujeto del impuesto en los términos del inc. f) del art. 2° de la ley del gravamen,

considerando como activos gravados los inmuebles cedidos por el fiduciante.

> Fiduciante: los inmuebles cedidos al fondo no forman parte de su patrimonio,
razoén por la cual no corresponde gravados en el impuesto. Ahora bien, dado que al
finalizar el fideicomiso, los bienes retornaran de manera univoca al fiduciante, es
posible que éste hubiera reflejado dentro de su activo el derecho a recibir los
inmuebles en el futuro en una cuenta cuyo nombre podria ser “Inmuebles en

fideicomiso”.

Cabe entonces preguntarse cual es el tratamiento que debe otorgarse al citado activo
frente al gravamen. Si bien desde nuestro punto de vista, el derecho del
fiduciante/fideicomisario resulta un derecho en expectativa, no alcanzado por el tributo
(tal como se desarrollara en el acapite siguiente), es posible que la finalidad
perseguida por la exencién hubiera sido precisamente evitar todo tipo de duda

respecto a una posible duplicacion del tributo sobre un mismo bien.

Otro caso a tener en cuenta es cuando el fiduciante es un sujeto exento en
ganancias, como por ejemplo una sociedad civil. Debemos recordar que el IGMP se ha
disefiado como un complemento del Impuesto a las Ganancias. En funcioén de ello, no
solo es de aplicacidn supletoria la ley del segundo en el primero sino que
principalmente, tiene previsto un régimen de pago a cuenta que nos permite afirmar
que resulta trascendente la situacién que los sujetos involucrados presenten en el
gravamen principal. Desde esta perspectiva es que hacemos hincapié en el hecho de
que el ente civil es exento en Ganancias y que, para un caso de fideicomiso
inmobiliario por ejemplo, se le atribuiran los resultados que este obtenga, lo que
implica que el resultado que produzca oportunamente no tributara impuesto. Por ende,
deberia ser la consecuencia légica que el fideicomiso, en su caracter de mera

herramienta para llevar a cabo el fin de la entidad civil, se encuentre exento del IGMP.

3. Fideicomisos financieros

3.A. Tenedores de Certificados de Participacion
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A diferencia del resto de los fideicomisos, los fideicomisos financieros no
resultan sujetos del impuesto a la ganancia minima presunta, por expresa disposicion

del art. 2°, inc. f). de la ley del gravamen.

La ley otorga a estos fondos un tratamiento diametralmente opuesto a los
demas fideicomisos, pues correlativamente a su falta de calidad subjetiva para la
atribucién del hecho imponible, no se dispone exencién alguna para los tenedores de
Certificados de Participacion.

Por lo tanto, tales fondos se encuentran exceptuados de determinar e ingresar
este impuesto, recayendo tal obligacion sobre los tenedores de los distintos titulos

valores emitidos por los mismos.

Cabe entonces analizar la incidencia del tributo sobre los tenedores de los

Certificados de Participacién y Titulos de Deuda.

Como primer punto, debe aclararse que no cualquier sujeto que posea los
titulos en cuestién debera determinar el impuesto a la ganancia minima presunta por
los mismos, sino que es requisito indispensable que el tenedor fuera un sujeto del
tributo, enunciado taxativamente en el art. 2° del texto legal.

Analicemos entonces algunas de las distintas situaciones facticas que podrian
presentarse, considerando que resultan tenedores de Titulos de Deuda o Certificados
de Participacion los siguientes sujetos:

> Una sociedad del pais: deberd considerarlos a los efectos de la determinacion
de su impuesto, pues los entes societarios revisten el caracter de sujetos del impuesto,
por hallarse comprendidos en el inc. a) del art. 2° de la ley del gravamen.

> Una persona fisica del pais: tales bienes no resultaran alcanzados por el
impuesto en cuestion, pues no se trata de sujetos del tributo. No obstante, tales titulos
resultaran alcanzados en el marco del impuesto sobre los bienes personales, tal como

lo veremos en el Capitulo IV.

> Una sociedad del exterior: los sujetos del exterior solo resultan sujetos del
impuesto a la ganancia minima presunta en la medida en que posean un

establecimiento estable en el pais, en los términos del art. 2°, inc. h) de la ley del
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gravamen. Por lo tanto, la mera tenencia de titulos del pais no los hace pasibles de la
calidad subjetiva mencionada, razén por la cual no resultan alcanzados por el

impuesto.

> Una persona fisica del exterior: tal como lo comentamos en el ejemplo
precedente, se requiere la existencia de un establecimiento estable para que un sujeto
extranjero sea considerado sujeto del impuesto a la ganancia minima presunta. En
virtud de ello, tampoco resulta de aplicacion el gravamen en este caso. -

3.A.1. Valuacion de los titulos

Hemos concluido en el apartado anterior que tanto los Titulos de Deuda como
los Certificados de Participacién se encuentran alcanzados por el impuesto, en la

medida en que sus tenedores fueran sujetos del tributo.

Debemos ahora preguntarnos cudl sera la valuacion de los mismos a efectos
de la determinaciéon del impuesto, debiendo remitirnos para ello al art. 4° de la ley del

gravamen. El citado articulo, en su inc. g), dispone lo siguiente:

> Certificados de Participacién que posean cotizacién: se computaran a su valor

de cotizacién o al ultimo valor de mercado a la fecha de cierre de ejercicio.

> Titulos de Deuda y Certificados de Participacion que no posean cotizacion: se
valuaran partiendo de su valor de costo, al que se le adicionaran las utilidades del
fondo que se encuentren devengadas y que no hubieran sido distribuidas a la fecha de

cierre del gjercicio.

74



IMPUESTO A LOS BIENES
PERSONALES

CAPITULO VI

75



6) Impuesto sobre los bienes personales

1. Los fideicomisos como sujetos del tributo

El impuesto sobre los bienes personales es un gravamen que alcanza el
patrimonio personal como manifestacién de capacidad contributiva. Sin embargo, la
concepcion del patrimonio a efectos del tributo resulta parcial, pues sélo recae sobre

los activos de los contribuyentes sin posibilidad de detraccion de las deudas o pasivos.

En cuanto a su hecho imponible, el mismo resulta definirlo en el art. 16 del
plexo legal como la tenencia de activos al 31 de diciembre de cada ano, resultando

sujetos pasivos del gravamen los contemplados en su art. 17, es decir:

> Personas fisicas y sucesiones indivisas del pais, en relaciéon con los bienes que

posean tanto en Argentina como en el resto del mundo.

> Personas fisicas y sucesiones indivisas del exterior, unicamente por los bienes

que posean en nuestro territorio.
Se advierte claramente que la definicién del aspecto subjetivo no contempla de
manera alguna a los fideicomisos, razén por la cual debe concluirse que los mismos se

encuentran al margen de este tributo.

2. Fiduciantes, beneficiarios y fideicomisarios. Tratamiento

En forma previa al estudio de la situacion de los fiduciantes, beneficiarios y
fideicomisarios, debe aclararse que en todos los casos presuponemos que se trata de
sujetos del impuesto (es decir, personas fisicas o sucesiones indivisas), pues de lo

contrario se encontrarian al margen del presente gravamen.

Ahora bien, una vez determinada la no sujecion del fideicomiso al tributo sobre
los bienes personales, deviene necesario analizar la situacion de los distintos sujetos
involucrados en esta modalidad contractual: fiduciantes, beneficiarios vy

fideicomisarios.
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Para ello, dividiremos el estudio en fideicomisos financieros, por un lado, y el
resto de los fondos fiduciarios, por el otro, atento a la existencia de diferencias en la

consideracion tributaria de cada uno de ellos.

2.A. Fideicomisos no financieros

Para estos fideicomisos, el tratamiento a otorgar sera el siguiente:

> Fiduciante (del pais o del exterior): la transferencia juridica de los bienes al
fondo fiduciario supone la desafectacion de los mismos del patrimonio de los
fiduciantes y su consecuente no gravabilidad en el impuesto sobre los bienes
personales en cabeza de éstos.

Vale recordar que al ser afectados a un fideicomiso del pais, el citado fondo reviste el
rol de sujeto del impuesto a la ganancia minima presunta, debiendo tributar por los

activos de su propiedad.

> Beneficiarios y fideicomisarios (del pais o del exterior): debemos plantearnos
ahora qué sucede frente al impuesto con el eventual derecho que poseen estos
sujetos, ya sea por las utilidades futuras del fondo (en el caso de los beneficiarios) o
por el patrimonio del fideicomiso al momento de su finalizacién (para los

fideicomisarios).

Incluimos dentro de este andlisis a aquellos fiduciantes en relacion con el
derecho que podrian poseer sobre los bienes fideicomitidos, si se hubiera previsto el
retorno de los mismos a su patrimonio al finalizar el fideicomiso (es decir cuando el

fiduciante coincidiera con el fideicomisario).

Entendemos que dicho derecho no reviste el caracter de un bien alcanzado por

el gravamen, en funcién a los siguientes argumentos:
. Al enunciar a las personas fisicas y sucesiones indivisas como sujetos pasivos

del gravamen, la ley hace clara referencia a que Unicamente revestiran tal caracter en

relacion con los bienes situados en el pais y en el exterior.
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. El alcance del concepto “bienes del pais”’ y “bienes del exterior” se encuentra
plasmado en los arts. 19 y 20 de la ley del impuesto, no hallandose dentro de los

mismos referencia alguna a los derechos que poseen vinculados a fideicomisos.

. En virtud de la autonomia del derecho tributario, que emana del art. lo de la ley
de procedimiento fiscal, sdlo debe recurrirse a las previsiones del derecho de fondo
cuando se trata de conceptos que no puedan extraerse de la literalidad de la norma o

de su espiritu.

. Por lo tanto, sélo resultan bienes alcanzados por el tributo los expresamente

mencionados en los arts. 19 y 20 mencionados.

Desde nuestro punto de vista, la no sujecion al tributo de los derechos en
cuestion, resulta coherente con las dificultades que tanto su valuacion como su

posibilidad de su concrecién futura podrian significar.

En cuanto a la posibilidad de que los beneficiarios o fideicomisarios cedan su
derecho a terceros, ello no modifica la conclusién a la que hemos arribado, pues tanto
para el cedente como para el cesionario, tales derechos no representan un bien del

pais o del exterior, sujetos a imposicién.

En sintesis la constitucion de un fideicomiso en el pais significa:

> Para el fiduciante: no tributar impuesto sobre los bienes personales por los
activos transferidos al fideicomiso. Asimismo, si el fiduciante fuera al mismo tiempo
fideicomisario, su derecho sobre los bienes existentes a la finalizacion del fideicomiso
no se encuentra alcanzado por no hallarse enumerado dentro del art. 19 de la ley del

tributo.

> Para el fideicomiso: la obligacién de tributar el impuesto a la ganancia minima

presunta, por revestir la condicion subjetiva ante tal gravamen.

> Para los beneficiarios y fideicomisarios: No considerar dentro de sus bienes
alcanzados al derecho que posean en relacién con el fondo fiduciario, pues tales
derechos no se encuentran contemplados dentro de la enunciacién de bienes del pais
a que se refiere el art. 19 de la ley del impuesto. Ademas, y en apoyo de esta postura,

caben las mismas consideraciones efectuadas al analizar la situacion de beneficiarios
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y fideicomisarios en el impuesto a la ganancia minima presunta, vinculadas a la

eventualidad e imposibilidad de valuacion de estos derechos.

Esquematicamente, podriamos graficar lo hasta aqui expuesto de la siguiente

forma:

Fideicomiso no

"
financiero
——"

No resulta sujeto del impuesto sobre los bienes personales

No resulta sujeto del impuesto a la ganancia minima presunta

. Fiduciante (sujeto del Por los bienes | Nodebe calcular
¥ impuesto) transferidos al fondo i el impuesto
Por no pertenecer
juridicamente a su
patrimonio
Beneficiario (sujetd del Su derecho sobre las i
impuesto) utilidades del fondo
| No se encuentra
) | | M dioads
_| Fideicomisario (sujeto ||| Su derecho sobre las ; —
7| del impuesto) utilidades del fondo

No todos los autores estan de acuerdo con lo expresado anteriormente. Segun
Néstor Caceres, “en lo que respecta a los bienes transferidos por el fiduciante al
fideicomiso y, en relacion a su obligacion ante el impuesto como persona fisica, el
inciso i) del articulo 22 de la ley del impuesto sobre los bienes personales, establece
que “los certificados de participaciéon...que no coticen en bolsas o mercados se
valuaran por su costo, incrementado, de corresponder, con los intereses que se
hubieran devengado”. Atento a que el derecho del fiduciante beneficiario es
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equivalente a un certificado de participacion que no cotiza en bolsa, cabe interpretar

que resulta alcanzado por este impuesto al valor de costo del bien transferido.”*

2.B. Fideicomisos financieros

Los fideicomisos financieros poseen un tratamiento totalmente distinto al resto
de los fondos fiduciarios. Para ellos, el impuesto sobre los bienes personales resulta
de aplicacién exclusivamente al nivel del tenedor de los Certificados de Participacion
y/o Titulos de Deuda, quienes en definitiva revisten el caracter de fideicomisarios y

beneficiarios, en funcion a los derechos que les otorgan cada uno de estos titulos.

La aplicacién del impuesto sobre los tenedores de Titulos de Deuda y
Certificados de Participacion encuentra su razén de ser en que dichos instrumentos se
hallan comprendidos dentro de la enumeracién de “bienes del pais”, que realiza el art.
19 de la ley del tributo.

En efecto, el inc. j) del citado articulo contempla a “(...) Los titulos, las acciones,
cuotas o participaciones sociales y otros titulos valores representativos de capital
social o equivalente, emitidos por entes publicos o privados (...)", quedando los Titulos
de Deuda y Certificados de Participacion comprendidos dentro del concepto genérico
de titulos” a que hace referencia el texto legal.

Por lo tanto, los poseedores de estos titulos deberan considerarlos a efectos
del calculo del impuesto, valuandolos al 31 de diciembre de cada afio de conformidad

con el inc. i) del art. 22 de la ley del gravamen, es decir:

> Titulos de Deuda y Certificados de Participaciéon que coticen en bolsas o
mercados: se tomara el ultimo valor de cotizacion, o el tltimo valor de mercado al 31

de diciembre del afio que se liquida.

> Titulos de Deuda y Certificados de Participacion que no coticen: se computaran

a su valor de costo, al que se adicionaran:

33 Néstor Céceres, “Encuadre tributario de los fideicomisos inmobiliarios”, Ed. Errepar “Doctrina
Tributaria”, Agosto 2006.
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. En el caso de Titulos de Deuda: los intereses devengados al 31 de diciembre

del periodo liquidado.

. En el caso de Certificados de Participacion: las utilidades del fondo fiduciario

devengadas al 31 de diciembre.

La gravabilidad en cabeza de los tenedores de los titulos emitidos por el
fideicomiso resulta coherente con la no sujecién de los fideicomisos financieros tanto

en este impuesto como en el tributo sobre la ganancia minima presunta.

Es decir, mientras que los fideicomisos no financieros resultan alcanzados por
el impuesto a la ganancia minima presunta, sin sujetarse a los beneficiarios o
fideicomisarios al tributo sobre los bienes personales; en los fideicomisos financieros,
nuestra legislacion ha optado por una solucién diferente: no resultan gravados en el
impuesto a la renta minima presunta siendo alcanzados, en cambio, los tenedores de
Titulos de Deuda o Certificados de Participacién, ya sea por este impuesto o por el

gravamen sobre los bienes personales (segun su condicion subjetiva).

Recurrimos nuevamente a un esquema para graficar lo explicado:

' Fideicomiso No resulta sujeto del impuesto sobre los bienes personales

——
Financiero
. : ——

No resulta sujeto del impuesto a la ganancia minima presunta

!  Tenedorde * Persona fisica o suc. indivisa del pais
| Titulos de Deuda - . T .
bt :m” et De ) * Persona fisica o suc. indivisa del exterior
~ Los titulos se encuentran
. gravados, debiendo valuarse:

A

e Sitienen cotizacion: ultimo valor de
- cotizacion al cierre del periodo

 Si no tienen cotizacion: cost

 intereses devengados al cierre
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3. Los Fideicomisos como responsables sustitutos

La ley 25.585 introdujo una modificacion sustancial relacionada con la
determinacién e ingreso del impuesto sobre los bienes personales ya que dispuso que
el impuesto correspondiente a las tenencias accionarias o participaciones sociales en
entes regidos por la ley de sociedades comerciales, debia ser determinado e
ingresado por las sociedades en cuestion, quienes actuarian en caracter de
responsables sustitutos de los contribuyentes (las personas fisicas que fueran sus
accionistas o socios). Las sociedades solo se limitaran a ingresarlo para luego
procurar su reintegro de manos de los titulares de las acciones.

Los fideicomisos no se encuentran obligados a actuar como responsables
sustitutos de las participaciones que en los mismos posean las personas fisicas ya que
no se hayan regidos por la ley 19.550 y ello resulta coherente ademas, con la no
gravabilidad en el impuesto sobre los bienes personales de los derechos que el

beneficiario o fideicomisario posee sobre el fideicomiso
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7) Impuesto al Valor Agregado

1. Aspectos comunes a todos los fideicomisos constituidos en el pais

1.A. El caracter de sujetos pasivos del impuesto

1.A.1 Introduccion. Marco general

Nuestra ley del impuesto al valor agregado enumera en su art. 1°, como

presupuestos de hecho alcanzados por el mismo, a los siguientes:

> Venta de cosas muebles, situadas o colocadas en el pais, siempre que sea

realizada por determinados sujetos, enunciados en el art. 4° del mismo ordenamiento.

> Locaciones de bienes, obras o servicios, realizadas en el territorio del pais.
> Importacién definitiva de cosas muebles.
> Servicios prestados en el exterior pero utilizados econédmicamente en nuestro

pais (denominados genéricamente “importaciones de servicios”), siempre que el
prestatario del mismo fuera un responsable inscripto en el gravamen, es decir, un

sujeto del impuesto por otros hechos imponibles.

En relacién con los sujetos del tributo, el art. 4° de la ley contempla, en su
primer parrafo a quienes:

> Hagan habitualidad en la venta de cosas muebles.
> Realicen actos de comercio accidentales con cosas muebles.
> Resulten herederos o legatarios de responsables inscriptos en el impuesto, y

enajenen bienes que en cabeza del causante hubieran sido objeto del gravamen.

> Realicen ventas o compras a nombre propio, pero por cuenta de terceros.
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> Importen definitivamente cosas muebles a su nombre, por su cuenta o por

cuenta de terceros.

> Sean empresas constructoras que realicen obras sobre inmueble propio.

> Presten servicios gravados.

> Sean locadores, en el caso de locaciones gravadas.

> Sean prestatarios en los casos de las denominadas “importaciones de
servicios”.

Respecto al caracter de cada uno de los sujetos enunciados, se establece una
definicion omnicomprensiva, alcanzando a cualquier ente individual o colectivo, en la

medida en que el mismo realice actividades sujetas a imposicion.

Ello es puesto de manifiesto por el segundo parrafo del art. 4° del texto legal,
que incluye como sujetos del gravamen a “(...) quienes, revistiendo la calidad de
uniones transitorias de empresas, agrupamientos de colaboracion empresaria,
consorcios, asociaciones sin existencia legal como personas juridicas, agrupamientos

no societarios o cualquier otro ente individual o colectivo(...)".

Se advierte entonces que nuestro impuesto ha privilegiado la actividad
realizada por sobre el caracter del sujeto que la realice, siendo éste un aspecto
distintivo del gravamen en comparacién con otros impuestos nacionales que
conforman nuestro sistema tributario (impuesto a las ganancias o a la ganancia
minima presunta), donde si se requiere un determinado caracter subjetivo a efectos de

calificar como sujeto pasivo.

A manera de ejemplo, pensemos que una Unién Transitoria de Empresas o una
Agrupacién de Colaboracién Empresaria no revisten el caracter de sujetos pasivos
frente al impuesto a las ganancias o ganancia minima presunta, recayendo la

obligacion de determinar e ingresar tales tributos en cabeza de sus integrantes.

Sin embargo, si tal ente realizara alguna actividad alcanzada por el impuesto al

valor agregado, se encontraria obligado a liquidar e ingresar el gravamen, pues resulta
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un sujeto pasivo del mismo por imperio del segundo parrafo del art. 4° anteriormente

citado.

1.A.2. La situacion especifica de los fideicomisos

Atento a lo esbozado en el apartado anterior, creemos que los fideicomisos
constituidos en el pais resultan sujetos del impuesto al valor agregado siempre que
realicen actividades alcanzadas por el mismo, pues quedan comprendidos dentro del
concepto “cualquier otro ente individual o colectivo” a que hace referencia el tercer
parrafo del art. 4° de la ley del gravamen.

El propio Organismo Fiscal se habia expedido sobre la condicion subjetiva de
los fondos fiduciarios, mucho antes de incluir expresamente a los mismos en la
Resoluciéon que regula la inscripcién de los contribuyentes frente a los distintos
gravamenes, tal como se desprende del Dictamen (DAL) 49/1997, de fecha
21/08/1997 cuando expresa que “(...) tratandose del Impuesto al Valor Agregado
correspondera atenerse al dato concreto de si el fondo fideicomitido protagoniza o no
hechos imponibles, ya que potencialmente tiene aptitud subjetiva (...)".

El caracter de sujetos pasivos determina, asimismo, la obligacion de
cumplimentar todas las normas del impuesto al valor agregado, tal como lo haria
cualquier otro responsable.

En virtud de ello se encuentran obligados, entre otras cosas, a:

> Confeccionar y presentar mensualmente la declaracién jurada del gravamen,

en los términos previstos en las normas dictadas por la AFIP a tal efecto.

> Ingresar, de corresponder, el tributo resultante de las declaraciones juradas
aludidas.
> Practicar la retencion o percepcion del impuesto, cuando en virtud de las

resoluciones dictadas por la Administracion, asumieran el caracter de agentes de

retencion o percepcion del gravamen.
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2. El aporte de los bienes realizados por los fiduciantes

Habiendo determinado la condicidén de sujetos pasivos de los fideicomisos (en
la medida en que desarrollen actividades gravadas), nos abocaremos a analizar la
incidencia del impuesto al valor agregado en algunos aspectos vinculados a la

creacion, funcionamiento y extincion de los fondos fiduciarios.

El primer punto a determinar es el tratamiento tributario que debe otorgarse al
traspaso de bienes que realizan los fiduciantes en oportunidad de la constitucion del

fideicomiso.

Si bien hemos dado nuestra opinion sobre el caracter de oneroso o gratuito de
dicho traspaso al analizar el impuesto a las ganancias, cabe recordar aqui que la
transferencia de los bienes al fideicomiso puede ser tanto onerosa como gratuita,

conforme lo pacten las partes en el contrato constitutivo.

Por ello resulta imposible establecer conclusiones o pautas generales
aplicables a todos los fondos fiduciarios, siendo necesaria la evaluaciéon de cada
situacion en particular a la luz de las convenciones que las partes hubieran plasmado

al constituir el fideicomiso.

2.A. Transferencias gratuitas

2.A.1. Situacion general frente al Impuesto. Reintegro de crédito fiscal

Las transferencias de bienes a titulo gratuito no se encuentran alcanzadas por
el impuesto al valor agregado, dado que su objeto de imposicidon alcanza
fundamentalmente a las ventas de cosas muebles situadas o colocadas en el territorio

nacional, realizadas por determinados sujetos.

En relacién con el alcance del concepto “venta”, resulta de aplicacion la
definicion prevista en el art. 2° de la ley del gravamen, la que en esencia comprende a

cualquier transferencia de dominio a titulo oneroso.

Ahora bien, el hecho que las transferencias carentes de onerosidad queden al

margen del gravamen no significa que las mismas no posean consecuencia impositiva
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alguna, pues es preciso determinar si quien las realiza debe reintegrar el crédito fiscal

oportunamente computado por los bienes transferidos gratuitamente.

Ello es asi, pues el art. 58 del decreto reglamentario de la ley del IVA
contempla que “(...) Si un responsable inscripto destinara bienes, obras, locaciones y/o
prestaciones de servicios gravados, para donaciones o entregas a titulo gratuito,
cualquiera sea su concepto, debera reintegrar en el periodo fiscal en que tal hecho
ocurra, el crédito por el impuesto que hubiere computado (...)". La unica excepcion a
esta regla se da cuando la entrega a titulo gratuito realizada por el contribuyente tiene
por finalidad mejorar el desarrollo de sus actividades gravadas (por ejemplo muestras

gratis).

2.A.2. La situacion de los fideicomisos

Para discernir la obligatoriedad o no de reintegrar el crédito fiscal por los bienes
que el fiduciante transfiere gratuitamente al fideicomiso, debe analizarse
primordialmente si dicha transferencia reviste algun tipo de relacién con la actividad
gravada del fiduciante. Por esta razén, no resulta posible determinar reglas universales
de aplicacién para todos los fideicomisos, pues deviene necesario el estudio de cada
caso en particular para arribar a una conclusién respecto de la necesidad de reintegrar

el crédito fiscal por los bienes fideicomitidos.

2.B. Transferencias onerosas

Cuando la transferencia del dominio fiduciario se realice a titulo oneroso, nos
encontraremos ante un acto sujeto a imposicién para el fiduciante en la medida en que
se verifiquen los siguientes elementos constitutivos del hecho imponible, previstos en

el inc. a) del art. 1° de la ley del gravamen:

> Se trate de una cosa mueble.
> La misma se encuentre situada o colocada en el territorio nacional.
> El fiduciante se encuentre comprendido entre los sujetos mencionados en los

incs. a), b), d), e) o f) del art. 4’ del texto legal. Tales incisos comprenden a quienes:

= Hagan habitualidad en la venta de cosas muebles, o bien realicen actos de

comercio accidentales.
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- Sean herederos o legatarios de responsables inscriptos, cuando los bienes
fideicomitidos hubieran estado sujetos al gravamen en cabeza del

causante.

- Realicen ventas o compras en nombre propio pero por cuenta de terceros.

- Revistan el caracter de empresas constructoras.

- Presten servicios gravados.

> Sean locadores, en el caso de locaciones gravadas.

Por lo expuesto, resulta claro que no toda transferencia a titulo oneroso del
fiduciante hacia el fideicomiso resultara alcanzada por el tributo, sino que es preciso

que manifiesten la totalidad de los elementos citados precedentemente.

A manera de ejemplo, podemos mencionar los siguientes casos:

> Una sociedad anénima dedicada a los negocios inmobiliarios constituye un
fideicomiso junto con otra empresa del rubro, aportando un terreno sobre el cual se

construira un edificio de departamentos, con el aporte de fondos de inversores.

A cambio del terreno se pacta expresamente que al finalizar la obra esta
sociedad anénima recibira un determinado numero de departamentos, como
contraprestacion por el aporte realizado. En este supuesto, no obstante su onerosidad,
la transferencia del terreno al fondo fiduciario se encuentra al margen del impuesto,

pues no se trata de un bien mueble, sino de un inmueble.

> Una persona fisica transfiere el dominio fiduciario de parte de sus bienes
muebles personales, a cambio de una contraprestacién. Dicha transferencia se
encontrara al margen del impuesto por no cumplir con el elemento subjetivo del hecho
imponible, pues no se trata de ninguno de los sujetos enunciados en los incs. a), b), d),

e) o f) del art. 4° del plexo normativo legal.

Hemos definido hasta aqui en qué condiciones las transferencias onerosas de

fiduciantes hacia el fondo fiduciario resultan alcanzadas por el tributo. Ahora bien,
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suponiendo que la transferencia constitutiva del fideicomiso se encuentra alcanzada,

aparecen dos interrogantes a cuyo estudio nos abocaremos seguidamente:
> ¢A qué valor se considera realizada la transferencia del dominio fiduciario?

> ¢, Como se documenta el impuesto emergente de la operacién?

2.B.1. Valuacién del aporte a los fines del gravamen y documentacién del débito

fiscal

La determinacion del valor al cual se realiza la transferencia onerosa de los
bienes, con el objeto de constituir el fideicomiso, resulta necesaria a efectos del
correcto calculo del impuesto.

Como norma general para determinar el precio neto computable (sobre el cual
se aplicara la alicuota del gravamen), el art. 10 de la ley del impuesto establece en su
primer parrafo que el mismo sera “(...) el que resulte de la factura o documento
equivalente extendido por los obligados al ingreso del impuesto, neto de descuentos y
similares efectuados de acuerdo con las costumbres de plaza (...)", agregando mas
adelante que “(...) Cuando no exista factura o documento equivalente o ellos no
expresen el valor corriente en plaza, se presumira que este es el valor computable,

salvo prueba en contrario (...)".

En materia de constitucion de fideicomisos mediante transferencias onerosas,
entendemos que es preciso diferenciar dos situaciones que podrian presentarse en la

practica:

1. Que en el contrato de fideicomiso se deje expresa constancia del valor
otorgado a los bienes fideicomitidos a efectos de la constitucion del mismo.

En tal caso, la aplicacion del art. 10 impone considerar el valor pactado
contractualmente como base de calculo del débito fiscal, en la medida en que el
mismo no sea inferior al valor de plaza del bien en cuestiéon o, siendo inferior, pueda
ser demostrado por el fiduciante. El fiduciante no esta obligado a facturar la operaciéon

ya que el contrato es considerado documento equivalente segun la RG 1415.
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2, Que en el contrato de fideicomiso no se hubiera pactado el valor otorgado a los

bienes fideicomitidos.

El débito fiscal debera ser calculado sobre el valor de plaza de tales bienes.

En materia de emisién de comprobantes, al no preverse contractualmente el valor de
los bienes transferidos al fideicomiso, se torna imperativa la emision de una factura

para respaldar tributariamente la operacion.

2.C. Un caso especialmente regulado: constitucion mediante cesiones de

créditos

El uUnico caso especialmente regulado en relacién a la constitucion de

fideicomisos es el de aquellos fondos cuyos bienes fideicomitidos son créditos.

En tal sentido, el art, 84 deja ley 24.441 dispone que “(...) A los efectos del
Impuesto al valor agregado, cuando los bienes fideicomitidos fuesen créditos, las
transmisiones a favor del fideicomiso no constituiran prestaciones o colocaciones
financieras gravadas (...) Cuando el crédito cedido incluya intereses de financiacion, el
sujeto pasivo del impuesto por la prestacién correspondiente a estos Ultimos
continuara siendo el fideicomitente, salvo que el pago deba efectuarse al cesionario o
a quien éste indique, en cuyo caso sera quien lo reciba el que asumira la calidad de

sujeto pasivo (...)"

El tratamiento fiscal previsto en la norma transcripta resulta de aplicacion
general para cualquier tipo de fideicomiso en el que el patrimonio fiduciario se

constituya total o parcialmente con créditos cedidos por €él o los fiduciantes.

Con esto queremos significar que aun cuando esta situacion tenga mayor
probabilidad de ocurrencia en fideicomisos financieros, el art. 84 no circunscribe su
ambito de aplicacion a determinado tipo de fondo fiduciario, sino que lo relevante para

su procedencia es el tipo de bien que conforma el fondo y no el fondo en si mismo.

Analizaremos a continuacion el alcance de esta disposicion.
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2.C.1 Las cesiones de créditos frente al IVA. Aspectos generales

Nuestro impuesto al valor agregado no contempla dentro de su objeto a la
transmision de derechos o intangibles, disponiendo la gravabilidad de determinadas
cesiones Unicamente cuando las mismas se realicen de manera conjunta o conexa

con la prestacion de servicios gravados.

En efecto, el ultimo parrafo del art. 3° de la ley del tributo reza que “(...) Cuando
se trate de locaciones o prestaciones gravadas, quedan comprendidos los servicios
conexos o relacionados con ellos y las transferencias o cesiones del uso o goce de
derechos de la propiedad intelectual, industrial o comercial, con exclusion de los

derechos de autor de escritores y musicos (...)".

Contrario sensu, si la cesiéon de un derecho no tiene vinculacién alguna con la
prestacién de un servicio o una locacion gravada, la misma se encontrara fuera del

ambito de imposicion.

Sin embargo, la pretendida gravabilidad de la cesion de créditos encuentra
origen en el segundo parrafo del art. 8° del decreto reglamentario del impuesto. El
mismo, luego de considerar a las prestaciones como todo ejercicio de actividad a
cambio de una retribucién, agrega que no se encuentran comprendidas dentro del

término “prestaciones” “(...) las transferencias del uso o goce de derechos, excepto
cuando las mismas impliquen un servicio financiero o una concesioén de explotacién
comercial o industrial (...)".

La interpretacion fiscal del art. 8 considera a la cesién de créditos dentro del
universo de las operaciones o servicios financieros, debiendo gravarse con el
impuesto la diferencia entre el valor total del crédito cedido y el importe que el
cesionario abone al cedente, tal como se desprende del art. 48 del decreto

reglamentario.

Creemos que ello resulta claramente arbitrario y contrario a las disposiciones
legales, pues no se advierte qué diferencia puede existir entre la cesion de un crédito y
la de cualquier otro derecho, de forma tal de considerar alcanzada a la primera y fuera
del objeto de imposicion a la segunda.
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No advertimos la validez de la relacidon que realiza el decreto reglamentario
entre cesion de un derecho y servicio financiero, extendiendo de manera inapropiada e

inconstitucional el objeto de imposicién a las operaciones citadas.

Ello es asi por cuanto no puede entenderse que toda cesién de un crédito
implica una prestacion de naturaleza financiera que deba someterse a imposiciéon,
maxime cuando la definicion de prestacion comprende exclusivamente a aquellos
supuestos donde exista ejercicio de una actividad a cambio de una retribucion, no

verificandose en el caso de las cesiones de derechos actividad alguna.

En todo caso deberia analizarse cada situacidén en particular para discernir si la
cesién del derecho creditorio podria implicar una prestacion financiera o no, con todas

las complejidades practicas que ello podria acarrear.

Al respecto, deben evaluarse aspectos tales como la condicién de los sujetos,
la actividad habitual dé cada uno, las pautas tomadas en cuenta para determinar el
valor abonado por el cesionario (es decir si responde a una tasa de descuento o a otra

razon no financiera, como podria ser la litigiosidad de los créditos adquiridos), etc.

Por todo ello entendemos que la ley 24.441 ha tenido por objeto brindar certeza
a los contribuyentes consagrando expresamente la no gravabilidad de la cesion de los
créditos desde el fiduciante al fideicomiso, evitando de esta manera las posibles
discusiones que se pudieran suscitar en torno a la existencia o no de prestaciones

financieras alcanzadas.

3. La distribucién de utilidades

Uno de los aspectos inherentes al funcionamiento del fideicomiso es la
existencia de utilidades en cabeza del mismo y su distribucion a los beneficiarios, de

conformidad con lo pautado en el contrato constitutivo del fondo.

Debemos aclarar que nos referimos pura y exclusivamente a la distribucion de
rentas o utilidades y no a la distribucion del patrimonio fiduciario con motivo de la
finalizacion del mismo, tema que sera abordado en el punto siguiente. Dicha
distribucion de utilidades puede ser realizada tanto en efectivo como en especie, y

significa la extincion del derecho que, sobre las mismas, posee el beneficiario. En
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relaciéon con el impacto tributario, va de suyo que cuando se distribuyan beneficios o
utilidades en efectivo, ello no tiene consecuencias frente al impuesto al valor

agregado, pues el dinero no se considera un bien mueble a los fines del gravamen.

Resta analizar entonces la distribucion de utilidades en especie, las que se
encontraran sometidas a imposicion en la medida en que supongan la existencia de
transferencia de dominio y onerosidad. Como sustento a nuestra hipotesis podemos
agregar que la definicion de venta del art. 2° de la ley del IVA incluye dentro de tal
concepto a las adjudicaciones por disolucion de sociedades, estando conformado el
patrimonio societario objeto de la liquidacién, entre otras cosas, por utilidades

obtenidas por la sociedad y no distribuidas hasta ese momento.

4. |La finalizacion del fideicomiso

La finalizacién o extincion del fideicomiso conlleva la necesidad de analizar si
las transferencias de los bienes que integran el patrimonio fiduciario, realizadas a favor
ya sea a los beneficiarios o a los fideicomisarios, presenta alguna incidencia en

relacion con el impuesto al valor agregado.

Para ello, debe tenerse en cuenta el siguiente esquema o procedimiento:

1. Determinar si se trata de un bien cuya transferencia se encuentra sujeta a
imposicion, pues no existe acto alcanzado si el patrimonio fiduciario que pasa a manos
de los fideicomisarios consiste, por ejemplo, en dinero en efectivo o en bienes

intangibles (derechos), por hallarse lo mismos ajenos al objeto del gravamen.

2; Analizarla existencia de onerosidad o gratuidad en la transferencia, quedando
la misma al margen del tributo cuando sea realizada a titulo gratuito.

Respecto a este ultimo punto, y debido a que el concepto de onerosidad no se
encuentra definido por norma tributaria alguna, debemos considerar al mismo con el

alcance que le otorga nuestro derecho de fondo.
En al sentido y tal como lo hemos manifestado al estudiar el impuesto a las

ganancias, el caracter oneroso o gratuito de la transferencia surgira exclusivamente

del analisis de las previsiones estipuladas en cada contrato de fideicomiso.
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No obstante, en términos generales podemos mencionar como elementos

importantes para determinar del caracter de esa transferencia, los siguientes:

> La existencia de actividad empresarial en cabeza del fideicomiso.

> La identidad de los bienes existentes al finalizar el fideicomiso con aquellos que

fueron aportados al constituirse el fondo.

A manera de ejemplo, es evidente que la transferencia que realiza un
fideicomiso testamentario a cada uno de los herederos del fiduciante no se encuentra
alcanzada por el impuesto, pues se trata de los mismos bienes que el fiduciante aporto
al fideicomiso, los cuales fueron mantenidos por el fiduciario sin realizar actividad
alguna, hasta tanto se produjo la causa determinante de su distribucion (el

fallecimiento del fiduciante).

En este ejemplo, aun cuando se pueda considerar la existencia de onerosidad,
dada por la extincion del derecho de los herederos al recibir los bienes, es evidente
que al no existir actividad gravada alguna en cabeza del fondo fiduciario, no puede

dicha transferencia reputarse como alcanzada por el gravamen.

Algo similar ocurriria con un fideicomiso de garantia, donde el fiduciante
transfiere bienes de su propiedad al fideicomiso en garantia de una determinada
deuda Si tal deuda es cancelada por el fiduciante el retorno de los bienes

fideicomitidos a su patrimonio no puede reputarse como onerosa.

En cambio, distinta seria la solucién en un fideicomiso inmobiliario, constituido
para realizar una actividad netamente empresarial como es la construccién de una

obra para su posterior adjudicacion a los fideicomisarios

Sin perjuicio del analisis que haremos mas adelante de este tipo de
fideicomisos, no caben dudas que la transferencia presenta claros rasgos de
onerosidad, dada por la recepcion por parte de los fideicomisarios de bienes que
poseen un valor agregado, producto de la actividad realizada por el fondo.

5. Fideicomisos financieros
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La situacion de los fideicomisos financieros frente al impuesto debe analizarse
en virtud de las especiales caracteristicas que presenta este tipo de fondos fiduciarios,
dadas fundamentalmente por la posibilidad de emitir titulos valores con respaldo en el

patrimonio fiduciario.

La emision puede comprender Certificados de Participacion (que unicamente
pueden ser emitidos por el fiduciario), Titulos de Deuda (susceptibles de ser emitidos
tanto por el fiduciario como por el fiduciante) o bien ambos.

No obstante la posibilidad de emitir los titulos citados, €l funcionamiento del
fideicomiso en si mismo no difiere, en lo elemental, de los demas fondos fiduciarios

que hemos analizado en apartados precedentes.

Es decir, para analizar el tratamiento impositivo del aporte de los bienes para la
constitucién del fideicomiso, debe merituarse si en el traspaso del dominio fiduciario se
manifiestan los elementos constitutivos del hecho imponible “venta de cosa mueble”,

sin importar si se trata de un fideicomiso financiero o no.

Por lo tanto, en la medida en que el aporte involucre un bien mueble situado en
el pais, se realice a titulo oneroso, y el fiduciante sea un sujeto enunciado en los incs.
a), b), d), e) o f) de la ley del IVA, estaremos frente a un acto alcanzado,
independientemente del tipo de fideicomiso del que se trate.

El mismo razonamiento cabe a efectos de analizar impositivamente tanto la
actividad realizada por el fideicomiso financiero como la finalizacion del mismo

mediante la adjudicacion del patrimonio fiduciario a cada uno de los fideicomisarios.

5.A. Certificados de Participacion y Titulos de Deuda

El art. 83 de la ley 24.441 dispone el tratamiento impositivo aplicable tanto a los
Certificados de Participaciéon como a los Titulos de Deuda. Al respecto, establece que
“(...) Los titulos valores representativos de deuda y los Certificados de Participacion
emitidos por fiduciarios respecto de fideicomisos que se constituyan para la titulizacion
de activos, seran objeto del siguiente tratamiento impositivo:

a) Quedan exentas del impuesto al valor agregado las operaciones financieras

y prestaciones relativas a su emision, suscripciéon, colocacion, transferencia,
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amortizacion, intereses y cancelaciéon, como asi también las correspondientes a sus

garantias;

El tratamiento impositivo establecido en este articulo sera de aplicacién cuando

los referidos titulos sean colocados por oferta publica (...)".

Es decir, todas las operaciones que involucren tanto Certificados de Participacion

como Titulos de Deuda se encuentran eximidas de imposicion.

6. Fideicomiso de administracion

Consideramos fideicomiso de administracion “puro” al constituido con la
finalidad de administrar un grupo de activos, para que luego de cierto tiempo o de
producidas determinadas circunstancias, los bienes retornen al patrimonio del

fiduciante.

Un elemento de vital importancia para determinar el tratamiento frente al
impuesto al valor agregado es la necesidad que los bienes que retornan al fiduciante
una vez finalizado el fideicomiso, sean los mismos que fueron aportados por éste en
oportunidad de su constitucion, pues de este elemento dependera la existencia o no

de onerosidad en las transferencias.

Son ejemplos de este tipo de fideicomisos:

> El constituido mediante el traspaso de la cartera de créditos del fiduciante para
que el fiduciario se encargue de su cobranza y rinda periédicamente los importes

percibidos al fiduciante (que posee el caracter de beneficiario y fideicomisario).

> Aquellos en los cudles el fiduciante transfiere bienes inmuebles para que el
fiduciario los administre, alquildndolos y rindiendo periédicamente el producido del
alquiler al beneficiario (que puede ser el propio fiduciante o un tercero), retornando los

inmuebles al patrimonio del fiduciante al finalizar el fideicomiso.
En este caso, independientemente de la generacién de una renta, el fiduciante recibe

al finalizar el fideicomiso los mismos bienes que aporté en oportunidad de su

constitucion.
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Pues bien, creemos que en estos supuestos el tratamiento frente al impuesto al

valor agregado es el siguiente:

> La transferencia de los bienes desde el fiduciante hacia el fideicomiso se
realiza, a nuestro entender, a titulo gratuito, dado que el fiduciante no recibe

contraprestacién alguna por la citada transferencia.

Por otra parte, va de suyo que el analisis de la onerosidad o gratuidad deviene
innecesario cuando los bienes fideicomitidos no resultan alcanzados por el impuesto,

tal como seria el caso de la cesion de un derecho o de un inmueble.

Es importante destacar que la generacion de rentas por parte del fondo al
administrar los bienes, no modifica el caracter gratuito del aporte de los mismos, pues
entendemos que la ganancia generada es la consecuencia de la tarea desplegada por
el fiduciario (quien podra percibir por ella una retribucion en los términos del art. 8 de la
ley 24.441). Ello se ve reforzado por la restitucion de los mismos bienes al fiduciante,

al finalizar el fideicomiso, sin incremento alguno en el valor de los mismos.

> En relacién con el reintegro del crédito fiscal que el fiduciante pudiera haber
computado por los bienes fideicomitidos, es preciso preguntarse si la transferencia
realizada el fideicomiso guarda algun tipo de relacién o conexion con su actividad
alcanzada por el tributo. De ser afirmativa la respuesta, no existira reintegro de créedito
fiscal alguno. Caso contrario, el crédito oportunamente computado debera ser
reintegrado en el periodo fiscal en que tenga lugar el traspaso de la propiedad

fiduciaria.

> Finalmente, en oportunidad de concluir el fideicomiso y retornar los bienes al
patrimonio del fiduciante, tampoco existira acto gravado pues al igual que en la
transferencia constitutiva del fondo, no se manifiesta la onerosidad necesaria para

generar el hecho imponible previsto en el art. 1° de la ley del gravamen.

Lo antedicho no enerva el tratamiento que pudiera corresponder a la actividad

de administracion desplegada por el fideicomiso.

Siguiendo con uno de los ejemplos citados, si el fideicomiso se dedicara a

alquilar determinados inmuebles para rendir el producido a los beneficiarios, y tales

¥ Asumiendo que el fiduciante no es una empresa constructora en relacion con el inmueble aportado.
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alquileres se encontraran sujetos a imposicién, el fondo fiduciario debera inscribirse en
el impuesto, generar del débito fiscal por las locaciones y computar contra el mismo
los créditos fiscales que pudiera poseer por todos aquellos gastos vinculados a las
locaciones gravadas; pero ello de ninguna manera modifica el tratamiento que hemos

explicado para las transferencias derivadas de la constitucion y extincion del fondo.

Por ultimo es importante destacar que no obstante haber fijado nuestra
posicién respecto al caracter gratuito de la transferencia de los bienes al fondo
fiduciario, reiteramos que cada caso debe analizarse de manera singular, pues distinta
podria ser la conclusion si dentro de las facultades que contractualmente se confieren
al fiduciario se incluye no so6lo administrar sino disponer de los bienes, reinvirtiendo el
producido de la disposicion con el objeto de maximizar las utilidades, lo que significaria
que el fiduciante (coincidente con el beneficiario y el fideicomisario) podria recibir al
finalizar el fideicomiso, bienes distintos (con valor econdémico diferente) a los
oportunamente transferidos, situacion que podrian transformar el caracter gratuito del

aporte originalmente realizado.

7. Fideicomiso inmobiliario

Uno de los rubros en los que el fideicomiso ha sido utilizado con mayor
asiduidad es la actividad de la construccién, pues aparece como una herramienta util
para llevar a buen término los mas diversos negocios inmobiliarios, fundamentalmente
debido a su condicion de patrimonio de afectacion diferenciado tanto del fiduciante

como del fiduciario.

Si bien el esquema que puede adoptar el fideicomiso inmobiliario es
sumamente flexible, dependiendo en gran parte de las convenciones que las partes

realicen, es posible delinear los rasgos comunes a la mayor parte de estos fondos.

En general, los fiduciantes se encargan de aportar el terreno y los recursos
para la realizacion de la obra, la que puede ser llevada a cabo directamente por el
fiduciario (si fuera una empresa constructora), o bien por un tercero contratado por

éste,

En cuanto al objeto final del fondo, podriamos enunciario de la siguiente

manera:
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> Enajenar las unidades obtenidas, distribuyendo el producido de las mismas

entre los beneficiarios/fideicomisarios, o

> Entregar las unidades construidas directamente a los beneficiarios

fideicomisarios.

Es de destacar que en la practica, los beneficiarlos suelen coincidir con los

fiduciantes.

Una variante al esquema mencionado es la existencia de inversores que a
cambio del aporte de fondos para llevar adelante la obra, reciben parte de las
unidades resultantes de la misma. Expresado en otros términos, en esta modalidad los
fiduciantes aportarian el terreno mientras que los recursos necesarios para realizar el

emprendimiento serian aportados por tercero, denominados ‘inversores”.

Estos inversores pueden asumir la condicién de beneficiarios o fideicomisarios
en la medida en que el contrato asi lo prevea, pactandose su beneficio como un
determinado nUmero de unidades al finalizar el fideicomiso, o bien pueden mantenerse
en su condiciébn de simples terceros que reciben bienes (unidades) como
contraprestacién del aporte de dinero para la realizacién de la obra.

En relaciéon con el aspecto impositivo, y mas precisamente con el impuesto al

valor agregado, existen algunos aspectos que consideramos necesario analizar:

7.4. Aporte del terreno por parte de los fiduciantes

Como premisa para el andlisis suponemos que los fiduciantes revisten el
caracter de beneficiarios y/o fideicomisarios. Ello nos permite considerar el caracter
oneroso de la traslacion del dominio fiduciario, dado por la contraprestaciéon que bajo
la forma de unidades (o producido de su venta), recibira el fiduciante (en su caracter

de beneficiario/fideicomisario) al concluir el fideicomiso.

Asimismo no cabe duda que, en la medida en que la transferencia importe

Unicamente un terreno, la misma se encuentra al margen del impuesto.
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En cambio, si el bien fideicomitido no fuera unicamente un terreno, sino un
inmueble sobre el cual se han realizado construcciones, deberian adicionalmente

merituarse las siguientes posibilidades:

> Si la construccion la llevé a cabo el fiduciante, siendo éste una empresa
constructora en los términos del art. 40, inc. d), de la ley del IVA, debera determinarse
el débito fiscal sobre la porcidén de la obra realizada; excepto que se trate de algunos
de los supuestos previstos en el art. 5 del decreto reglamentario de la ley del IVA®, en
cuyo caso, la transferencia no se encuentra alcanzada por el impuesto, debiendo el
fiduciante restituir el crédito fiscal oportunamente computado.

Transfiere inmueble a cambio de unidades o utilidades futuras

Fiduciante » Fideicomiso
y
Empresa
constructora
——> Transfiere dominio fiduciario de:
b Terreno [ No se encuentra alcanzado por el IVA
Inmueble : Debe generar debito fiscal por la
| construtdo porcién correspondiente a la obra
v Que al momento de formalizarse la
escritura, el inmueble hubiera estado
Excepto [ afectado por 3 afios a alquiler,
usufructo, uso, habitacion o anticresis
\ 4
Debe reintegrar el crédito fiscal
oportunamente computado
> Si el inmueble fideicomitido hubiera sido adquirido por el fiduciante a un

tercero, las consecuencias de la transferencia al fideicomiso dependeran en gran
medida del caracter subjetivo de quien hubiera vendido el bien al fiduciante.

¥ El citado art. Excluye del ambito de imposicion a las obras realizadas por empresas constructoras
cuando “(...) en un lapso continuo o discontinuo de 3 afios —cumplido a la fecha en que se extiende la
escritura traslativa de dominio o se otorgue la posesidn, si este acto fuera anterior-, las mismas hubieran
permanecido sujetas a arrendamiento, o derechos reales de usufructo, uso, habitacion o anticresis (...)".
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Transfiere inmueble a cambio de unidades o utilidades futuras

Fiduciante P Fideicomiso

h 4

No es Empresa
constructora

—» Transfiere dominio fiduciario de:

v

Terreno [ No se encuentra alcanzado por el IVA

Inmueble adquirido o construido sin
animo de lucro con la posterior venta

;Genera debito fiscal? —b@

;Computo crédito fiscal?

-G

v

¢Pasaron mds de 10 afios entre la compra o fin de
" construceion v la transferencia al fideicomiso?

_>®_> i)abe-reintcg’nﬁ-'brédi_t_q fiscal
—@ No debe reintegrar crédito fiscal

7.B. Realizacion de la obra

El hecho imponible “obra sobre inmueble propio”, contemplado en art. 3°, inc.
b) de la ley del impuesto, requiere para su configuracion la concurrencia de los

siguientes elementos:

> Existencia de obra: la definicion de obra a los efectos del impuesto se
encuentra en el art. 4° del decreto reglamentario de la ley del tributo, el que otorga tal
caracter a “(...) aquellas mejoras (construcciones, ampliaciones, instalaciones) que, de
acuerdo con los codigos de edificacion o disposiciones semejantes, se encuentren
sujetas a denuncia, autorizacién o aprobacién por autoridad competente (...)".
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> Realizacién de la misma sobre inmueble propio: se considera que existe
inmueble propio ya sea que la obra la realice directamente el contribuyente o bien

subcontrate a un tercero para la ejecucién de la misma.

> Que la obra se encuentre situada en el territorio argentino.

> Que el titular del inmueble revista el caracter de empresa constructora: al
respecto, el art. 4° de la ley del impuesto al valor agregado, en su inc. d), califica como
empresa constructora, sin importar la forma juridica que hubieran adoptado, a aquellas
que “(...) directamente o a través de terceros, efectluen las referidas obras con el
proposito de obtener un lucro con su ejecucion o con la posterior venta, total o parcial,

del inmueble (...)".

En materia de fideicomisos, vale aclarar que el caracter imperfecto del dominio
fiduciario no impide considerar al fideicomiso como propietario del inmueble sobre el

cual se lleva adelante el emprendimiento.

Vemos entonces que el eje central en torno a la actividad de construccion
llevada a cabo por el fideicomiso (ya sea de manera directa o a través de la
contratacion de un tercero) gira en torno a determinar si el fondo fiduciario debe ser
considerado una “empresa constructora” en los términos del gravamen, pues de ello
dependera el tratamiento tributario de la posterior adjudicacion de las unidades.

Debido a que el encuadre como empresa constructora depende de la
existencia de venta de las unidades (transferencia de dominio a titulo oneroso) y del
animo de lucro en dicha enajenacién por parte del fideicomiso, deben considerarse
ambos aspectos a fin de concluir si nos hallamos frente a un acto sometido a

imposicion.

Para ello, podemos distinguir las siguientes situaciones:

Fideicomisos que realizan la obra con e/fin de enajenarla a terceros y

distribuir el producido entre sus beneficiarios/fideicomisarios

Es evidente que en este supuesto el fideicomiso opera como un vehiculo para
la realizacion de un negocio inmobiliario, de la misma manera que lo haria una

sociedad comercial. Es decir, mas alla de las diferencias juridicas que pueden existir
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entre un fondo fiduciario y un ente societario, la realizacién de una obra para su

posterior venta resulta perfectamente compatible con ambos esquemas juridicos.

Por lo tanto, si la finalidad del fondo es la construccion y posterior venta a
terceros de la obra, para luego cesar su existencia distribuyendo el producido entre los
fideicomisarios, no caben dudas que nos hallamos frente a una actividad alcanzada

por el tributo puesto que:

. La transferencia de la obra se realiza a titulo oneroso, y

e La realizacion de la misma por parte del fideicomiso ha perseguido

indubitablemente un fin de lucro.

Fideicomisos realizan la obra para luego adjudicar las unidades resultantes
a los fideicomisarios, siendo estos ultimos los fiduciantes y los terceros que

aportaron los recursos para llevar a cabo el emprendimiento.

Se trata de aquellos fondos en los cuales el fiduciante aporta el terreno, y otros
sujetos (que pueden asumir el caracter de fiduciantes o actuar como terceros
inversores), aportan los fondos necesarios para llevar adelante la construccion. Una
vez finalizada la obra, las unidades son adjudicadas a los fideicomisarios, que

coinciden con los sujetos antes mencionados

Para determinar el tratamiento tributario, deben tenerse en cuenta los

siguientes aspectos:

o Caracter de la adjudicacion de las unidades: entendemos que dicha
adjudicacion es onerosa, pues resulta la contraprestacion por los aportes

oportunamente realizados, tanto por el fiduciante como por los terceros inversores.

Realizando un paralelismo con lo que sucede en un ente societario, podemos
asimilar la adjudicacion de las unidades realizadas por el fideicomiso con la
distribucién que realiza una sociedad en oportunidad de su liquidacién. Dicha
distribucion no solo es reconocida como onerosa doctrinariamente sino que, ademas,
es considerada venta tanto para el impuesto al valor agregado (art. 2°) como para el

impuesto a las ganancias (art. 3°). Volviendo al fideicomiso, podemos afirmar que la
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onerosidad existente en la adjudicacién es la contracara de la onerosidad existente el

aporte realizado.

La obligaciéon del fiduciante o el tercero de realizar los aportes tiene como
contraprestacion u obligaciéon reciproca la entrega futura de unidades por parte del
fideicomiso (al constituirse tales sujetos en fideicomisarios). En idéntico sentido, la
entrega de las unidades por parte del fideicomiso significa la extincién del derecho que
poseian los citados fideicomisarios.

. Existencia de fin de lucro: se trata de un aspecto mucho mas complejo de
discernir, pues se encuentra supeditado al analisis particular de cada fideicomiso y de

la realidad econémica de la operacion.

Creemos que una de las claves para determinar la existencia o no de fin de
lucro, consiste en analizar al fideicomiso y a sus beneficiarios como una unidad

economica.

Veamos un ejemplo para intentar aclarar nuestra posicion:

Supongamos la constitucion de un fideicomiso con el objeto de construir un edificio de

departamentos, conforme al siguiente esquema:

° Una sociedad anénima, en caracter de fiduciante, aporta el terreno sobre el
cual se llevara adelante la obra. Al finalizar la misma, le seran adjudicadas una

cantidad de unidades que destinara a la venta.

. La empresa constructora realiza la obra, siendo retribuida con una cantidad

determinada de unidades, que destinara a oficinas comerciales.

. Los fondos para la adquisicion de los insumos y materiales de construcciéon
seran aportados por inversores, quienes recibiran un numero de unidades

proporcionales a la magnitud de sus aportes.
Debido a que el objeto del fondo es funcionar como un pozo comun donde

distintos sujetos (fiduciante, empresa constructora e inversores) realizan aportes de

diversa indole para obtener una parte de la obra, es posible que no exista utilidad
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alguna en cabeza del fideicomiso, sino que la adjudicacion de las unidades se realice

al costo.

¢, Debemos entonces concluir que no existe fin de lucro? La respuesta no debe darse
analizando unicamente al fideicomiso, pues es evidente que la intencién perseguida
con la realizacién de una obra no puede determinarse considerando exclusivamente el
resultado econémico obtenido por el ente que la realiza, sobre todo en casos donde
quienes resultan titulares de la obra son, finalmente, aquellos que realizaron la

inversion para su construccion.

Por ello, nos parece apropiado que la determinacion de la existencia de fin de
lucro se realice evaluando la situacion posterior de cada uno de los fideicomisarios en

particular. Siguiendo con el ejemplo planteado:

. Unidades que recibe la sociedad anénima y destina a la venta: entendemos
que tales unidades deben considerarse construidas con la intencién de lucrar con la
posterior venta, siendo el fideicomiso simplemente un vehiculo para que el
fideicomisario ejecute la construccion, teniendo en cuenta los beneficios que dicha

figura reporta, fundamentalmente en materia de aislamiento patrimonial.

Se plantea entonces quién es el sujeto pasivo del impuesto, o sea, quién debe
tributar sobre el valor de la obra correspondiente a dichas unidades. Al respecto, y
debido a que la definicion del hecho imponible es “obra sobre inmueble propio”,
consideramos que quien deberia tributar sobre la misma es el fondo fiduciario, pues
sin perjuicio de poseer el dominio fiduciario, ello no impide sostener que su caracter de
“inmueble propio” a los fines tributarios. Ergo, al producirse la adjudicaciéon de las
unidades a la sociedad anénima (en su rol de fideicomisaria), el fideicomiso debera
determinar e ingresar el débito fiscal sobre el valor correspondiente a la obra,
conforme se analizard en el apartado siguiente. Luego, la venta realizada por el
fideicomisario (Sociedad Andénima) no se encontrara alcanzada por el impuesto, ya
que se trata de una reventa de inmueble, excluida del ambito de imposicién, lo cual
otorga el caracter de costo al impuesto determinado por fondo fiduciario.

. Unidades adjudicadas a la empresa constructora, las que seran utilizadas como
oficinas comerciales: siguiendo el razonamiento anterior, no debe considerarse el fin
de lucro en relacion a dichas unidades, hallandose por tanto su transferencia desde el

fideicomiso al fideicomisario, al margen del gravamen.

107



La no gravabilidad de la transferencia supone la imposibilidad para el fondo fiduciario

de computar crédito fiscal alguno por las mismas.

. Unidades adjudicadas a los inversores: el tratamiento a otorgar a estas
adjudicaciones dependera del destino que cada inversor otorgue a la unidad recibida.
Si fueran destinadas a la venta, podria concluirse el fin de lucro en la construccion y
adjudicacion, determinando la gravabilidad de la operacion. En cambio, si fueran

destinadas a vivienda, no existira acto alcanzado en la adjudicaciéon de las mismas.
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IMPUESTO A LOS DEBITOS
Y CREDITOS BANCARIOS

CAPITULO VIl
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8) Impuesto a los debitos y créditos bancarios

El impuesto sobre los debitos y créditos bancarios fue establecido en nuestro

pais por la ley 25416 reglamentada mediante el decreto 380/01. Como norma general
puede establecerse que los fondos fiduciarios no poseen tratamiento especial alguno
frente al tributo. Ello implica que las cuentas pertenecientes a estos entes se
encuentran sujetas a imposicion de manera similar a las cuentas de cualquier otro
sujeto, quedando alcanzadas a la alicuota general del 0.6% tanto los debitos como los
créditos ocurridos en las mismas. Se establece una alicuota diferencial del 0.075%
para las cuentas corrientes pertenecientes a fideicomisos de garantia en los cuales el
fiduciario fuera una entidad financiera.*
Sin embargo, a través del art. 10° inc. C) del decreto 380/01 se establece una
exencion para las cuentas utilizadas por los fideicomisos financieros. La procedencia
del beneficio exentivo no es automatica para todos los fondos, sino que es necesario
que:

1. Las cuentas sean utilizadas de manera exclusiva para el desarrollo de la

actividad para la cual fueron constituidos, y

2. Elfondo cumpla con la totalidad de los requisitos enunciados en el art. 70.2 del

DR del impuesto a las ganancias (por ejemplo, que tenga como Unica finalidad

la titulizacion de activos homogéneos como titulos valores o derechos

creditorios, que esos activos no sean sustituidos por otros tras su realizacién,
entre otros)

El decreto 1207/2008 que dio por terminado el beneficio de los fideicomisos
financieros en Ganancias, dio origen a una controversia que habia surgido entre los
especialistas acerca de si esa quita también tenia efecto sobre la exencion al impuesto
al cheque. Para dar por terminada la controversia, la respuesta fue doble. En primer
lugar, la Direccion Nacional de Impuestos emitid el memorando 853/2008 que luego
fue reafirmado por el dictamen 2044 de la Direccion General de Asuntos Juridicos del
Ministerio de Economia. Ambos documentos concluyen que el decreto limito el
beneficio en Ganancias solo a los fideicomisos financieros destinados a la realizacion
de obras de infraestructura para la prestacion de servicios publicos. Pero advierte que
la nueva normativa no modifico los requisitos que deben cumplir la totalidad de los
fideicomisos financieros para acceder al alivio en el impuesto al cheque, por

consiguiente, esta exencion no se ve afectada.

*7 Art 7°, apartado A, punto V del decreto 380/01.
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Recientes dictamenes de la AFIP

Los dictamenes fiscales 16/2006 y 18/2006 sobre el tratamiento fiscal de
fideicomisos de construccion al costo asimilan los fideicomisos a contratos
asociativos®, y las transferencias de unidades por el fiduciario a los fiduciantes-
beneficiarios a compraventas de cosas futuras®, concluyendo que se trata de

contratos onerosos que resultan gravados por el IVA y el impuesto a las ganancias.

Es decir, si se lograra apartar al fideicomiso de esa asimilacion a la que hacen
referencia las resoluciones citadas, el fideicomiso no seria sujeto de tales impuestos.
Veamos el caso en que un grupo de personas aportara a un fideicomiso los fondos
necesarios para la compra de un terreno y la construccion de un edificio en propiedad
horizontal para luego adjudicarse las unidades construidas. Los fiduciantes, que a su
vez serian beneficiarios, instruirian al fiduciario para que contrate una empresa
constructora y, de esa forma, realice la obra. Una vez terminada la obra, el fiduciario,
en cumplimiento de mandato fiduciario, adjudicaria las unidades a cada uno de los
fiduciantes-beneficiarios de acuerdo con la distribucién previamente establecida en el

contrato de fideicomiso.

En tal caso, podria entenderse que el fideicomiso funciona Unicamente como
garantia, de manera que no seria asimilable a un contrato asociativo porque los
fiduciantes-beneficiarios no realizan un "esfuerzo, trabajo o tarea vinculada a la
gestién de un patrimonio comun"; tampoco "se obligan a efectuar prestaciones y
colaborar para la obtencién de un fin comun™’. Simplemente, buscan canalizar la
construccion por medio de una figura que les ofrezca las garantias adecuadas. En el
mismo sentido, si el fiduciario contratara en caracter de locador de obra, la entrega de

las unidades configuraria el cumplimiento del contrato de locaciéon y no podria ser

3% Son aquellos por los que dos 0 mas personas se unen en un esfuerzo, trabajo o tarea vinculada a la
gestién de un patrimonio comun y por los que las partes se obligan a efectuar prestaciones y colaborar
para la obtencién de un fin comun. Son ejemplo de contratos asociativos los de sociedades, UTE,
consorcios y solo en ciertos casos fideicomisos. Si el fideicomiso no fuera utilizado para enmarcar
“negocios asociativos” sino con meros fines de garantia, el fideicomiso no seria asimilable a un contrato
asociativo.

* Doctrina y jurisprudencia debaten la naturaleza del contrato por el cual se compromete la entrega de un
departamento a construirse o en construccion, distinguiendo entre la compraventa de una cosa futura y la
locacién de obra. Vélez Sarsfield se inclina por esta ultima opcion y Borda sostiene que en nuestra
legislacién el principio es la locacion de obra y la excepcion la compraventa, debiendo merituarse la
relacion entre el trabajo y el valor de la cosa, resolviendo a favor de la compraventa cuando la
importancia del trabajo es infima. Optar por una u otra figura determina diferentes consecuencias
juridicas, por ejemplo, la entrega de la cosa, al concluir la locacion de obra, no configurara una venta,
sino el cumplimiento del contrato de locacion.

“ Gabriel Gotlib, Walter Keiniger, Carlos Kaplan, “Fideicomisos Inmobiliarios al Costo, ;su muerte por
razones fiscales?”, Ed. Errepar, Dic. 2007.
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asimilada a una enajenacion.

Este supuesto se distinguiria de los analizados en los dictamenes 16/2006 y
18/2006 al quedar la relacién instrumentada como una locacién de obra, y el
fideicomiso definido y establecido unicamente con fines de garantia. El tratamiento
fiscal deberia ser similar al interpretado con relacion a un consorcio de construccion en
forma de sociedad civil*' y no se encontraria sujeto al IVA ni al impuesto a las
ganancias por "no guardar las caracteristicas de una unidad economica susceptible de

producir hechos imponibles™.

Estos mecanismos permitirian desarrollar la obra con la seguridad juridica que
otorga el fideicomiso sin incrementar los costos impositivos del emprendimiento,
aunque en todos los casos, dependera de la estructuraciéon del negocio y la redaccion

de los contratos relevantes.

I El Dictamen 88/2001 interpreto que un consorcio organizado mediante la forma de sociedad civil que
adjudicaba al costo a sus miembros las unidades terminadas no era sujeto del impuesto a las ganancias.
* Dict. (DAT) 19/2003.
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9) Conclusion

El fideicomiso ha tenido en el mundo de los negocios un éxito pocas veces
igualado por otras leyes innovadoras. Es que la adopcion del fideicomiso como forma
contractual ha tenido la capacidad de impactar de lleno en tan variados aspectos de la
actividad social y econoémica que resulta dificil imaginar limites para su aplicacion, ya
que sus fronteras se extienden hasta los confines de la legalidad intrinseca de los
negocios subyacentes y de la imaginacién. Tal vez haya sido la maleabilidad del
fideicomiso, su capacidad de adaptarse a los mas diversos negocios juridicos, su
aptitud para proteger los bienes afectados a tales negocios contribuyendo a su buen
fin, asi como también sus tasas de interés por encima de la media que el mercado
ofrece en sus formas clasicas a los inversionistas o sino la situacién de las empresas
frente a la escasa y dificultosa respuesta que encuentra la demanda de financiamiento
en el mercado tradicional bancario; por todas estas razones los procedimientos de
financiacion en el mercado de capitales, basados en la titulizacién de activos a través
de la figura del fideicomiso, van cobrando cada vez mayor importancia relativa. Afio
tras afio, los montos del los fideicomisos de incrementan, batiendo récords en emision
y @ su vez convirtiéndose en un vocablo de uso comun entre la gente de negocios.
Hay que tener en cuenta que el Fideicomiso es solo un contrato, no garantiza el éxito
de la propuesta pero si la seguridad patrimonial de la inversién realizada.

Los profesionales en Ciencias Econémicas debemos incluir en el ment de
opciones de los negocios la herramienta del fideicomiso evaluando los beneficios
juridicos que brinda. No tenemos que considerarlo dentro de la planificacion tributaria
como factor de disminucién de impuestos, pues la figura del ente intermedio no es
neutral.

El gran déficit que nos abarca es la falta de regulaciones existente en el
derecho tributario. Los impuestos al consumo gravan el titulo oneroso, pero ha
quedado a cargo de los organismos de recaudacién y de la Justicia la interpretacion de
la onerosidad del dominio fiduciario, con el efecto retroactivo y la inestabilidad que
significan los cambios de opinién, llevando en la actualidad a que las opiniones de las

autoridades son tomadas como referentes.

Debe incorporarse en las leyes tributarias nacionales y provinciales el
concepto de titulo fiduciario o de confianza definiendo su tratamiento. Estas carencias
se hacen mas visibles en los fideicomisos no financieros.
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Las distintas Federaciones y Consejos de profesionales en Ciencias
Economicas, tomando en cuenta las distintas recomendaciones de simposios,
profesionales, convenciones etc., ha comenzado a transitar este camino de propuestas
basicas que permitan certeza y defiendan la neutralidad de los impuestos.
Debemos crear las condiciones para la utilizacion de la figura del fideicomiso, pues es
una herramienta superadora que mejora ostensiblemente la estabilidad juridica de los
negocios permitiendo el cumplimiento de sus objetivos, mas alla de los avatares

personales y econémicos de sus participes.
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Anexo |

Caso Practico

A continuacion, mostraremos la influencia de los impuestos vistos
anteriormente en un caso practico. Hemos elegido un fideicomiso financiero
inmobiliario, dado que es la forma mas compleja del fideicomiso. Veremos como cada
tributo impacta en cada uno de los actores de este fideicomiso.

El actual boom del sector inmobiliario en la Argentina ha tenido lugar en el
marco de una economia con escaso o nulo crédito hipotecario que, por un conjunto de
razones, practicamente desaparecio luego de la crisis iniciada hacia fines de 2001 y
que en los Ultimos semestres ha mostrado algunos signos de recuperacion.
La estructura fiduciaria es un vehiculo, una plataforma contractual que tiene la gran
virtud de separar riesgos y explicitar responsabilidades, pero que de ninguna manera
asegura por si sola ni la calidad del producto que se desarrolla ni el éxito de la gestion
técnico-comercial requerida. Para lograr un buen desarrollo inmobiliario sera necesario
hacer una buena definicion de producto a través de estudios de mercado adecuados,
contar con buenos constructores y proyectistas, llevar adelante un adecuado
gerenciamiento técnico y econdmico-financiero y manejarse con solvencia en la
gestién comercial. Para lograr todo eso, el liderazgo habitualmente puesto en manos
de un desarrollador con experiencia es insustituible y la estructura fiduciaria debe ser
puesta a su servicio, como herramienta especialmente apta para ese fin.

Ademas es un vehiculo interesante para los inversores en general, por ejemplo
las AFJP’s, las compaiiias de seguro de vida y las ART’s. Todos estos importantes
actores, tienen requisitos respecto a la estructuracion juridica de sus inversiones, que
el fideicomiso puede cumplir perfectamente y otras formas juridicas no. En el caso
particular de los inversores institucionales locales, solo el fideicomiso financiero con

oferta publica y los fondos comunes de inversién son una alternativa valida para ellos.

Los fideicomisos inmobiliarios son conocidos como de “Inversién Directa”. En
esta categoria se incluye aquellos que no tienen por objeto la securitizacion de activos
financieros, sino el desarrollo de un proyecto de inversion sobre activos fisicos. Esta
especie de fideicomisos financieros es utilizada para llevar adelante actividades
economicas, pero con la particularidad que el patrimonio afectado a dicha finalidad

(llevar adelante actividades de construccion, forestales, agropecuarias, mineras, etc.)
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por la naturaleza del contrato de fideicomiso, no se confunde con el patrimonio del

fiduciante.

En la industria de la construccion, resulta habitual que los recursos esenciales
para el desarrollo del proyecto son propiedad de diferentes sujetos. Ante esta
problematica, el fideicomiso seria la forma ideal para aglutinar los diferentes intereses
y de posibilitar la realizacion del negocio inmobiliario con seguridad para todos los
participantes.

Asi quien posea la propiedad de un terreno que no quisiera o no pudiera
aportar los fondos y el expertise necesario para construir en este, podria transmitir la
propiedad fiduciaria del mismo a un fiduciario constituyendo un fideicomiso,
adquiriendo la calidad de beneficiario, con derecho a participacion sobre utilidades del
fideicomiso.

De este modo, el fiduciario seria el encargado de llevar adelante la obra por si o
por terceros (por ej. Empresa constructora contratada), de endeudar al fideicomiso en
el caso de que el proyecto lo requiera y de vender las unidades construidas por si o
por terceros. Cabe mencionar que el fiduciario podria desarrollar el total de funciones
comentadas o limitarse a ser el tenedor formal de la propiedad delegando en un
tercero (desarrollista) la tarea de organizar y llevar adelante el emprendimiento.

El esquema se completa con el necesario financiamiento suministrado por el
mercado de capitales a través de la emision de titulos valores. A través de este
mecanismo, los suscriptores de los titulos fiduciarios aportan el capital necesario para
posibilitar el desarrollo del emprendimiento, con el incentivo del rendimiento emergente

de la venta o explotacion de las obras construidas.

La dinamica de la operaciéon

Al momento de la transferencia de los activos al fideicomiso, el fiduciante da la
instruccion (mandato fiduciario) al fiduciario financiero de emitir titulos de deuda
fiduciaria y/o certificados de participacién que serian colocados en el mercado de
capitales. Con el producido de la colocacion de los titulos se retribuird a la empresa la
transmision de los derechos cedidos al fiduciario.

Desde la perspectiva del fiduciante, vemos que nos encontramos frente a una
transmision fiduciaria retribuida a partir de los fondos obtenidos en la colocacién de
titulos. Por su parte, desde la perspectiva del beneficiario nos encontramos que ha

pagado una suma de dinero por el titulo valor que representa su derecho como tal.
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De esta forma, el fiduciante se haria del valor presente de los derechos
transferidos y los tenedores de los titulos participaran en su rol de acreedores, en el
caso de los tenedores de titulos de deuda, o en su rol de participantes del negocio, en
el caso de certificados de participacion, en los resultados emergentes de los créditos
cedidos.

Las partes intervinientes

 Fiduciante: Es el propietario del bien que se transmite en fideicomiso y es quien
instruye al fiduciario acerca del encargo que debera cumplir. Puede ser a la vez el
beneficiario o el fideicomisario. Se puede reservar el derecho de dirigir el fideicomiso
en materia de inversiones en todos sus aspectos y el de vigilar los actos que lo
requieran.

Puede ser una persona fisica o juridica. El fiduciante puede exigir rendiciones de
cuentas al fiduciario y accionar ante su incumplimiento, puede también exigir la
transmisién de los bienes y designar fideicomisarios sustitutos.

* Fiduciario: Es quien asume la propiedad fiduciaria y la obligacion de darle el destino
previsto en el contrato. En caso de incumplimiento de sus deberes, puede ser
removido. Esta obligado a actuar de buena fe. En caso de que el fideicomiso sea un
fideicomiso financiero, el fiduciario debera ser una entidad financiera o una sociedad
autorizada por la CNV para actuar como fiduciario de un fideicomiso financiero. Puede
ser una persona fisica o juridica. El fiduciario debe rendir cuentas a los beneficiarios y
al fiduciante por lo menos una vez al afo. Tiene derecho al reembolso de los gastos y
retribucién, a la separacion del patrimonio y a la disposicion de los bienes
fideicomitidos segun lo acordado en el contrato.

» Beneficiario: Es aquel en cuyo beneficio se administran los bienes fideicomitidos.
Puede ser una persona fisica o juridica. Puede o no existir al tiempo del otorgamiento
del contrato. En el caso de que no exista, se deben detallar los datos que permitan
identificarlo en el futuro. Se puede designar mas de un beneficiario. El derecho del
beneficiario es transmisible. Tiene derecho a pedir al fiduciario rendicién de cuentas,
puede accionar contra el fiduciario por mal desemperio.

*» Fideicomisario: Es quien se queda con la propiedad de los bienes fideicomitidos al
vencimiento del fideicomiso. En la mayoria de los casos los fideicomisarios son los
beneficiarios del fideicomiso. Tiene derechos y obligaciones semejantes a las del
beneficiario.

» Operador: Administra la cartera, operando como agente de cobro del producido de

los activos. Provee al fiduciario, al fiduciante y al beneficiario de informes mensuales y
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anuales del estado de los activos y rendicién periddica de cuentas acerca de los flujos
percibidos y transferidos. Si durante la ejecucion del fideicomiso, nadie acepta el papel
de beneficiario, ya que renuncian o se niegan a ocupar ese lugar, el beneficiario pasa

a ser el fideicomisario. Si no existe éste ultimo, el beneficiario sera el fiduciante.

Fideicomiso Financiero

En el caso del fideicomiso financiero el fiduciario es una entidad financiera o
una sociedad especialmente autorizada por la CNV para actuar como fiduciario
financiero. Beneficiario son los titulares de certificados de participacion en el dominio
fiduciario o de titulos representativos de deuda garantizados con los bienes asi
transmitidos. Los titulos de deuda y los certificados de participaciéon podran ser objeto
de oferta publica. La solicitud de oferta publica es presentada por el emisor. Se podra
optar por solicitar la autorizacién de oferta publica de una emision de titulos
representativos de deuda o certificados de participacion o de un programa global para
la emisién de titulos representativos de deuda o certificados de participacion, hasta un
monto maximo, con o sin la posibilidad de reemisiones. En caso de insuficiencia del
patrimonio fiduciario, que impida la continuidad del fideicomiso, la ley establece un
régimen que otorga a la asamblea de tenedores de titulos de deuda la solucion al
problema de la insuficiencia del patrimonio fideicomitido. El fiduciario citara a asamblea
de tenedores de titulos de deuda para que la misma determine las normas de
administracién y liquidacion del patrimonio. No se declarara la quiebra del patrimonio

auténomo o separado ni del fiduciario.

Titulos de deuda

Los titulos de deuda garantizados por los bienes fideicomitidos pueden ser
emitidos por el fiduciante, el fiduciario o un tercero. Cuando los titulos de deuda fueren
emitidos por el fiduciario los bienes de éste no responderan por las obligaciones
contraidas en la ejecucion del fideicomiso, las que sélo seran satisfechas con los
bienes fideicomitidos. En un fideicomiso financiero se pueden emitir una o varias
clases de titulos de deuda. Por lo general, cada clase tiene distinto grado de
subordinacién, por ende distintos grados de riesgo y de rendimiento. Estos titulos
pueden ser a tasa fija o a tasa variable de acuerdo con la decision del inversor. La
subordinacion de clases permite llegar a distintos tipos de inversores y les permite a

los mismos armar carteras con distintos tipos de riesgo y rendimiento. La clase senior
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es la que cobra primero y tiene menor rendimiento ya que el riesgo es acotado. El
pago del capital y el interés de las clases subordinadas dependen del cobro de la clase
anterior. Las clases subordinadas tienen un mayor rendimiento a medida que aumenta

el grado de subordinacion, que compensa el riesgo.

Certificados de participacion

Los tenedores de certificados de participacion fiduciarios tienen derecho a los
rendimientos, a una cuota de propiedad y a los rendimientos o a una cuota del importe
de la venta. Estos certificados no atribuyen un derecho de condominio sobre los
bienes y rentas del fideicomiso, sino derechos personales o creditorios para exigir una
cuota de condominio o su valor. Los certificados de participacion deben ser emitidos
por el fiduciario. Los bienes del fiduciario no responderan por las obligaciones
contraidas en la ejecucion del fideicomiso. Estas obligaciones seran exclusivamente
satisfechas con los bienes fideicomitidos. El inversor de los certificados de
participacion toma los riesgos del proyecto y obtiene un beneficio de sus rendimientos.
Por lo general, estos certificados pagan amortizacion de capital y luego un porcentaje

de las utilidades del proyecto.

Mejora de la calidad de crédito de la cartera de activos

En un proceso de securitizacion, introducir garantias adicionales o mejorar las
existentes permite disminuir el riesgo de la emisién y por lo tanto su costo financiero.
La mejora de la calidad de la cartera de activos permite cubrir la posible insuficiencia
de ingreso de fondos de los activos securitizados y por ende un incumplimiento de
pagos El incremento en las garantias se puede dar internamente por parte del emisor

0 a través de participantes externos.

1. Mejoras internas

* Sobrecolateralizacion: el monto de garantias es mayor al valor de los titulos emitidos.
» Subordinacién de la emisidn: se emiten distinta clase de titulos con distinto nivel de
riesgo y rendimiento. Los titulos senior son los que primero cobran y reciben menor
rendimiento. Los titulos subordinados cobran después, de acuerdo con el grado de
subordinacién, y reciben un rendimiento mayor en compensacién del riesgo que

corren.
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» Exceso de flujo de caja: el flujo de fondos estimado de los activos securitizados es

superior al interés que pagan los titulos, el excedente constituye un fondo de garantia.

2. Mejoras externas de la calidad del crédito

Este tipo de operaciones se da a través de cartas de crédito, pélizas de seguro
o avales de terceros como sociedades de garantia reciproca. Un fideicomiso también
se puede garantizar con un fideicomiso de garantia que se constituya dentro del

primero.

Caso de aplicaciéon de un Fideicomiso Financiero Inmobiliario

Finalmente consideraremos un caso de aplicacion de esta figura, donde existe
la problematica de una empresa (Originante S.A.) que decide llevar adelante un

negocio de inversion totalmente distinto a la actividad que actualmente realiza.

Para desarrollar este negocio, que consistia en una inversiébn a nivel
inmobiliario, necesitaba por ende una fuerte suma de dinero. Como era de saber, esta
empresa, aunque fuerte en el mercado, no contaba con los medios adecuados para
lograr sus objetivos, y requeria indefectiblemente recurrir a una fuente de

financiamiento externa.

Luego de un exhaustivo analisis de posibilidades de financiacién, ventajas y
desventajas, probabilidades de éxito, riesgos asumidos, y posibles consecuencias de
las diferentes alternativas de financiacién, esta empresa terminé optando por obtener
fondos mediante la celebracion de un contrato de fideicomiso inmobiliario con una

entidad financiera.
Especificamente, en el contrato podemos obtener el siguiente desarrollo del caso:

La originante (fiduciante) desea desarrollar su edificio de manera tal de poder extender
su estructura, creando nuevas oficinas, alquilarlas para luego venderlas después de

una plazo determinado.

El fiduciante cedié su inmueble en fideicomiso a un renombrado Banco (Banco
Fiduciario S.A.), que se constituy6 en calidad de fiduciario. Junto con el inmueble, se

tranfirieron los siguientes bienes fideicomitidos:
- Obra a construir.

- Alquileres por 4 afios desde la finalizacion de la obra.
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- Ingresos por ventas y demas ingresos.

Se contrat6é una constructora para que realice la obra, donde el fiduciario se encargaba

de realizarle los pagos.

El fiduciario, previa autorizacion para realizar la respectiva oferta publica,
genero la emision de titulos de deuda y de certificados de participaciéon, los cuales
atraian inversores de renta e inversores de capital, quienes realizaban aportes de
capital que eran administrados por el fiduciario, para realizar los pagos
correspondientes, y llevar adelante la obra y los demas requerimientos impuestos por
el fiduciante.

Fiduciario
Banco Fiduciario S.A. sera quien actuara en caracter de Fiduciario financiero del
Fideicomiso en los términos de la Ley N 24.441 y sus modificaciones.

Fiduciantes / Beneficiarios

Originante S.A..

Periodo de Vigencia

El Fideicomiso tiene un plazo de vigencia que se inicia con suscripcion de los Valores
Fiduciarios y vence en oportunidad de la distribuciéon de la totalidad de los fondos
correspondientes a los Bienes Fideicomitidos, a favor de los Beneficiarios conforme los
términos y condiciones del presente Contrato, que se estima se producira en agosto
de 2011.

Objeto
El presente Contrato se realiza de acuerdo con las disposiciones del Capitulo IV de la
ley 24.441, con el objeto de constituir un Fideicomiso Financiero como Fondo de
Inversién Directa, y establecer las normas contractuales porlas que se regiran la
constitucién del Fideicomiso, la construccion de la Obra de acuerdo con el Proyecto y
el Plan de Obra, el desarrollo del Plan de Comercializaciéon, la extincion del
Fideicomiso Financiero y los derechos de los Tenedores.
El Fideicomiso Financiero como Fondo de Inversién Directa se denominara
“Fideicomiso Financiero Edificio Originante S.A.".

Los recursos provenientes de la emision seran utilizados para desarrollar la

construccion de un edificio de oficinas de alta categoria sobre el edificio existente de la
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empresa Originante S.A., ubicado en la interseccion de la calle San Martin y
Corrientes. Actualmente, es uno de los edificios de oficinas mas relevantes de la
Ciudad de Mar del Plata. La obra consistira en la construccion de un edificio de
oficinas de alta categoria sobre el actual inmueble de la sociedad. El edificio cuenta
con 7 plantas y una superficie aproximada de 20.000 m2 construidos. La obra incluira
el reciclaje del edificio existente y de la construccion de una torre nueva sobre la
construccién anterior.

El repago de los Titulos emitidos se efectuara con los fondos provenientes de

la venta individual o en bloque del inmueble.

Descripcion de los Valores

El Fiduciario emitira Valores Fiduciarios por hasta un V/N de Délares diez millones
(USS 10.000.000) conforme el siguiente detalle (los “Valores Fiduciarios”): (i) Valores
de Deuda Fiduciaria Clase A por hasta un V/N de Dolares seis millones USS
6.000.000) (“VDFA"); (ii) Valores de Deuda Fiduciaria Clase B por hasta un V IN de
Dolares tres millones (USS 3.000.000) (“VDFB”) y (iii) Certificados de Participacién por
hasta un VN de Délares un millon (USS 1.000.000) (“CP”); sujeto a los plazos y demas
condiciones que se determinan en el presente. Los Valores Fiduciarios tendran un
(USS 100) cada uno. El producido total de la emision de los Valores Fiduciarios
previstos en el presente Fideicomiso sera invertido totalmente en el "Fideicomiso
Financiero Edificio Originante S.A.".

Valores de Deuda Fiduciaria Clase A (VDFA):
Daran derecho a: (i) el reembolso de la totalidad del capital integrado, en la cuarta
Fecha de Pago de Servicios y en concepto de interés, un interés basico que se

determinara al finalizar el periodo de colocacién (no podra exceder el 4%).

Valores de Deuda Fiduciaria Clase B (VDFB):

Daran derecho a: (i) el reembolso de la totalidad del capital integrado, en la cuarta
Fecha de Pago de Servicios y en concepto de interés, un interés basico fijo del 9 %
nominal anual que se devengara sobre el capital residual desde su fecha de
integracion.

Certificados de Participaciéon (CP):
Daran derecho una vez cancelados integramente los VDF a: (i) el reembolso de la

totalidad del capital integrado y en concepto de utilidad, el excedente neto que resulte
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de la liquidaciéon final del fideicomiso. El pago de Servicios se subordina a la
cancelacion total de los VDF. No seran ofrecidos en forma publica.

Valor nominal y unidad minima de negociacién
V/N USS 100.- (Délares cien).

Fechas de Pago de Servicios

La primera Fecha de Pago de Servicios es el ultimo Dia Habil de febrero de 2009, la
segunda el ultimo Dia Habil de julio de 2010, la tercera el Ultimo Dia Habil de febrero
de 2011 y la cuarta el ultimo Dia Habil de agosto de 2011.

Co - Colocador
Banco Fiduciario S.A.

Co - Colocador
Bursatil S.A.

Organizador
Empresa XXX S.A.

Operador
CIL (Conocida inmobiliario local)
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FIDEICOMISO INMOBILIARIO Y OFERTA PUBLICA

Fiduciario

Fiduciante el

Financiero |

Constiuctor

Tratamiento Impositivo

En esta seccion se efectua un resumen, de las consecuencias fiscales que en general
resultan aplicables a la adquisicién, tenencia, y disposicion de los Valores Fiduciarios
por el inversor.

a) Impuestos aplicables a los Fideicomisos Financieros

1) Impuesto a las Ganancias

a.1.a) Generalidades:

El articulo 69 inciso a) punto 6 de la Ley del Impuesto a las Ganancias
establece que los fideicomisos financieros encuentran sujetos a la alicuota del 35%
quedando comprendidos en esta norma desde la celebracién del respectivo contrato.

Asimismo, el ultimo parrafo del inciso a) del citado articulo establece que las
personas que asuman la calidad de fiduciarios quedan comprendidos en el inciso e),
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del articulo 16, de la Ley 11.683 de Procedimiento Fiscal (t.o. en 1998 y sus
modificaciones), por lo que en su caracter de administradores de patrimonios ajenos

deberan ingresar el impuesto que se devengue en cabeza del fideicomiso.

El Decreto Reglamentario de la Ley del Impuesto a las Ganancias establece en
el primer articulo incorporado a continuacion de su articulo 70 que las personas que
asuman la calidad de fiduciarios deberan ingresar en cada afo fiscal el impuesto que
se devengue sobre las ganancias netas imponibles obtenidas por el ejercicio de la
propiedad fiduciaria. A tales fines, se considerara como ano fiscal el establecido en el

primer parrafo del articulo 18 de la Ley, vale decir, el afio calendario.

En lo que respecta a la determinacion de la ganancia neta del Fideicomiso, el
Decreto Reglamentario de la Ley del Impuesto a las Ganancias establece en el ultimo
parrafo del segundo articulo incorporado a continuacién del articulo 70 que a los
efectos de establecer la ganancia neta de los fondos fiduciarios deberan considerarse
las disposiciones generales que rigen la determinacion de las ganancias de la tercera

categoria.

a.1.b) Deduccion de intereses y rendimientos de Valores de Deuda Fiduciaria

Si bien las reglas que limitan la deducibilidad de los intereses pagados por
sujetos del articulo 49 de la Ley del Impuesto a las Ganancias, que no sean entidades
financieras, incluye a los fideicomisos financieros, corresponde mencionar que el
Decreto establece en el primer articulo incorporado a continuacién del articulo 121 que
dichas limitaciones no seran aplicables a los fideicomisos financieros constituidos

conforme a las disposiciones de los articulo 19 y 20 de la ley 24.441.

En consecuencia, la totalidad de los intereses abonados a los inversores de los
Valores de Deuda Fiduciaria (VDF) seran deducibles sin limitacion a los efectos de la
determinacion del impuesto a las Ganancias del Fideicomiso.

De acuerdo a lo previsto en las clausulas del contrato de Fideicomiso, los VDF
devengan una tasa de interés fija (Intereses Fijos) y un rendimiento variable
determinado en funcién del remanente que surja una vez cancelada la totalidad del

capital correspondiente a los VDF junto a los Intereses Fijos.
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En nuestro entendimiento, la retribuciéon de los VDF es deducible de
conformidad con las disposiciones de la Ley de Impuesto a las Ganancias, articulo 81,
inciso a) tanto respecto a los que devengan intereses fijos como variables, criterio éste
que es conteste con la interpretacién emergente de los Dictamenes emitidos por AFJP
(DAL) N° 81/2002 y (DAT) N° 98/2001, los que si bien versan sobre cuestiones de
hecho diferentes al negocio analizado, conforman antecedentes validos en cuanto a
los criterios técnicos que dieron sustento técnico-juridico a las opiniones plasmadas

por el Organismo Fiscal.

a.2) Impuesto al Valor Agregado

Los agrupamientos no societarios y otros entes individuales o colectivos se
encuentran incluidos dentro de la definicion de sujeto pasivo del segundo parrafo del
articulo 4° de la Ley del impuesto al Valor Agregado que emerge de la citada
disposicion legal en la medida que realicen operaciones gravadas. Debido al alcance
amplio de la descripcién de sujetos pasivos de la Ley del Impuesto al Valor Agregado,
los fideicomisos quedan encuadrados en dicha normativa. En consecuencia, en la
medida en que el fideicomiso realice algun hecho imponible, debera tributar el
Impuesto al Valor Agregado sobre tales operaciones, salvo que proceda la aplicacién

de una exencion.

Actualmente la alicuota general del gravamen es del 21%. Asimismo, la ley del
Impuesto al Valor Agregado en su articulo 28°, prevé una alicuota reducida del 10,5%

para, entre otras, las siguientes actividades:

. Los trabajos realizados directamente o a través de terceros sobre inmueble

ajeno destinados a vivienda.

Por otra parte. la adquisiciéon de bienes, locacion o prestacion de servicios que
contrate el Fideicomiso (o el Fiduciario como administrador) estaran sujetas al
gravamen a las alicuotas indicadas precedentemente, sumas que seran facturadas y
trasladadas a través de la factura o documento equivalente que emita el vendedor,
locador o prestador al Fideicomiso, correspondiendo el computo por parte de este
ultimo del crédito fiscal respectivo.
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a.3) Impuesto sobre los créditos y Débitos en Cuentas Bancarias (Ley N° 25.413)

La ley 25.413 y su modificatoria establecié el Impuesto sobre los Débitos y
Créditos en cuentas bancarias y otras operaciones, cuya alicuota vigente es del 0,6%.
Se encuentran dentro del objeto del impuesto los débitos y créditos, de cualquier
naturaleza, efectuados en cuentas abiertas en las entidades comprendidas en la Ley
de Entidades Financieras, con excepcién de los expresamente excluidos por la ley y la

reglamentacion.

Por su parte, el Decreto (PEN) 534/2004 dispuso el computo de los importes
ingresados por cuenta propia o, en su caso. liquidados o percibidos por el respectivo
agente de percepcion del impuesto sobre los créditos y débitos en cuentas bancarias y
otras operaciones, originados por los créditos y hasta un 34% del monto abonado
como crédito de impuesto computables contra los importes determinados como
impuestos a las ganancias y a la ganancia minima presunta, y o sus respectivos

anticipos.

Dicho computo podra efectuarse, en el caso del presente Fideicomiso como
pago a cuenta de los anticipos y saldos de declaracion jurada del impuesto a las
ganancias, unicamente, dado que el fideicomiso no es sujeto del impuesto a la

ganancia minima presunta.

a.4) Impuesto a la Ganancia Minima Presunta

Los fideicomisos financieros no son sujetos del Impuesto a la Ganancia Minima
Presunta en virtud de lo dispuesto por el inciso 1) del articulo 2° de la ley del gravamen

a.5) Impuesto sobre los Bienes Personales

En virtud de que los fideicomisos financieros no son sujetos del Impuesto sobre
los Bienes Personales, el fiduciario no sera responsable por el ingreso del gravamen

correspondiente a los activos fideicomitidos.
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b) Impuestos aplicables a los inversores

b.1) Impuesto a las Ganancias

b.1.a) Intereses de VDF

De acuerdo a lo previsto por el articulo 83, inciso b) de la Ley N° 24.441, los
intereses de los titulos de deuda emitidos por el fiduciario respecto de fideicomisos
que se constituyan para la titulizacién de activos estan exentos del impuesto a las
ganancias siempre y cuando los mismos sean colocados por oferta publica (el
“Requisito de la Oferta Publica”).

Sin perjuicio de lo expuesto la exencién no alcanza a los sujetos comprendidos
en el Titulo VI de la Ley del Impuesto a las Ganancias (t.0. 1997 y sus modificaciones)
quienes estan sujetos a la regla del ajuste por inflacién impositivo (“Empresas

Argentinas”).

Estos sujetos son, entre otros, las sociedades anénimas; las sociedades en
comandita por acciones en la parte que corresponde a los Socios comanditarios; las
sociedades de responsabilidad limitada; las sociedades en comandita simple y la parte
correspondiente a los socios comanditados de las sociedades en comandita por
acciones; las asociaciones civiles y fundaciones; las entidades y organismos a que se
refiere el articulo de la Ley 22.016; los fideicomisos constituidos conforme a las
disposiciones de la Ley 24.441, excepto aquellos en los que el fiduciante posea la
calidad de beneficiario, excepcién que no es aplicable en los casos de fideicomisos
financieros o cuando el fiduciante-beneficiario sea beneficiario del exterior; los fondos
comunes de inversion no comprendidos en el primer parrafo del articulo 1 de la ley
24.083; toda otra clase de sociedades o empresas unipersonales constituidas en el
pais; los comisionistas, rematadores, consignatarios y demas auxiliares de comercio

no incluidos expresamente en la cuarta categoria del Impuesto.

Con lo cual, se concluye que la exencién alcanzaria a personas fisicas, a
sujetos beneficiarios del exterior y a otros entes exentos del impuesto a las ganancias.
En tal sentido, en el caso de los Valores de Deuda Fiduciaria (VDF) adquiridos por
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP) para al patrimonio del
fondo de jubilaciones y pensiones, la renta proveniente de dichos Titulos no generaria
consecuencias en el Impuesto a las Ganancias para el citado fondo en virtud de lo
dispuesto por los articulos 82 y 114 de la Ley N° 24.241. Lo mismo cabe decir de los
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VDF que adquieran fondos comunes de inversion cuyo haber esté compuesto por

activos financieros (Ley 24.983, articulo 1°, Primer Parrafo).

b.1.b) Utilidades de Certificados de Participacion

De acuerdo a lo establecido por los articulos 46 y 64 de la Ley del Impuesto a
las Ganancias las utilidades provenientes de los certificados de participacién no seran

computables por sus beneficiarios para la determinacion de su ganancia neta.

Sin embargo, las utilidades distribuidas por los fideicomisos financieros a través
de sus certificados de participacion se encuentran sujetas a una retencion del 35%
(“Impuesto de igualacion”) sobre el excedente de la utilidad impositiva del fideicomiso
acumulada a la fecha de distribucién de utilidades (y ajustada en mas en el importe del
impuesto a las ganancias determinado en los citados periodos por el fideicomiso).

b.1.c) Venta o disposicion

Los resultados provenientes de la compraventa, cambio, permuta, conversion y
disposiciéon de los Titulos, asi como de la actualizacion y/o ajuste de capital, estan
exentos del impuesto a las Ganancias, excepto respecto de Empresas Argentinas,
siempre y cuando los titulos valores sean colocados por oferta publica. Cuando se
tratara de beneficiarios del exterior comprendidos en el Titulo V de la Ley del Impuesto
a las Ganancias, no regira lo dispuesto en su articulo 21 ni en el articulo 106 de la Ley
N° 11.683 (t.o. 1998 y sus modificatorias) en cuanto subordinan los efectos de
exenciones o desgravaciones totales o parciales del impuesto a las Ganancias en la

medida en que ello pudiera resultar una transferencia de ingresos a fiscos extranjeros.

De conformidad con lo establecido por el articulo 78 del Decreto (PEN)
2.284/91, ratificado por Ley N° 24.307, no se aplicara el Impuesto a las Ganancias a
los resultados provenientes de la disposicion de los titulos valores, aun cuando los
titulos valores no sean colocados por oferta publica, si los inversores revisten la

condicién de beneficiarios del exterior (en general, se trata de los no residentes).
Las ganancias resultantes de la venta u otra disposicién de los Titulos de

Deuda y Certificados de Participacion por parte de personas fisicas o sucesiones
indivisas residentes en el pais se encuentran excluidas de objeto del impuesto a las
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Ganancias en la Republica Argentina (cfr. Articulo 2°, apartado 1 de la Ley del

impuesto a las Ganancias).

b.2) Impuesto al Valor Agregado

Conforme lo prescripto por el articulo 83 inc. a) de la Ley N° 24.441 las
operaciones financieras y prestaciones relativas a la emision, suscripcion, colocacion,
transferencia, amortizacion, intereses y cancelacion de los Titulos como asi también
las correspondientes a sus garantias, estan exentas del impuesto al Valor Agregado
siempre y cuando los titulos cumplan con el Requisito de la Oferta Publica.

Asimismo, la venta u otra forma de disposicién de los Titulos de Deuda y
Certificados de Participacion se encuentra exenta del Impuesto al Valor Agregado (cfr.

Articulo 7°, inciso b) LIVA).

b.3) Impuesto sobre los Bienes Personales

De conformidad con el impuesto sobre los Bienes Personales las personas
fisicas y las sucesiones indivisas domiciliadas o radicadas en la Argentina, cuyos
bienes personales excedan en total la suma de $ 305.000 se encuentran sujetas al
Impuesto sobre los Bienes Personales argentino. El impuesto sobre los Bienes
Personales grava la tenencia de Titulos a una tasa del 0,5% sobre el valor excedente
de $ 305.300.

El articulo 13 del Decreto (PEN) 780/95 establece para el caso de fideicomisos
financieros que las personas fisicas y sucesiones indivisas titulares de los Titulos
deberan computar los mismos para la determinacion del Impuesto sobre los Bienes

Personales.

En cuanto a los Titulos cuya titularidad corresponda a personas fisicas o
sucesiones indivisas domiciliadas o, en su caso radicadas en el exterior, sera de
aplicacion el Régimen de Responsables Sustitutos previsto en el articulo 26 de la Ley
de Bienes Personales, segun el cual toda persona de existencia visible o ideal que
tenga el dominio, posesién, uso, goce, disposicién, depodsito, tenencia, custodia,
administracion o guarda de los citados titulos debera ingresar con caracter de pago
unico y definitivo el 0,75% del valor de los mismos al 31 de diciembre de cada afio, sin
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computar el minimo exento. Sin embargo, no correspondera el ingreso del gravamen si

el monto a ingresar resultare menor a $ 255.75.

Las sociedades, empresas, establecimientos, etc., radicadas o ubicadas en la
Argentina o el exterior posean o no un establecimiento permanente en la Argentina, no
estaran sujetas al Impuesto sobre los Bienes Personales respecto de sus tenencias
por cualquier titulo de los Titulos.

b.4) Impuesto a la Ganancia Minima Presunta

Las sociedades domiciliadas en el pais. las asociaciones civiles y fundaciones
domiciliadas en el pais, las empresas o explotaciones unipersonales ubicadas en el
pais pertenecientes a personas domiciliadas en el mismo, las entidades y organismos
a que se refiere el articulo 1° de la Ley 22.016, las personas fisicas y sucesiones
indivisas titulares de inmuebles rurales en relacién a dichos inmuebles, los
fideicomisos constituidos en el pais conforme a las disposiciones de la Ley 24.441
excepto los fideicomisos financieros previstos en los articulos 19 y 20 de dicha ley, los
fondos comunes de inversién constituidos en el pais no comprendidos en el primer
parrafo del articulo 10 de la Ley 24.083 y sus modificaciones, y los establecimientos
estables domiciliados o ubicados en el pais para el desarrollo de actividades en el pais
pertenecientes a sujetos del exterior, son sujetos del Impuesto a la Ganancia Minima
Presunta, debiendo tributar el 1% de sus activos valuados de acuerdo con las

estipulaciones de la ley de creacion del tributo.

Se encuentran exentos, entre otros activos. (i) los certificados de participacion y
los titulos representativos de deuda de fideicomisos financieros, en la proporcién
atribuible al valor de las acciones u otras participaciones en el capital de entidades
sujetas al impuesto que integren el activo del fondo fiduciario, y (ii) los bienes del
activo gravados en el pais cuyo valor en conjunto, determinado de acuerdo con las
normas de la ley del gravamen, sea igual o inferior a $ 200.000. Cuando existan
activos gravados en el exterior dicha suma se incrementara en el importe que resulte
de aplicarle a la misma el porcentaje que represente el activo gravado en el exterior,
respecto del activo gravado total. Cuando el valor de los bienes supere la mencionada
suma o la que se calcule de acuerdo con lo dispuesto precedentemente, segun
corresponda, quedara sujeto al gravamen la totalidad del activo gravado del sujeto

pasivo del tributo.
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El impuesto a las ganancias determinado para el mismo ejercicio fiscal por el
cual se liquida el presente gravamen, podra computarse como pago a cuenta del

impuesto de esta ley.

Si del computo previsto en los parrafos anteriores surgiere un excedente no
absorbido, el mismo no generara saldo a favor del contribuyente en este impuesto, ni
sera susceptible de devolucion o compensacion alguna. Si. por el contrario, como
consecuencia de resultar insuficiente el impuesto a las ganancias computable como
pago a cuenta del presente gravamen, procediera en un determinado ejercicio el
ingreso del impuesto a la ganancia minima presunta, se admitird, siempre que se
verifique en cualesquiera de los diez ejercicios inmediatos siguientes un excedente del
impuesto a las ganancias no absorbido, computar como pago a cuenta de este Gltimo
gravamen, en el ejercicio en que tal hecho ocurra, el impuesto a la ganancia minima
presunta efectivamente ingresado y hasta la concurrencia con el importe a que

ascienda dicho excedente.

b.5) Impuesto sobre los Débitos v Créditos en cuentas bancarias vy otras operaciones

La Ley 25.413 (B.O 26/03/2001) denominada Ley de Competitividad establecio
el Impuesto sobre los Débitos y Créditos en cuentas bancarias y otras operaciones. Se
encuentran dentro del objeto del impuesto los débitos y créditos, de cualquier
naturaleza, efectuados en cuentas abiertas en las entidades comprendidas en la Ley
de Entidades Financieras, con excepcion de los expresamente excluidos por laley y la
reglamentacion.

Los pagos de intereses y rendimientos de los Valores Fiduciarios asi como la
compra, transferencia u otros movimientos efectuados a través de cuentas comentes
estarian alcanzados por el impuesto a la alicuota general 0,6 % por cada débito y

crédito.

Sin embargo, el Decreto (PEN) 534/2004 dispuso el computo de los importes
ingresados por cuenta propia o, en su caso, liquidados o percibidos por el respectivo
agente de percepcion del impuesto sobre los créditos y débitos en cuentas bancarias y
otras operaciones, originados en créditos bancarios y en un 34% del monto abonado,
como crédito de los impuestos a las ganancias y a la ganancia minima presunta y/o

sus respectivos anticipos.
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El crédito de impuesto -acumulado hasta el ultimo dia del mes inmediato
anterior al del vencimiento para la presentacion de la declaracion jurada
correspondiente-, no imputado contra los anticipos de los impuestos a las ganancias
ylo a la ganancia minima presunta, podra computarse en la respectiva declaracion
jurada anual y, en su caso, el remanente s6lo podra trasladarse hasta su agotamiento

a otros ejercicios fiscales posteriores de los mencionados impuestos.
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Anexo |l

PowerPoint de presentacion para la defensa del trabajo

ASPECTOS IMPOSITIVOS DEL FIDEICOMISO
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Noci1on de Fideicomiso

Bl contrato de Fidetcomuzso es aquel por el cual:

B [/na o vanas personas (hduciantes

® ‘[ransouten la propiedad (fiduciaria) de bienes determinados a
otra (hiduciario;
Para que se cumpla con tales brenes SOLO la tinalidad que le
definen vy SOLO en beneficio de quienes le designan
(beneticiarios)
A la finalizacion del contrato se transmite en propiedad plena los
bienes existentes en ese momento a esas Misimas personas v/o a

terceros (tideicomisarnos

13 anos de Fideicomiso

El tideicomiso tal como hoy en dia se conoce tue creado en la Arpentina por la ley
II.{Llf‘llll._.1 141 (publicada en ¢l Boletn Oficial Nacional ¢l 16 01,95

Con antenondad solo existia el art. 2662 Codigo Civil que no creaba un
PALtImono ‘*(Eldld(l() (moditicado por Ley 24. 441y

A nivel latinoamericano se puede apreciar que el fideicomiso se va ditundiendo cle
norte a sur: ¢l prumer pas en tener una ley de bdewcomiso unlizada en al practica y
que marco ¢l modelo para Latino: imerica tue Mexaco y el ultimo en sumarse fue
Uruguay a tines de 2003

A pesar de su “corta” vida. ¢l fideicomiso ha sido muy utdizado por ¢l sector

]mu{(]() y por ¢l sector publico, de 1995 4 2001 tuvo un uso muy Liaomflo v de
2001 2 la actualidad suuso se generalizo (F. de co nstiuce 101, J“HLOU\ de campana

y multicampana, ganaderos, de arindanos. de inversion. ete.)

Durante la ensis del 2001 la mayoria de los fideicomisos fue reestructurado en

conchciones aceptables para todas las partes porque:
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% /ﬁ-\ fiduciana de fos bienes
Los ﬁdum_a tesy: ™ integrantes del patnmonio
( bene'ic'anosi ) para cumplir el encargo
. Puedenser la misma
Fiduciario
r
Fiduciantes idei i <ol LR
: » : Fldemomlso o Fideicomisarios
(inversores) Patrimonio de afectacion
Transmiten la propiedad Destinatanos finales
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Tipos y clasificacién por finalidad y objeto

m VIDEICOMISOS
De garantia
De administracion de inversiones
En derechos creditorios y activos financieros en general
En activos reales
Solo para su admirstracion
Para el desarrollo de actividades productivas (tambien
denominados Fondes de lnversion Directa —FID=-)
_  Fideicomisos Inmobiliarios

Fideicomisos agricolas, ganaderos, torestales, mineros, ete

Fideicomiso de Garantia

pcreedor eeeeesse—— D%

Beneficiario o

fideicomisario : Constituye un
Fiduciario fideicomiso con los

Recibe los bienes en garantia bienes en garantia

de la obligacion

Dispone de los bienes en
caso de incumplimiento




Potencialidad de la figura

Los roles de los participantes se adjudican de acuerdo con las caracteristicas
del negocio tideicomitido

Duracion sujeta 2 1a voluntad de las partes

Capacicdad para receptar relaciones financieras v economicas de distinto grado
de complepdad

Posibilidad de incluir negocios inmobiliarios de la naturaleza mas diversa
Grados de tormalidad a convenir entre las partes

Adaptabilidad a distintos negocios v extrema tlexibilidad

Sepuridad juridica y separacion absoluta de los patnmonios particulares y del
aportado

Reduce ‘neutraliza los tiesgos economicos, jutidicos v comerciales del
desarrollista.

Permite acceder a mversores alejados del entorno del desarrollista. ¢l cual a su
vez se puede crear un nombre en el mercado con mummos fondos propios

Aspectos impositivos del Fideicomiso

Impuesto a las ganancias

[mpuesto a la ganancia minmma presunta

[mpuesto a los bienes personales

Impuesto al valor agregado




Impuesto a las ganancias

¢ Fideicomisos transparentes?

¢Es un fideicomiso financier?

g ™ _,/_l\~
& O
JEl fiduciants &5 8 suvez El fideicomiso es sujeto del impuesto
beneficiario?
ﬁg) r,m
v
El fid &5 sujeto del imp ¢Es un supeta del exterion?

|
\. no) S )
IR

El fidus iante declare la rents del El fide icomiso s sujeto del mmpuesto
fidaieomiso
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IG - FF DE CREDITO

Como contrapartida
recibe el dinero del FF Coloca titulos en el
que se obtuvo por la mercado a una tasa del
colocacion de titulos en el - 18%
mercado

Asi obtiene
fonclos para
seguir prestando
Empresa |
| Comercial

| Fideicomiso Emite certificados de
Sy participacion
Fiduciante Cede al FF el
credito por las
ventas en cuotas
realizadas

| Consumidor |

Compra en cuotas a una tasa del 25%

Al liquidarse el fideicomiso. la
ganancia se distribuye entre los
tenedores de los certificados de
participacion

Impuesto a la ganancia minima presunta

Activos del Fideicomizo gravados al 1% (es pago a cuenta de [G
Los BF ne son Slljt]iiﬁ L_‘l(—_l g]"zi\-"(llllt'!l

Segtin los dictamenes 17,04 y 60,05, los fideicomisos no
tinancieros son sujetos del impuesto aun cuando no generen
mgresos (e, Fideicomuzos de garantia), en estos casos el
umpuesto puede constituir un costo sieniticativo.

En los casos de tidetcomiso con tiduciante-beéneficiario, este
podria computar el IGMP pagado por el fideicomizo (Dict.
13/06)




IGMP - Fideicomisos del pais

Fideicomiso del pais

R

‘ +Es un fideicomiso

financiero?

.

B’
s )
"xh_‘__\____‘/

]

unpuesto

ElFideicomiso es sujeto del

ElFideicomiso NO es sujeto del
impuesta

l

Per le tanto

T

Por lo tante

*= El fiduciario actda como responsabls por
deuds ajena

* Los fiduciantes consdersn exentos en su
cabera a los bienes aportados al fidecomiso

*ertificados de
Participacién
*Titulos de deuda

!

e encuenttan gravados en

cubeza de sus tenedores

Impuesto a los bienes personales

Al ser un umpuesto qu

iclis

S achivos

encontrada =

111724 A I;-lii I‘!t‘_" FSCHIAS [I : . SAS

SLIC

10 sO11 sujetos del in‘;pm-:‘-[n

transtendos al

l.os beneficianios v hideicomisanos no deben considerar dentro

de sus bienes al derecho que posean en relacion con el tondo

la responsabilidad del ingreso sena del beneticiario.

144



BP — Fideicomisos ordinarios

Fideicomiso no ﬁ No resulte sujeto del impuesto sobre los bienes personales
financiero
~ Mo resulta sujeto delimpuesto ala g ia minima p i
Fid (sujeto del impuest J Por los bianes transfendos al Ho debe caleular el
— I\ fondo ™~ impuesto
Por no pertenecar
juridicamente a su
patrimiony
Beneficianio (sujeto del impuesto) Su derecho sobre las utilidades
—# del fondo
Mo se encuentrs
1 4
Fudes isano (sweto del impusst Su derecho sobre las utilidad
i del fondo
(5

Por no hallarse definides como
“menes del pals” en el art. 19 de la
ley

BP — Fideicomiso Financiero

Fidescomiso :> HNo tesulta sujeto del impuesto sobre los bienes personales
Financiero
Ho resulta sujeto del impuesto ala ia minima g 1
Tenedor de Titulos de Deuda * Persona fisica 0 suc indivisa del pais

* Parsona fisica o suc indivisa del exterior

|

Los titulos se gravados, debiends
waluarse:

=31 trenen cotmacion: ultimo valor de cotizacitn al cietre del
periodo
+ Sino tienen cotizacion; costo +intereses devengados al cieme
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acla al |
altan suyjetos

E clel impue;
de mmuebles est

IVA — Devolucion CF

Operaciones atitulo
gratuito

Locaciones yo
prestaciones de servicios

Entrega de bisnes

nsterenci
o ol

Mo cotresponde reintegro de
crédito fiscal

(Existe vinculacion directa o
indirects con ls actividad

gravada?
El crédito fiscal nio debe
/_SI_H‘\ remnte grasse
—
El crédito fiscal debe
remtegrarse
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IVA — Exencion FF

Fideicomiso
financiero
48e constituye P
parn titulizar? { ND/)
| \E) ]
Certificado de Titulo de Deuda
Parlicipacidn
tEmitido por &l .
fiduciaric? L HO )
e’
L
()
;i Con oferta .
publica? w

©
\“T Hoge aplica el art 23

Ley 2dddl

Elast 3, inct) Ley
24.44] exime a:

*Ermnizidn
l »Suseripeisn
=Colocac®in
Las op 1 fi « Transfs
¥ praglaciones referidas = = fmortizaciin
= Intereses
. laci

FIDEICOMISO INMOBILIARIO Y OFERTA PUBLICA

Fiduciante | o TRy Fideicomiso |

Inversores .- i
Originante S.A. antraprest

Financiero | "nmes ,.| ELl P
i |

Anexo lll

CD con el trabajo y la presentacion en PowerPoint
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